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Apresentacao

Apresentacao

Em tempos dificeis para a captacao de recursos, a
confianca proporcionada por sélidos mecanismos de
governanca representa um importante diferencial na
competicdo por investimentos. Para se ter uma ideia
do humor do mercado em 2022, nos trés primeiros
trimestres do ano, os recursos investidos em startups
atingiram US$ 3 bilhdes, comparados aos

US$ 9,1 bilhdes registrados no mesmo periodo

do ano passado.’

Nesse cenario de investidores mais seletivos, é
fundamental que as empresas, ainda que jovens,
inspirem confianga, algo que pode ser medido pelo
nivel de maturidade de seus mecanismos de
governanca. Este estudo traga um retrato atual sobre a
maturidade do ambiente de governancga corporativa no
ecossistema brasileiro de startups.

Queremos entender como as startups estédo
posicionadas em termos de governancga e quais
sao as expectativas dos investidores em relagcdo ao
tema, além de fazer recomendacdes que ajudem os
empreendedores em sua jornada de crescimento.

Definimos startup como uma organizacado com um novo
produto ou servigo baseado em tecnologia e com um
modelo de negdcio escalavel e repetivel.

1. CBnsights, State of Venture Q3'22 Report, 11/10/2022.

Destaques da edicéo

Para realizar o estudo, entrevistamos:

169

empreendedores

37

investidores

Praticas de governanca por fase da startup

Apéndice: as praticas de governanca por pilares

O questionario foi elaborado de acordo com o
framework criado pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) na publicagdo Governanca
corporativa para startups & scale-ups. Esperamos
que as informacdes das proximas paginas ajudem

as empresas em sua jornada de implantacao de
mecanismos mais soélidos de governanga e ampliacéao
de investimentos.

Nossa pesquisa contou com o apoio estratégico da
Liga Ventures, empresa parceira da PwC que se dedica
a facilitar e potencializar interagdes entre startups e
empresas para transformar o mercado.

Agradecemos também o apoio do IBGC, da Associagéo
Brasileira de Private Equity & Venture Capital (ABVCAP),
do BR Angels e do AgTech Garage na realizag&do desta
publicacdo, além de todos os empreendedores e
investidores que contribuiram com seu tempo e suas
visdes de negocios.
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Apresentacao

Metodologia

O framework do IBGC divide as empresas em quatro
fases de evolucéao (ideagao, validacao, tracdo e escala
— ver definicdo no inicio de cada uma das se¢des sobre
as fases ao longo desta publicacao). As praticas sao
classificadas em quatro pilares, conforme descri¢cdes a
seguir do préprio IBGC:

Trata da visédo
de médio e longo prazo e dos aspectos de
relacionamento entre sécios. E o pilar mais
importante para a empresa alcancar
a maturidade e chegar a fase de
escala/crescimento.

Tudo o que envolve
capital intelectual e os recursos tangiveis e
intangiveis necessarios a construcao de
uma startup.

E o que
distingue ideias de modelos operacionalizaveis
e garante a sustentabilidade e a protecao da
inovacao pretendida.

Permite avancar
nas fases de desenvolvimento e cria as bases
para crescer de forma sustentavel e consistente.

C

Os investidores foram solicitados a escolher em que
fase minima, na jornada da startup, eles esperam

ver cada pratica adotada pelas empresas. Ja os
empreendedores tiveram que identificar em que fase da
jornada estao e quais praticas adotam em cada pilar.
As respostas deles foram analisadas e geraram graficos
comparativos entre as expectativas dos investidores e o
que as startups afirmam estar praticando em relagéo a
governancga corporativa.
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Apresentacao

Como ler os graficos
deste relatorio

Destaques da edicao

Os resultados relativos a cada pilar séo detalhados em

graficos como os dos exemplos abaixo.

Praticas de governanca por fase da startup

Apéndice: as praticas de governanga por pilares

Praticas do framework Expectativa Adotado

dos investidores pela startup

| Contribuigao dos sécios

| Expectativas de cada sécio

| Regras de saida e/ou entrada

Estatuto ou contrato social e

0,
acordo de sdécios 1%
Algadas, papéis
e responsabilidades 14%
Processo formal para estratégia
i € 5%

e gestao de riscos

Praticas do framework: Na lista de praticas
de cada pilar de governanca corporativa,

s&o destacadas em cinza-escuro as praticas
esperadas em cada fase para que a startup seja
considerada em nivel adequado de maturidade.

Expectativa dos investidores: Os percentuais
indicam a parcela dos investidores ouvidos

na nossa pesquisa que esperam ver uma
determinada pratica adotada na fase em que a
startup se encontra.

Adotado pela startup: Os percentuais
representam a parcela de startups pesquisadas

que efetivamente adotam a pratica em questao.

Nivel de maturidade

A * 50%

Alto

17%

Intermediario

* 33%

Baixo

Nivel de maturidade
(em relagcéo as recomendacdes do framework)

Definimos o nivel de maturidade das startups com base no
percentual de adocao das praticas esperadas em cada uma
das fases do framework do IBGC.

® Baixo 0% a 33%
Intermediario 34% a 75%

® Alto 76% a 100%

Adotam, ao menos, todas as praticas
recomendadas para esse pilar
de governanca?

17 Adiantadas

T

51%

Prematuras

Cumprimento do framework

Em relagdo ao cumprimento do framework, consideramos
adiantadas as startups que adotam 100% das praticas
esperadas em sua fase de evolucéo e vao além delas. Ja
prematuras sao as que adotam praticas esperadas nas
fases seguintes de evolugao, sem adotar 100% das praticas
esperadas em sua etapa atual.
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Apresentagao Destaques da edicao

Destaques da edicao

Estratégia e sociedade

As startups que estao em fases de ideacao e validacao
apresentam maturidade elevada em relacao as praticas
sugeridas pelo framework e superam as expectativas
dos investidores:

Adocao acima de 50% para praticas como contribuicao
dos sécios; expectativa de cada sécio; regras de saida
e/ou de entrada; algcadas, papéis e responsabilidades; e
estatuto ou contrato social.

Ao chegar a fase de tragédo, pontos de atencéo
comecam a surgir:

20% das startups afirmam cumprir as praticas
relacionadas ao processo formal para estratégia e
gestao de riscos e ao tema de ética e conduta. Porém,
41% dos investidores tém expectativa de que essas
praticas ja sejam realidade nessa fase, o que revela uma
oportunidade clara de diferenciacéo para as startups.

Praticas de governanca por fase da startup

Apéndice: as praticas de governanca por pilares




Apresentacao

Destaques da edigﬁ’ Praticag de governanca por fase da startup Apéndice: as praticas de governanga por pilares

!

Pessoas e recursos

As startups estdo em um patamar de menor maturidade
e de maior distancia em relacdo ao framework e as
expectativas dos investidores.

Excecdo apenas, na fase de ideacao, para criagao de
rede de mentores e conselheiros, adotada por 83%

das startups. Na fase de tracao, as expectativas dos
investidores superam os 46% em todas as praticas, mas
as startups n&o atingem os requisitos esperados.

Vemos o mesmo cenario na fase de escala, o que
revela mais um campo de oportunidades de avanco
e diferenciacdo ndo sé em termos de governanca
corporativa, mas também de atracéo e retencao

de talentos.
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Apresentagao Destaques da edicao

Tecnologia e
propriedade intelectual

Existe um sinal de alerta neste pilar:

45% das startups na fase de tracdo tém baixo nivel de
maturidade e quase metade ainda adota praticas da fase
de ideacdo, mesmo estando num estagio avancado

de desenvolvimento.

25% das startups em estagio de escala ndo adotam
nenhuma das praticas de governanca corporativa
associadas a tecnologia e propriedade intelectual.

Praticas de governancga por fase da startup

Y : t \
gevernanca*por pilares:
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Apresentacao Destaques da edigéo Praticas de governanga por fase da startup Apéndice: as praticas de governanga por pilares

Processos e accountability

As startups em validacdo comecam a se preocupar

com controles internos de apuragcdo de resultado e

com modelos de planejamento e gestdo orcamentario
estruturados, e chegam com elevada maturidade na fase
de escala:

das startups tém controles internos de apuracao
de resultado

apresentam modelos de planejamento e gestao
orcamentaria estruturados

Ja as praticas relacionadas ao relacionamento com
orgaos de fiscalizagdo e controle complementares

e fungdo/area de relacionamento com investidores
permanecem com baixa maturidade de implementacao
mesmo na fase de escala.
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Apresentacao Destaques da edic&o

Praticas de governancga por fase da startup Apéndice: as praticas de governanga por pilares

Praticas de governanca

por fase da startup

Ideacao

A startup esta entre o desenvolvimento da ideia
e o0 entendimento do problema que se propde a
resolver ou a lacuna do mercado que se propoe
a ocupar.

Startups nesta fase...

Comegam a pensar em estruturar praticas de
governanga corporativa para criar alicerces solidos

e disseminar entre os fundadores os conceitos de
desenvolvimento sustentavel do negécio. E importante
conversar com mentores e com fundadores de startups
que estejam em uma fase posterior. Um equivoco
comum nessa etapa € achar que mecanismos de
governanga criam burocracias e travas desnecessarias.
Na verdade, eles sdo essenciais para ajudar a
administragdo a evitar riscos.

O enfoque de governanca para as startups em fase de ideacao deve ser:

Estruturar os papéis e as responsabilidades dos sécios, especificando as
formas de contribuicao e a intensidade de dedicagdo, a remuneracao e
futura participacéo.

Estabelecer as expectativas de cada sécio em termos de propésito,
tamanho, alcance e estilo de gestado da startup.

Definir regras de entrada e saida no negdcio.

Garantir a titularidade da propriedade intelectual da sociedade.
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Apresentacao

Ideacao

Praticas do framework

Nenhuma

Destaques da edicao

Expectativa
dos investidores

Contribuicao dos socios

Expectativas de cada socio

Regras de saida e/ou entrada

Estatuto ou contrato social e
acordo de sdécios

Alcadas, papéis
e responsabilidades

Processo formal para estrategia
e gestao de riscos

Etica e conduta

|:| Praticas esperadas em cada fase, para que a startup seja considerada em nivel adequado de maturidade.

11%

14%

5%

8%

Praticas de governancga por fase da startup Apéndice: as praticas de governancga por pilares

Adotado
pela startup

0%

Nivel de maturidade Adotam, ao menos, todas as praticas
recomendadas para esse pilar
A * 50% de governanca?
A Ao

A 17% Sim 50%
Intermediario

N

y * 33% N&o 50%
Baixo

Metade das empresas cumpre as praticas de governanca esperadas na categoria
de Estratégia e sociedade e adota também alguma pratica ndo esperada. A outra
metade ndo adota, no minimo, as praticas esperadas.

As atividades praticadas acima da categoria sdo referentes ao desenho de
organograma, processo formal de criagdo e aprovacao da estratégia e criacdo de
politicas. Por se tratar de uma fase inicial, ndo é prejudicial que a startup pense
nesses aspectos, mas € importante reforcar que o foco na etapa de ideacéo
deve ser o desenvolvimento da ideia e de uma constituicdo basica das regras da
startup. Qualquer esfor¢o adicional pode ser um tempo precioso desperdicado
pelo empreendedor.

Os graficos mostram que sdo baixas as expectativas dos investidores em relacao
as praticas nesta fase. Apenas 30% esperam que a empresa ja tenha definido a
forma de contribuicdo dos sécios e as expectativas deles em relagcdo a empresa.
E ainda menor o percentual que espera que as startups ja tenham definido as
regras de entrada e saida.
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Apresentacao

Ideacao

Praticas do framework

Nenhuma

Rede de mentores
e conselheiros

Mecanismos de remuneracao

Conselho consultivo

Conselho de administracao

Plano de sucessao

|:| Praticas esperadas em cada fase, para que a startup seja considerada em nivel adequado de maturidade.

Destaques da edicao

Expectativa
dos investidores

11%

5%

5%

5%

Praticas de governancga por fase da startup Apéndice: as praticas de governancga por pilares

Adotado
pela startup

0%

=

0%

0%

Nivel de maturidade Adotam, ao menos, todas as praticas
recomendadas para esse pilar
A * 100% de governanca?

Alto

(0]
0% Ul Adiantadas 100%
Intermediario
°* 0% Nao
Baixo

Nesta fase nao se espera que as startups pratiquem atividades do pilar de
Pessoas e recursos. Ou seja, 100% praticam atividades acima da sua categoria,
estando além do nivel de maturidade esperado.

Caso o empreendedor esteja em voo solo, o recomendavel nessa fase € buscar
socios com capacidades complementares, pois ter uma equipe de fundadores
com habilidades diversas aumenta as chances de sucesso e de investimentos,
além de reduzir o risco de sucessao.
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Ideacao

Praticas do framework

Nenhuma

Praticas de governanca por fase da startup

Adotado
pela startup

Expectativa
dos investidores

Pl e confidencialidade abordadas
no acordo de fundadores

Registro da
propriedade intelectual

Protecéo constante da
propriedade intelectual

Aumento progressivo
da protecao a
propriedade intelectual

D Praticas esperadas em cada fase, para que a startup seja considerada em nivel adequado de maturidade.

5% 0%

0

Nivel de maturidade
A * 50%
Alto
0%

Intermediario

* 50%

Baixo

Adotam, ao menos, todas as praticas
recomendadas para esse pilar
de governanca?

|— Adiantadas

Metade das startups ainda ndo adota a pratica recomendada em relagcédo ao

pilar de tecnologia e propriedade intelectual, porém 27% dos investidores
esperam: abordar formalmente no acordo de fundadores questdes relacionadas a
propriedade intelectual e confidencialidade dos envolvidos no empreendimento.

Os drgaos de registro e controle de propriedade intelectual estabelecem a forma
como ela é cedida as empresas. Para cada elemento de protecao (dominio,
marca e software), ha uma forma especifica e previamente definida de formalizar
a cessao de direitos a pessoa juridica.
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Praticas de governanca por fase da startup

Ideacao
Praticas do framework Expectativa Adotado Nivel de maturidade Adotam, ao menos, todas as praticas
dos investidores pela startup recomendadas para esse pilar
A * 100% de governanca?
Nenhuma
Alto |— Adiantadas
(o) ,
Controles internos de 14% 0% o Sim | 50% 100%
apuracao de resultados 0 Intermediario
, e OO =
Modelos de planejamento e . 0 / o Nao | 0%
gest&o orgamentaria 1% Baixo
estruturados
Orgéos de fiscalizacdo 11% .
e controle complementares ° 0% As startups nesta fase ainda ndo estao em operacao e, portanto, nao apuram
resultado. Elas também nao precisam se relacionar de forma estruturada
. . com investidores. Sendo assim, as atividades de controle de apuracao de
Funcao/area de relacionamento . ~ . .
) . 8% resultados, planejamento e gestao orcamentaria e relacionamento com
com investidores . - -~ c -
investidores nao sao recomendadas neste estagio.

D Praticas esperadas em cada fase, para que a startup seja considerada em nivel adequado de maturidade.
PwC | Jornada da confianga 16



Apresentacao

Destaques d

Praticas de governanca por fase da startup

Na pratica

Os indices acima das expectativas nesta fase podem
indicar boa maturidade. Contudo, o esfor¢co na
implementacao de praticas ou definicdo de processos
que nao contribuem para validar a dor do mercado

ou formar e alinhar o time de fundadores pode ser
considerado gasto desnecessario de recursos.

Positivamente, ha um alinhamento entre a expectativa
dos investidores e as praticas das startups em relagéao
ao pilar Estratégia e sociedade. Os itens “Contribuicao
dos sécios”, “Expectativas de cada sécio” e “Regras

de entrada e/ou saida” sdo os mais citados tanto pelos
investidores quanto pelas startups. Na pratica, € comum
que os empreendedores ainda estejam aprendendo a
trabalhar juntos. Definir esses parametros pode ajudar a
evitar conflitos nas etapas seguintes.

Apéndice: as praticas de governanca por pilares

Garantir confidencialidade e definir regras para
propriedade intelectual também s&o pontos importantes
de alinhamento entre os socios. O fato de 83% das
startups adotarem uma rede de mentores e conselheiros
mostra que elas estdo cada vez mais estruturadas. E,
embora ndo seja uma pratica esperada, contar com
apoio e visdao de pessoas mais experientes pode ser um
atalho para o crescimento.

Por outro lado, um tergo das startups manifestou ja ter
“Funcao/area de relacionamento com investidores”,
“Controles internos de apuracédo de resultados” e
“Processo formal para estratégia e gestao de riscos”.
Em um estagio em que nem a formalizacdo da empresa
€ pré-requisito e a ideia ainda nao saiu do papel,
dedicar tempo e recursos a esses aspectos pode ser
uma distracdo desnecessaria.
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Praticas de governanca por fase da startup

Rumo a fase de validacao, estas devem ser as suas preocupacoes:

Estabelecer o contrato social. Distinguir o patriménio pessoal dos socios e o da
empresa e especificar regras de atuacao dos soécios

. L. como executivos.
Formalizar o acordo de sdécios.

. _ o . Formalizar contratos com clientes.
Refletir sobre o ingresso de novos sécios e informar-se

sobre as condicdes de mercado a respeito da venda
de participacdes. Organizar relacdes com prestadores de servico
e empregados.

Harmonizar os contratos de investimento feitos com

diferentes investidores. Registrar marcas e assegurar propriedade intelectual.
Formalizar a relacdo com mentores, advisors e Estabelecer controles internos adequados para a
conselheiros consultivos. prestacao de contas a investidores.

PwC | Jornada da confianga 18



Apresentacao Destaques da edic&o

Validacao

Esta fase também & conhecida como Produto
Minimo Viavel (MVP, na sigla em inglés). A
startup faz experimentagdes com seu produto,
mercado e modelo de negdcio, buscando
fornecer respostas para as hipoteses levantadas
na fase de ideacéo.

Startups nesta fase...

Amadureceram a ideia desenvolvida na etapa anterior
e comecgam a concentrar seus esforcos em testes e
validacdes para responder as proposicoes e hipoteses
ja formuladas e decidir o caminho que o produto ou
servico criado deve seguir. Os potenciais clientes
fornecem feedbacks e avaliagcdes em ciclos de testes
e aprendizagem. Crescem o volume de trabalho e os
riscos associados ao negocio.

Praticas de governanca por fase da startup

O enfoque de governanca deve ser:

Apéndice: as praticas de governanca por pilares

Constituir a empresa e estabelecer regras sobre direitos e deveres dos
sécios, incluindo as primeiras reflexdes sobre o propésito da organizagao.

Organizar praticas referentes a potenciais empregados-chave e a relagéo
com clientes e parceiros estratégicos.

Manter controles internos e indicadores minimos adequados para apuracao

de resultados e eventual prestacdo de contas a terceiros.
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Apresentacao

Validacao

Praticas do framework
Nenhuma

Contribuicao dos socios
Expectativas de cada socio

Regras de saida e/ou entrada

Destaques da edicao

Expectativa
dos investidores

Estatuto ou contrato social e
acordo de sdécios

Alcadas, papéis
e responsabilidades

Processo formal para estratégia
e gestao de riscos

Etica e conduta

|:| Praticas esperadas em cada fase, para que a startup seja considerada em nivel adequado de maturidade.

14%

Praticas de governancga por fase da startup Apéndice: as praticas de governancga por pilares

Adotado
pela startup

Nivel de maturidade Adotam, ao menos, todas as praticas
recomendadas para esse pilar
A ®* 62% de governanca?
Alto
0% Sim
Intermediario
* 38% Nl 14%
Baixo

Prematuras

38% das startups estdo em desacordo com a recomendacgao do framework nesta
fase, seja por ndo cumprirem a pratica prevista no processo de evolugao da
startup, que é a formalizacdo do contrato social e do acordo de sdcios.

A expectativa de 38% dos investidores € que as startups tenham desenhado
o estatuto (ou contrato social) e o acordo de sécios de acordo com a estrutura
societaria adequada ao momento da startup e que esses documentos estejam
assinados e formalizados nos 6rgaos competentes.
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Praticas de governanca por fase da startup

Validacao

Praticas do framework Expectativa Adotado Nivel de maturidade Adotam, ao menos, todas as praticas
dos investidores pela startup recomendadas para esse pilar

* 169 de governanca?

I A N e
Alto |— Adiantadas
o :
Rede de mentores 49% Sim (8%
e conselheiros Intermediario
_ - * 35% Nzo

Mecanismos de remuneracao Beh©

Prematuras

Conselho consultivo

Entre as praticas acima da categoria mais adotadas, estéo a criacdo do conselho

Conselho de administragéo 5% consultivo para dar apoio aos sécios e a estruturagdo formal de um plano
de sucessao.
Plano de sucessao 14% E bem-vinda a criacdo de comité consultivo que apoie a startup na conducéo da

estratégia, pois a rede de mentores, esperada para a fase de validagao, se torna
mais robusta e pode ser uma grande aliada na superacdo do “vale da morte”,
periodo em que a empresa opera em busca do ponto de equilibrio, gastando
muitos recursos para validar clientes, produtos e modelos de negdcios.

Justamente pelo risco de ndo conseguir passar dessa fase, as startups nessa
etapa ndo deveriam se preocupar com a criacao de um plano formal de sucessao,
pois ainda precisam superar desafios de product market-fit. Ou seja, caso a
startup n&o consiga adequar seu produto ou servico ao mercado, simplesmente
nao havera sucessao. Sera um esforco perdido.

D Praticas esperadas em cada fase, para que a startup seja considerada em nivel adequado de maturidade.
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Validacao

Praticas do framework

Nenhuma

Expectativa
dos investidores

Pl e confidencialidade abordadas
no acordo de fundadores

Registro da
propriedade intelectual

Protec&o constante da
propriedade intelectual

Aumento progressivo
da protecao a
propriedade intelectual

D Praticas esperadas em cada fase, para que a startup seja considerada em nivel adequado de maturidade.

Praticas de governanca por fase da startup

Adotado
pela startup

.14%

70%

43%

Nivel de maturidade Adotam, ao menos, todas as praticas
recomendadas para esse pilar

A * 30% de governanca?

AR Alto |— Adiantadas
7% Sim | 16% 27%
Intermediario

* 14% N&o
\ Baie

Cerca de metade dos investidores esperam que as startups adotem as praticas
recomendadas para esse pilar na fase de validacdao, mas chama a atencao que
apenas 27% cumpram as duas praticas esperadas para esta fase. Quase metade
desse grupo, no entanto, ja adota praticas de fases mais adiantadas.

Adotar praticas acima das esperadas para essa categoria de atividades nem
sempre é ruim. Afinal, os processos de registro de propriedade intelectual no
Brasil podem ser muito demorados, e € importante fazer o possivel para protegé-
la. E importante ter em mente, porém, que niveis maiores de governanca estdo
associados a processos mais rigidos e talvez desnecessarios para a startup. A
avaliacao do nivel de rigor adotado aqui pode variar de acordo com o setor de
atuacdo da empresa e com o nivel de tecnologia adotado. E essencial que o
empreendedor adeque suas praticas as necessidades concretas.
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Validacao

Praticas do framework

Nenhuma

Expectativa
dos investidores

Controles internos de
apuracao de resultados

Modelos de planejamento e
gestao orcamentaria
estruturados

Orgéos de fiscalizacdo
e controle complementares

Funcao/area de relacionamento
com investidores

D Praticas esperadas em cada fase, para que a startup seja considerada em nivel adequado de maturidade.

8%

Praticas de governanca por fase da startup

Adotado
pela startup

Nivel de maturidade
A ® 49%
Alto
0%

Intermediario

*51%

Baixo

Adotam, ao menos, todas as praticas
recomendadas para esse pilar
de governanca?

|— Adiantadas

Sim | 35% , 49%

51%

Prematuras

Quase metade das startups classificadas na fase de validacdo adota a pratica
recomendada nessa categoria e esperada por 35% dos investidores. Enquanto
41% nao adotam nenhuma pratica, cerca de um terco ja esta adotando praticas
de fases superiores, 0 que € um ponto positivo, pois as atividades da proxima
fase aumentam o nivel de maturidade dessas empresas. Por exemplo, como o
caixa € vital para as startups, vé-se com bons olhos a criacao de controles
para acompanhamento e gestao do orcamento.
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Apresent Praticas de governancga por fase da startup Apéndice: as praticas de governancga por pilares
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Na pratica

Esta fase representa um grande salto em relagao
a etapa de ideacdo. Aqui, as startups comegam
a experimentar o “vale da morte”?, que é quando
comeca a existir um maior investimento de
recursos no negdcio, mas a receita ainda nao

€ capaz de cobrir as despesas. Na pratica,

€ quando a ideia vira uma empresa € 0s
empreendedores comecam a ter que lidar de
forma mais intensa com outros stakeholders.

E fundamental formalizar as relacdes: 62%
das startups nesta fase tém um estatuto ou
contrato social, e acordo de sdcios — muito
acima do que é esperado pelos investidores.
E preciso também contratar funcionarios —
que potencialmente serdo pessoas-chave
na evolucdo da empresa. Criar mecanismos
de remuneracao para atracao e retencao é
imprescindivel, mas o estudo mostra que esse
tema esta fora do radar de mais de 75% das
startups e investidores.

Embora as startups tenham focado na
confidencialidade, o resultado ainda esta abaixo
das expectativas em relacido ao registro da
propriedade intelectual. Na fase de validacédo ha
um ponto de atencédo: a startup ainda nao tem
forma definida. Devera passar por varios ciclos
de experimentacao, aprendizado e mudanca de
produto e modelo de negdcio.

Os times geralmente sdo enxutos, generalistas e
multidisciplinares. Mais da metade das startups
diz adotar algadas, papéis e responsabilidades,
enquanto cerca de um terco afirma ter um
processo formal para estratégia e gestao de
riscos. Embora sejam elementos importantes
para o desenvolvimento da empresa, é
necessario cuidado para que essas praticas nao
engessem o negocio e impecam mudancas de
direcédo e de configuracao.

2. Harvard Business Review. An Entrepreneur’'s Guide to Surviving the “Death Valley Curve”, 13/04/2022.
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Praticas de governanca por fase da startup

Como preparacao para a fase de tracao, estas devem ser
as preocupacoes das startups:

Estruturar o processo de tomada de decisao e as algadas de responsabilidade.

Implementar o processo de planejamento estratégico.

Manter as demonstracdes financeiras em dia.

Estruturar um conselho consultivo ou de administragao.

Estruturar um modelo de planejamento e gestao orcamentarios.
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Apresentacao Destaques da edic&o

Tracao

E a fase de aplicacdo do Product Market Fit -
em traducao livre, a adequacao do produto ao
mercado. O servico ou produto oferecido pela
startup ja foi validado na fase anterior, e o0s
principais desafios agora sdo conquistar clientes
e aumentar o faturamento sem abrir mao dos
principios e valores da organizacao.

Startups nesta fase...

Depois de validar o produto ou servico, o “vale da
morte” ficou para tras. O principal desafio € continuar
conquistando clientes e aumentando o faturamento sem
abrir mao dos principios e valores da organizacao. Para
isso, € preciso desenvolver uma estrutura que permita
crescer exponencialmente de forma sustentavel.

Praticas de governanca por fase da startup

O enfoque de governanca deve ser:

Fortalecer o entendimento da diferenca entre a posicao de socio
e de executivo.

Definir algadas para tomada de decisao.

Estruturar o conselho (consultivo ou de administracdo).

Evoluir nas praticas de planejamento e controle do negdcio.

Apéndice: as praticas de governanca por pilares
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Apresentagao Destaques da edicao Praticas de governanca por fase da startup

Tracao
Praticas do framework Expectativa Adotado
dos investidores pela startup
Nenhuma

Contribuicao dos socios

Expectativas de cada socio

Regras de saida e/ou entrada

Estatuto ou contrato social e
acordo de sdécios

Alcadas, papéis
e responsabilidades

Processo formal para estrategia
e gestao de riscos

Etica e conduta

|:| Praticas esperadas em cada fase, para que a startup seja considerada em nivel adequado de maturidade.

Nivel de maturidade

A ® 29%
Alto

38%

Intermediario

* 33%

Baixo

Apéndice: as praticas de governanga por pilares

Adotam, ao menos, todas as praticas
recomendadas para esse pilar
de governanca?

|— Adiantadas

28%

Prematuras

Analisando as respostas desse grupo, percebemos que os respondentes adotam
praticas avancadas, como criacdo de politicas e procedimentos e processo
formal de revisdo da estratégia e de gestéo de riscos. No entanto, 16% pularam
etapas importantes, como criacao e registro do contrato social e definicao de

alcadas para soécios e executivos.

Cerca de 40% dos investidores tém expectativa de ver adotadas as praticas
recomendadas nesse pilar pelas empresas em fase de tracdo. Além disso, 41%
esperam praticas ainda mais avangadas relacionadas a gestao de riscos e

aspectos de ética e conduta.

PwC | Jornada da confianga 27



Tracao

Praticas do framework

Nenhuma

Expectativa
dos investidores

Rede de mentores
e conselheiros

Mecanismos de remuneracao

Conselho consultivo

Conselho de administracao

Plano de sucessao

D Praticas esperadas em cada fase, para que a startup seja considerada em nivel adequado de maturidade.

Praticas de governanca por fase da startup

Adotado
pela startup

Nivel de maturidade Adotam, ao menos, todas as praticas
recomendadas para esse pilar
A * 7% de governanca?
Alto Adiantadas
o :

= 0% o [
Intermediario

]

- ‘2% Nao
Baixo

Apenas 7% das startups na fase de tracdo praticam todas as atividades
recomendadas nesse pilar, com 1% adotando praticas esperadas na fase
seguinte e relacionadas ao plano de sucessao. Ao contrario do que acontece com
as startups na etapa de validacao, no entanto, esse pode ser um bom momento
para comecar a estruturar o plano de sucessao, pensando que a escala esta mais
proxima e o fundador precisara de apoio com novos desafios.

A maior expectativa dos investidores nessa fase em relagdo ao pilar de pessoas
e recursos & contar com um conselho de administracao que dé apoio estratégico
aos socios na jornada de crescimento da organizagado. Mais de metade indicou
essa opgao.
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Praticas de governanca por fase da startup

Tracao
Praticas do framework Expectativa Adotado
dos investidores pela startup
Nenhuma

Pl e confidencialidade abordadas
Nno acordo de fundadores

Registro da
propriedade intelectual

Protecao constante da
propriedade intelectual

Aumento progressivo
da protecao a
propriedade intelectual

D Praticas esperadas em cada fase, para que a startup seja considerada em nivel adequado de maturidade.

Nivel de maturidade Adotam, ao menos, todas as praticas
recomendadas para esse pilar
A * 22% de governanca?
Alto |— Adiantadas
33% Sim |42 22%

Intermediario

* 45% Nao [y

Baixo

Prematuras

Dos 45% que tém baixo nivel de maturidade, quase metade ainda adota praticas
da fase de ideacdo — o0 que pode ser um sinal de alerta, pois essas empresas ja
estdo em um estagio avancado de desenvolvimento e deveriam estar praticando
algum tipo de controle sobre a protecao da propriedade intelectual. Menos de um
quinto desse grupo pratica atividades acima da categoria, ou seja, ja estdo bem
avancgadas no cuidado com a propriedade intelectual, o que € um sinal positivo.
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Tracao

Praticas do framework

Nenhuma

Controles internos de
apuracao de resultados

Expectativa
dos investidores

Modelos de planejamento e
gestao orcamentaria
estruturados

Orgéos de fiscalizacdo
e controle complementares

Funcao/area de relacionamento
com investidores

D Praticas esperadas em cada fase, para que a startup seja considerada em nivel adequado de maturidade.

Praticas de governanca por fase da startup

o

Adotado
pela startup

44%

Nivel de maturidade
‘ * 44%
Alto
0%

Intermediario

* 56%

Baixo

Adotam, ao menos, todas as praticas
recomendadas para esse pilar
de governanca?

|— Adiantadas

Sim 15%, 44%

56%

Prematuras

Entre as startups nesta fase, 24% ja praticam uma das atividades esperadas

na proxima categoria (a soma das startups adiantadas e prematuras indicadas

no grafico) - 9% no entanto, ainda ndo adotam praticas recomendadas no pilar
de processos e accountability, o que acende um sinal de alerta, pois etapas
fundamentais de estruturagcdo nao estdo cumpridas (como gestao de orcamento).
Quase metade dos investidores tém expectativa de ver essa pratica adotada

nas startups.

De qualquer modo, antecipar a adogao da area de relagdo com investidores (21%
das empresas o fazem) € visto como um ponto positivo, pois essa fungcédo pode
ser importante para o processo de captacao de investimentos em rodadas mais
avancgadas e para manter um bom relacionamento com o mercado.
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Na pratica

Esta é a etapa em que a startup comeca

a enfrentar as dores do crescimento, uma

vez que passa a ser menos orientada para
experimentacoes e testes de produto, e mais
para ganhar mercado e aumentar suas receitas.

Os times comecam a crescer: equipes enxutas
e generalistas devem comecar a dar espaco

a grupos com papeis mais especializados. No
entanto, apenas 37% das startups adotam
alcadas, papéis e responsabilidades, o que esta
abaixo do recomendado pelo framework do

IBGC e das expectativas dos investidores (41%).

Praticas de governanca por fase da startup

Os investidores, por outro lado, tém
expectativa de que o papel dos mentores e
conselheiros dé espaco a mecanismos mais
formais de aconselhamento, como o conselho
consultivo (49%) e de decisdo, como o
conselho de administracéo (57%). Em ambos
0S casos, a adocio desses 6rgaos esta abaixo
do esperado: 37% e 16%, respectivamente. Na
pratica, as startups estdo adotando conselhos
de administracdo principalmente apdés uma
rodada de investimento institucional de maior
porte (Série A em diante), o que seria mais
comum na fase de escala.

Em relacdo ao pilar Tecnologia e propriedade
intelectual, ha grande expectativa de que
mecanismos de protecdo constante sejam
implementados. Menos de um tergo das
startups, no entanto, adota essa pratica.
Diferentemente da etapa de validacao, em

que as empresam trabalham com iteragcdes
curtas de experimentos, nesta fase existe mais
previsibilidade, sendo possivel fazer planos de
mais longo prazo.

E na etapa de tragdo que comecamos a ver

O maior gap entre expectativa e realidade em
relacao aos aspectos de governanca. Um baixo
nivel de maturidade pode se refletir em um
crescimento desordenado e desafios maiores a
serem enfrentados na proxima fase.
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Praticas de governanca por fase da startup

Rumo a fase de escala, as preocupacoes das startups devem ser estas:

Estabelecer formalmente um conselho de Sistematizar processos essenciais do negdcio e criar um
administracdo atuante, considerando a adogao processo formal de revisdo e aprovacao da estratégia de
de conselheiros independentes. meédio e longo prazos.

Avaliar a contratacdo de auditoria independente. Estruturar o processo de gerenciamento de riscos e

incorpora-lo ao planejamento estratégico.

Aprimorar a funcao de relacionamento
com investidores. Criar processos de revisao e aprimoramento da

propriedade intelectual.

Promover uma postura ética em toda
a organizacgao. Criar um plano de sucessao para os principais postos

da empresa.

Criar um cdodigo de conduta e politicas de
transacOes com partes relacionadas, de
contribuicoes e doacdes, de comunicacao, de
prevencao e deteccao de atos de natureza ilicita.
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Apresentacao Destaques da edic&o

Escala

Com a empresa estabelecida, o desafio é
crescer em um ritmo acelerado, garantindo
a exploracao 6tima das oportunidades e a
expansao do negocio.

Startups nesta fase...

Seu desafio agora € a expansao em termos geograficos,
de mercado ou produtos, conforme o desenho da sua
estratégia organizacional. 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.

O enfoque de governanca € consolidar praticas
que podem auxiliar o negdcio a prosperar € a ter a
continuidade desejada.

Praticas de governanca por fase da startup

Apéndice: as praticas de governanca por pilares
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Apresentacao

Escala

Praticas do framework
Nenhuma

Contribuicao dos socios
Expectativas de cada socio

Regras de saida e/ou entrada

Destaques da edicao

Expectativa
dos investidores

11%

Estatuto ou contrato social e
acordo de sdécios

14%

Alcadas, papéis
e responsabilidades

Processo formal para estratégia
e gestao de riscos

Etica e conduta

|:| Praticas esperadas em cada fase, para que a startup seja considerada em nivel adequado de maturidade.

Praticas de governancga por fase da startup Apéndice: as praticas de governancga por pilares

Adotado
pela startup

7%

Nivel de maturidade Adotam, ao menos, todas as praticas
recomendadas para esse pilar
A * 23% de governanca?
— Alto
360/0 Sim 239,
_ Intermediario
- 4% Nao
Baixo

Menos de um quarto das startups adota todas as praticas recomendadas para
esse pilar e apresenta mecanismos de governanca com nivel alto de maturidade.
Menos de metade tem cddigo de ética e conduta formalizado, justamente o item
com maior expectativa dos investidores (38% de indicacoes).
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Praticas de governanca por fase da startup

Escala
Praticas do framework Expectativa Adotado Nivel de maturidade Adotam, ao menos, todas as praticas
dos investidores pela startup recomendadas para esse pilar
A *14% de governanca?
Alto
o :
Rede de mentores o 39% Sim 0%
. 11% S L
e conselheiros _ Intermediario
N

* 48% N5

Mecanismos de remuneracao - Beh© a0

Conselho consultivo 14%

Nenhuma startup na fase de escala pratica todas as atividades recomendadas
para a sua categoria no pilar de pessoas e recursos — dado que preocupa, uma
vez que 57% dos investidores tém expectativa de ver um plano de sucessao
elaborado e 32% esperam que a empresa tenha um conselho de administragéo
para apoiar os sécios.

Conselho de administracao

Plano de sucesséao

D Praticas esperadas em cada fase, para que a startup seja considerada em nivel adequado de maturidade.
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Apresentacao

Escala

Praticas do framework

Nenhuma

Pl e confidencialidade abordadas

Nno acordo de fundadores

Destaques da edicao

Adotado
pela startup

Expectativa
dos investidores

Registro da
propriedade intelectual

Protecao constante da
propriedade intelectual

Aumento progressivo
da protecao a
propriedade intelectual

|:| Praticas esperadas em cada fase, para que a startup seja considerada em nivel adequado de maturidade.

Praticas de governancga por fase da startup Apéndice: as praticas de governancga por pilares

Nivel de maturidade Adotam, ao menos, todas as praticas
recomendadas para esse pilar

A ®* 25% de governanca?

A— Alto

20% Sim

Intermediario

* 55% N&o

Baixo

Mais de um quarto dos investidores tem expectativa de que alguma pratica
recomendada neste pilar seja adotada pelas startups na fase de escala. No
entanto, 75% das empresas ndao adotam nenhuma delas. Mais de metade diz
fazer o registro de sua propriedade intelectual e protegé-la constantemente.
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Praticas de governanca por fase da startup

Escala
Praticas do framework Expectativa Adotado Nivel de maturidade Adotam, ao menos, todas as praticas
dos investidores pela startup recomendadas para esse pilar
A * 5% de governanca?
Alto
A
(o) .
Controles internos de 0 o [ 23% Sim 8 5%
N 8% 82% Intermedidri
apuracao de resultados I ermeaiario
. 0
: )
Modelos de planejamento e . . A\ 4 73 /o
gest&o orcamentaria 14% Baixo
estruturados
Orgaos de fiscalizagao .
e controle complementares 18 Apenas 5% das startups em fase de escala adotam todas as praticas
recomendadas neste pilar de governanca, um dado preocupante para uma
etapa avancada de desenvolvimento. Ao mesmo tempo, 78% estao praticando

m investidor . :
co estidores para alcancar um nivel alto de maturidade.

hungéao/arealds relacionamento p atividades da fase de validacdo, ou seja, ha um bom caminho a ser percorrido

Mais da metade dos investidores espera ver érgaos de fiscalizagao e controle
complementares implantados na startup, como conselho fiscal, comité de
auditoria, auditoria independente e auditoria interna, mas apenas 18% das
empresas declaram adotar essa pratica.

D Praticas esperadas em cada fase, para que a startup seja considerada em nivel adequado de maturidade.
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Destaques da edicéao

Apresentacao

Praticas de governanca por fase da startup

Na pratica

Para chegar no nivel de escala, a startup
superou um funil agressivo: em 2021, ano

de altos investimentos em startups no

Brasil, ocorreram cerca de 200 rodadas de
investimento seed. O numero de rodadas Série
A - a rodada subsequente ao seed - foi de
aproximadamente 80 em um universo de mais
de 15 mil startups ativas.

Em pouquissimo tempo, a startup saiu de
uma ideia para encontrar uma dor legitimada
pelo mercado, desenvolveu e validou seu
MVP, evoluiu seu produto e formou uma base
sdlida de clientes. Tudo isso em um ambiente
de escassez de recursos, enquanto estava
formando uma equipe e lutava para

atrair investidores.

Apéndice: as praticas de governanca por pilares

Nesse contexto, espera-se que, ao tentar
equilibrar as demandas, a startup ndo consiga
chegar nesta etapa com maturidade em todos
os itens esperados pelo framework do IBGC.
Os investidores estdo acostumados a lidar com
esse cenario e a pesquisa evidencia: a maioria
nao espera que as startups tenham adotado a
maior parte das praticas.

As startups apresentam um baixo nivel de
maturidade em governancga nos pilares de
Processos e accountability (73%) e Tecnologia
e propriedade intelectual (55%). O indicador
melhora para Pessoas e recursos (48%) e
Estratégia e sociedade (41%). Quanto mais
bem estruturada a empresa estiver em termos
de governanga, maior a chance de conseguir
explorar bem as oportunidades de crescimento
e garantir sua perpetuidade.
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Os executivos devem:

realizar uma analise cuidadosa dos processos e
controles internos existentes, buscando corrigir
falhas e mitigar riscos.

estudar a implementacao de 6rgaos e funcdes
de controle para assessorar o conselho de
administracéo, além de um sdlido sistema de
gerenciamento de riscos.

aprimorar o relacionamento formal com os
investidores, com comunicagdes periddicas sobre
resultados e a padronizag&o das informagdes.

Praticas de governanca por fase da startup

O processo de aprovagao e revisao da estratégia toma
uma forma mais complexa também na fase de escala,
uma vez que os fundadores nao tém mais a liberdade
para fazer todas as escolhas. O gerenciamento de riscos
deve ser considerado na tomada de decisdes e no
planejamento estratégico da empresa.

Para chegar a esse estagio, certamente a empresa se
preocupou em atuar de forma ética, expressando sua
identidade em propdsito, missao, visao, principios e
valores. A questao agora deve ser:

garantir que todos atuem de forma coerente com
esses elementos da cultura organizacional.

contar com um codigo de conduta que deixe
claros os principios éticos e os valores da
organizacao e que dé diretrizes para a atuacéo de
todos os envolvidos com o negdcio.

elaborar politicas sobre transagcdes com partes
relacionadas, doacdes, comunicacao e prevencao
e deteccao de atos ilicitos.

Uma preocupacado com a perenidade do negdécio deve
ser o desenvolvimento de pessoas para assumirem
posicoes de lideranca. E essencial:

elaborar e executar um plano de formacéao de
talentos para posi¢cdes-chave, com base nas
competéncias necessarias para cada cargo.

adotar programas de remuneragao como um
mecanismo para atrair novos profissionais.

Nesta fase, a startup também ja deve ter tomado todos
os cuidados para proteger sua propriedade intelectual.
Para continuar defendendo os interesses do negdcio,

€ importante:

concentrar o foco em aspectos como
confidencialidade, ndo competicao,
protecdo a segredos do negdcio e revisdo
sistematica do investimento no portfélio de
propriedade intelectual.

atentar para a atuacao de ex-socios, conselheiros
e executivos que estejam sujeitos a obrigacoes

e deveres de confidencialidade ou nao
competicdo, a fim de prevenir e monitorar atos de
concorréncia desleal que possam prejudicar

a empresa.
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Praticas de governanca por fase da startup




Apéndice:
as praticas de

governanca
por pilares

As definicOes a seguir se baseiam na
publicacdo Governanca Corporativa para
Startups & Scale-Ups, do Instituto Brasileiro
de Governancga Corporativa (IBGC).

Praticas de governanca por fase da startup

Estabelecer como cada sdcio participara no
empreendimento. Os sdcios definiram como
contribuirdo para a sociedade, seja com capital
financeiro ou intelectual, especificando aportes
financeiros e volume de tempo disponivel. A participacao
societaria de cada sécio esta devidamente estipulada de
acordo com seu envolvimento.

Definir as expectativas de cada s6cio em relacao ao
empreendimento. As expectativas de cada s6cio em
relacdo a startup em termos de propdsito, tamanho,
alcance e estilo de gestao estio alinhadas entre todos.

Formalizar o acordo de fundadores. Os fundadores
estabeleceram regras de saida e/ou entrada de novos
socios, além de outras questdes importantes no acordo
de fundadores (escrito e assinado).

Constituir a sociedade e definir o tipo societario. O
estatuto ou contrato social e o acordo de sécios foram
desenhados com a estrutura societaria adequada ao
momento da startup e estdo assinados e formalizados
nos orgaos competentes. Temas como convivéncia

e término da sociedade, meios para resolucao de
conflitos, ingresso de novos soécios e/ou investidores
estdo claramente definidos no contrato social e/ou no
acordo de socios.

Apéndice: as praticas de governanca por pilares

Definir alcadas de aprovacao para decisoes.

As alcadas dos socios, executivos e investidores,

seus papéis e responsabilidades (cargos, funcodes,
remuneracgao e regras de conduta) estdo formalizados no
organograma da organizacao.

Adotar um processo formal de aprovacao e revisao
da estratégia. A startup apresenta um processo formal
de revisdo e aprovacao da estratégia de médio e longo
prazos, além de um processo estruturado de gestao
de riscos.

Promover uma postura ética e adotar um cédigo de
conduta. A startup tem codigo de conduta, politicas de
transacdes com partes relacionadas, além de praticas
de doagdes, comunicacao e de prevencao e deteccao
de atos de natureza ilicita.
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Ter uma rede de mentores e conselheiros. Eles
podem ser formais e informais, apoiando a equipe em
questdes estratégicas e demais temas que contribuem
para o desenvolvimento do negdcio.

Ter mecanismos de atracao e retencao de talentos.
Os mecanismos incluem stock option pools e contratos
de opgodes de compra de acdes (stock options), para
remunerar os funcionarios e/ou executivos de forma
adequada e atrativa.

Estruturar o conselho consultivo. A startup tem um
conselho consultivo para dar apoio estratégico aos
sécios na jornada de crescimento da organizagéo.

Estruturar o conselho de administracao. A startup
tem um conselho de administracao para dar apoio
estratégico aos sécios na jornada de crescimento
da organizacao.

Ter um plano de sucessao para garantir a perenidade
do negdcio. A startup tem um plano de sucessao
desenhado e implementado que contempla a formacéo
e capacitacido de pessoas para assumir posi¢coes-chave.

Tratar a protecao da propriedade intelectual
no proprio acordo de fundadores. As questdes
relacionadas a propriedade intelectual e
confidencialidade dos envolvidos no projeto sao
formalmente abordadas no acordo de fundadores.

Registrar a propriedade intelectual. O registro da
propriedade intelectual no nome da organizagao
foi realizado nas jurisdicbes necessarias, inclusive
internacionais (quando aplicavel).

Manter o processo de protecao em constante
evolucao. A protecado da propriedade intelectual

€ monitorada, organizada e aprimorada de forma
constante, de acordo com a evolucdo dos produtos, dos
servicos e do modelo de negécios.

Controlar e defender os interesses do negécio. A
startup promove um aumento progressivo da protecao
a propriedade intelectual, com especial atencao para
temas como confidencialidade, ndo competicao,
protecao aos segredos de negdcios e revisao
sistematica do investimento no portfdélio de propriedade
intelectual, além de implementar e monitorar os
mecanismos de protecao.

Apéndice: as praticas de governanca por pilares

Criacao de controles internos organizados de
apuracao de resultados. A startup deve criar controles
internos de apuracao de resultados e de prestacao de
contas que confiram visibilidade e transparéncia as
contas para os socios e eventuais investidores.

Implementar modelos de planejamento e gestao
orcamentaria estruturados. A empresa deve criar um
planejamento formal para o negdocio que inclua recursos,
metas e indicadores para a gestao estruturada do
desempenho e a prestacao de contas para os publicos
interno e externo. E importante disseminar a cultura
criada e assegurar que o planejamento estratégico
esteja sendo cumprido.

Criar 6rgaos de fiscalizacao e controle. A startup
precisa implementar controles e processos mais
robustos e maduros para lidar com a crescente
complexidade do seu ambiente. O lider executivo e
sua equipe de gestado devem analisar com cuidado os
processos e controles internos implementados, sempre
trabalhando para corrigir falhas e mitigar riscos.

Criar uma funcao/area de relacionamento com
investidores. E necessario aprimorar o relacionamento
formal com os investidores, comunicando
periodicamente os resultados por meio de relatérios
que evidenciem o respeito aos principios basicos da
governanca corporativa (transparéncia, equidade,
prestacdo de contas e responsabilidade corporativa).
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