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RESUMO

A necessidade de acesso a capital para expansdo € algo bastante comum no mundo das
ENBTs startups, pois muitas dessas empresas estdo testando, validando produtos e
expandindo times comerciais necessarios para obter ganhos de escala hum mercado cada
vez mais &gil e competitivo. O acesso aos recursos permite a criacdo de novos produtos,
processos, tecnologias e servigos que geram um impacto positivo em nossas vidas e garante
inovacdes que fazem com que o mundo seja um lugar melhor. Contudo, apesar de ja existir
em outros paises do mundo uma série de mecanismos alternativos de financiamento, no
Brasil, ainda hd muito a ser explorado. Hoje, a principal fonte de recursos sdo os bancos,
que fazem excessivas exigéncias de documentos e de garantias reais tais como iméveis.
Outras formas de financiamento fazem com que startups de base tecnoldgica ndo consigam
acessar recursos, tendo que busca-los, muitas vezes, através de venda de participacdo dos
empreendedores. Isso acontece em momentos em que ha eventuais oportunidades ou
necessidades da empresa, mas que nao seriam 0s mais vantajosos.Este trabalho estuda um
modelo de crédito alternativo, o Revenue Based Finance, no qual a garantia da operacdo de
financiamento é o principal ativo para EBNTSs startups. Ao analisar a performance de
receita das empresas, sua base de clientes e suas estruturas de contratos, é possivel montar
uma estrutura de garantias ainda mais robusta do que se houvesse um imével como garantia
da operacdo de crédito. Demonstramos 0 modelo de crédito chamado Revenue Based
Finance, utilizado pela startup de base tecnologica a55 para financiar mais de 50 startups,
desde 2017. Nesse periodo, foram injetados mais de R$90 milhGes nas empresas sem
adquirir nenhuma participacdo acionéria, evitando a diluicdo dos empreendedores. Para a
realizacdo desta dissertacdo, fez-se uma revisdo sistematica de literaturas internacionais e
nacionais sobre mecanismos de financiamento como Venture Capital, Venture Debt,
Revenue Based Finance, crédito bancario e outros mecanismos de financiamento para
ENBTSs startups. O presente trabalho foi desenvolvido através da metodologia de pesquisa
exploratéria. Utilizou-se um estudo de caso com uma ENBT startup de Florianépolis para
demonstrar as contribuicfes desta pesquisa na qual desenvolveu-se uma proposta de
modelo de decisdo para orientar os empreendedores sobre 0 uso do RBF para financiar o
crescimento de suas empresas.

Palavras-Chave:Revenue Based Finance. Crédito. Financiamento Alternativo.

Startups. Venture Capital.
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ABSTRACT

The need for access to capital for expansion is quite common in the world of ENBTSs
startups, as many of these companies are testing and validating products, expanding
commercial teams, necessary to obtain gains of scale in an increasingly agile and
competitive market. This access to resources allows new products, processes, technologies,
services to be created, which have a positive impact on our lives, and allows us to have a
series of innovations that make the world a better place. However, although there are
already a number of alternative financing mechanisms in other countries in the world, in
Brazil there is still much to be explored. Today, the main source of funds are banks, which
make a series of requirements for documents, real guarantees, such as real estate, among
others, which make technology-based startups unable to access these resources, having to
seek these resources, many sometimes, through the sale of the participation of
entrepreneurs, at times that would not necessarily be the most advantageous for them, but
that is necessary due to eventual opportunities or needs of the company. This work seeks to
deepen the study of an alternative credit model, Revenue Based Finance, where the main
guarantee of the operation is the main asset of this profile of startups, its sales and service
provision contracts, it is a great financing alternative for this profile of companies, resulting
in its success, or in its failure, if it is unable to access the capital to finance its operations
and expansion. When analyzing the revenue performance of companies, their customer
base, and contract structures, it is possible to set up an even more robust guarantee structure
than if there were a property as a guarantee for the credit operation. That said, it will be
demonstrated the credit model called Revenue Based Finance, used by the technology-
based startup a55, as a way to finance more than 50 startups since 2017, injecting more than
R $ 90 million into these companies, without acquiring any shareholding, and avoiding
dilution of entrepreneurs. To carry out the dissertation, a systematic review of national and
international literature on financing mechanisms such as Venture Capital, Venture Debt,
Revenue Based Finance, bank credit, and other financing mechanisms for ENBTSs startups
was carried out. The present work was developed through the exploratory research
methodology, and a case study with an ENBT startup from Florianépolis was used to
corroborate the contributions of the work, where a decision tree proposal was developed to
better guide entrepreneurs in making a decision about the use of RBF as a way to finance
the growth of their companies.

Keywords: Revenue Based Finance. Credit. Alternative Financing. Startups.

Venture Capital
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1 INTRODUCAO

A tecnologia e a inovacdo fazem parte do processo de desenvolvimento econdmico
de um pais. Segundo Schumpeter (1943), o coracdo do capitalismo é a inovacdo e o
desenvolvimento tecnoldgico, que fazem a "destruicdo criativa" para criar produtos,
servicos, tecnologias e melhorar a qualidade de vida das pessoas. Uma das condicdes
necessarias para que haja desenvolvimento de novas tecnologias é a possibilidade de
financiamento. Contudo, no Brasil, conforme Meirelles, Junior e Rebelatto (2008, p.11),
"as restricbes ao financiamento das empresas no Brasil constituem um fato empirico
evidente, ndo apenas no que se refere ao acesso ao crédito, mas, sobretudo, com relacéo aos
prazos curtos e ao custo do financiamento, reconhecidamente um dos maiores do mundo™.

Os autores Meirelles, Junior e Rebelatto (2008) apontam dados do Banco Central do
Brasil que revelam que os empréstimos no sistema financeiro brasileiro atingiram R$841,5
bilhdes em agosto de 2007, representando aproximadamente 33% do produto interno bruto
nacional. Por outro lado, os mesmos autores apontam que a média dos paises membros da
Organizacdo para Cooperacdo Econdmica e Desenvolvimento(OCDE) é de 76% do PIB.
Desse modo, se no Brasil a obtencdo de financiamento para investimentos ja € dificil, os
financiamentos para empresas de base tecnoldgica séo ainda mais escassos.

Para que o desenvolvimento econdmico e tecnologico seja viavel é necessario que
empresas e empreendedores acessem fontes de financiamento para desenvolver seus
projetos, colocar produtos no mercado, crescer e ganhar mercado. Atualmente, no Brasil,
principalmente no que tange a empresas de base tecnolégica (EBT), conforme ilustrado por
Meirelles, Junior e Rebelatto (2008), um fator que dificulta o0 acesso a fontes de recursos
tradicionais é a falta de garantias tangiveis para operagdes de crédito. Além disso, um
estudo do Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae, 2001)
reitera que um dos maiores problemas para a expansdo das EBT's no Brasil é a falta de
crédito, seja via instituicBes ou via investidores. 1sso ocorre porque empreendimentos em
fases iniciais sdo considerados de maior risco e diversos agentes financeiros preferem néo
financia-los justamente pela falta de previsibilidade desse novo negdcio. Por outro lado, do
ponto de vista dos credores, as incertezas associadas ao desenvolvimento e implementacédo
de novos produtos, tecnologias, servicos ou processos sdo traduzidas na maior
imprevisibilidade das projecdes de fluxos de caixa das empresas que desejam obter

financiamentos. Além disso, quanto menores forem as garantias reais oferecidas pelas
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startups! (0 que é comum no caso de empresas pequenas e em estagios iniciais de
desenvolvimento), menores sdo as chances de concessdo de crédito por parte das
instituicdes financeiras.

Como alternativa muitas EBT's, e principalmente, empresas nascentes de base
tecnoldgica (startups de base tecnolédgica) utilizam o Venture Capital (ou investimento em
capital de risco) como forma de financiar sua expansdo, desenvolvimento de produtos e
outras necessidades. O Venture Capital continua a ser uma alternativa de capital para
empresas de tecnologia no Brasil. Segundo o estudo Inside Venture Capital divulgado pela
Distrito Dataminer em dezembro de 2019, em 2017, houve um volume de US$905 milhdes
em investimentos diretos em empresas nascentes de base tecnologica, US$1,5 bilhdo em
2018 e US$2,7 bilhdes em 2019, tendo sido realizados apenas em 2019, 260 investimentos
diretos em startups.

De acordo com Samila e Sorenson (2011, p.2) o incremento no volume de
investimentos por parte de fundos de Venture Capital possui impacto direto na geracéo de
novas empresas, empregos, renda e implica diretamente no aumento do valor agregado de
produtos e de parte consideravel dos investimentos realizados por esse perfil de investidor.
Isso ocorre porque essas empresas nascentes de base tecnoldgica normalmente nédo
possuem receitas, nem fluxos de caixa positivos, pois a maior parte dos recursos é utilizado
em desenvolvimento tecnolégico, marketing, pesquisa e desenvolvimento (P&D),
contratacdo de equipe, dentre outros usos. Startups muitas vezes acabam gastando milhdes
de reais/dolares antes de comecarem a gerar receita ou ter um produto lancado no mercado
(IBRAHIM, 2010).

Hoje, uma das primeiras empresas do mundo a valer mais de US$1 trilhdo de
dolares, a Amazon, ficou mais de seis anos operando em prejuizo, contando com capital
externo. O Uber é outro exemplo de empresa que conta com capital de terceiros, como do
fundo de investimento japonés Softbank, para manter a empresa operando. Em 2019, o
Uber teve um prejuizo US$8,51 bilhGes, segundo o site de noticias CNBC?, sendo esses
alguns dos principais fatores que levam a demanda de frequentes aportes de capital. De
acordo com Gompers (1995, p.1461), na visdo dos fundos de investimentos, o aporte de
capital frequente se torna interessante, pois permite aos fundos de Venture Capital a coleta
de novas informacgdes, 0 monitoramento do progresso das empresas e da a “"escolha™ de

"abandonar" projetos que ndo entregam o retorno esperado.

! Empresas nascentes de base tecnoldgica.
2https://www.cnbc.com/2020/02/06/uber-uber-earnings-gq4-2019.html. Acessado em 1 de margo de 2020.
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Como prética desse tipo de investimento, os fundos de Venture Capital (VC's)
investem em empresas que consideram promissoras em troca de participacdo acionéria.
Esses gestores passam a ter um papel ativo na empresa investida, participam e auxiliam a
empresa a gerar 0 maior valor possivel, visando a realizacdo da venda dessa participacdo
em um segundo momento e gerando um retorno significativo para seus investidores.

Em contraponto, a a55, fintech paulista, prop6e um modelo alternativo de
créditoque prevé financiamentos baseados em receitas, ou seja, financia empresas que
possuam receita recorrente mensal em um modelo similar ao venture debt, chamado de
Revenue Based Finance. O modelo utilizado pela a55 financia companhias cuja receita
recorrente mensal (MRR ou Monthly Recurring Revenue) seja superior a R$100 mil e
possua contratos de médio ou longo prazo para usar esses recebiveis ndo performados
através dos fluxos financeiros futuros, passando por uma conta vinculada (conta escrow)
como garantia de repagamento para a operagdo. No Brasil, a a55 j& financiou mais de 60
empresas desse modelo, com um volume superior a R$120 milhdes (até 0 momento desta
pesquisa), tendo como principais casos de financiamento em Florianopolis, Santa Catarina,
Exact Sales, Ahgora e Knewin, empresas nascentes de base tecnoldgica, criadas e sediadas
em Florianopolis.

Este trabalho apresentara mecanismos de financiamento para startups de base
tecnoldgica. Comecando com o modelo de investimentos de Venture Capital (no qual ha
venda de participacdo acionaria da empresa), aprofundara o estudo do modelo de crédito
chamado de Revenue Based Finance como alternativa ao crédito tradicional. Este estudo
procura propor um modelo de tomada de decisdo para identificar se uma startup de base
tecnoldgica tem potencial para acessar o crédito chamado Revenue Based Finance. Para
tanto, serdo analisadas operacOes de financiamento realizadas pela fintech a55 através de
uma arvore de decisdo para que possa ser usado como referéncia por outras empresas que

buscam financiamento.

1.1 Descricao da situacéo-problema/oportunidade

No mercado brasileiro, quando uma empresa comeca suas atividades ou passa a
crescer forma acelerada, faz-se necessario capital para investir, em crescimento, em
tecnologia ou em novos produtos. Nesse sentido, segundo Meirelles, Junior e Rebelatto

(2008, p.11), "as restricdes ao financiamento das empresas, no Brasil, constituem um fato



20

empirico evidente, ndo apenas no que se refere ao acesso ao crédito, mas, sobretudo, com
relacdo aos prazos curtos e ao custo do financiamento. Segundo pesquisa realizada pela
Endeavor Brasil (2019), o acesso ao capital € um dos principais desafios encontrados pelos
empreendedores brasileiros.

Por outro lado, o pais vive em 2020 um momento impar, com taxas de juros em
niveis historicamente baixos e perspectiva de melhoria econémica. Essa situacdo implica a
necessidade de investimentos para expansdo de empresas, abertura de novos negocios e
novas oportunidades de negdcios que precisardo ser financiados de alguma forma. Ainda
segundo aEndeavorBrasil (2019), o problema néo € a falta de dinheiro no mercado, mas sim
as condicdes colocadas pelos agentes financiadores para acessar esse capital: garantias, alta
taxa de juros, uma série de documentos, burocracias e requerimentos. Segundo Stevenson e
Roberts (2006), os empreendedores podem fazer diversas coisas para serem considerados
menos arriscados, tais como, colocar garantias reais ou pessoais, prometer o repagamento
em um prazo curto de tempo, dada a menor incerteza no curto prazo, fornecer uma
preferéncia no repagamento daquela divida perante outras operacdes de crédito e ceder
controle sobre o negodcio para o credor na forma de clausulas contratuais ou participacao
acionaria no negocios.

Mesmo com a evolugdo do sistema financeiro nacional de contar com instituicdes
estabelecidas, sejam financeiras ou entes reguladores, de acordo com a Endeavor Brasil
(2019), “o mercado de crédito brasileiro é caro e pouco transparente. Captar recursos para
desenvolver as atividades empresariais € uma tarefa custosa e burocrética. Os
empreendedores tém razdo: ‘Capital existe, mas ¢ dificil captar.”” (ENDEAVOR, 2019,
p.8)

Sendo assim, segundo Endeavor Brasil (2019), no mercado de crédito brasileiro
atual, os principais pilares sdo as empresas (tomadoras de crédito), instituicdes financeiras
(provedoras de crédito) e instituicbes publicas (reguladoras). E, cada um desses atores
apresenta caracteristicas e problemas de processo e operacionais especificos que poderiam
gerar ganhos expressivos de eficiéncia para o mercado, facilitando o acesso a fontes de
financiamento e auxiliando no fomento a economia, geracdo de inovacdes e
desenvolvimento tecnoldgico. Além disso, hd no mercado financeiro uma assimetria muito
grande de informagbes, 0 que gera diferencas na percepcdo de risco de crédito entre
ofertantes de crédito e tomadores. Isso torna a compreensao sobre garantias e exigéncias

documentais bastante complexos. Assim, de acordo com Endeavor Brasil (2019):
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Os elos de relacionamento estabelecidos entre eles também.
Muitas vezes, problemas de relacionamento, como a assimetria de
informac0es, as dificuldades de compreensdo muitua sobre as
garantias e exigéncias documentais, a falta de canais adequados
de comunicagdo, e 0s processos burocraticos que aparecem
durante a interacdo entre esses agentes, sdo 0s maiores entraves
para a melhora do sistema como um todo. (ENDEAVOR, 2019,

p. 8)
Em mercados mais maduros como o dos Estados Unidos, encontram-se mecanismos

de financiamento diferentes e que se adequam melhor a necessidade e ao estagio de cada
etapa do crescimento de startups. Como Kerr e Nanda (2011) apontam, existem modelos
como o financiamento de fluxo de caixa (cash flow financing) e o financiamento de
recebiveis (accounts receivable financing). O financiamento de fluxo de caixa (cash flow
financing) é bastante comum em bancos comerciais nos EUA, mas podem ser encontrados
em outras instituicbes financeiras e financiadores institucionais, como fundos de
investimentos focados em crédito.

Esse modelo, segundo Kerr e Nanda (2011) € mais arriscado que o financiamento
lastreado em ativos, poiscomo alternativa de melhoria da estrutura de garantia colocam-se
clausulas contratuais tais como a protecdo ao financiador, 0s volumes minimos de caixa e
contas a receber e o volume de endividamento. A fintech a55, fonte da pesquisa, também
utiliza esse mecanismo como forma de protecdo e mitigacdo de riscos de inadimpléncia.
Prova da eficacia do mecanismo € que, hoje, segundo dados da empresa, o volume de
financiamentos com pagamentos em atraso é de aproximadamente 2,5% do total da carteira
de financiamento, que é de R$95 milhGes atualmente.

Por outro lado, o financiamento baseado em contas a receber (Accounts Receivable
financing) possui algumas regras, conforme apontam Kerr e Nanda (2011). Segundo o0s
autores, nos EUA, é possivel que uma empresa financie até 85% ou 95% de todos o0s
recebiveis que a empresa possui de clientes com boa pontuacdo de crédito. Nestes casos, 0s
bancos fazem uma analise aprofundada para eleger quais recebiveis poderdo ser utilizados
como fonte para esse financiamento. Nos EUA, Kerr e Nanda (2011) apontam outros tipos
de financiamento que sdo utilizados por empresas, tais como financiamento de estoques,
equipamentos, leasing, financiamento lastreado em imdveis, financiamento com aval de
socios, dentre outros.

Mecanismos como financiamento lastreado em imoveis, financiamentos de fluxo de

caixa, estoques, financiamentos com garantia de aval, como 0s mencionados acima, ja
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existem no Brasil e podem ser considerados como alternativas de financiamento para os
empreendedores brasileiros. Conforme apontado por Endeavor Brasil (2019), existe uma
grande dificuldade por parte das empresas para mapear e compreender os produtos
financeiros que mais se adequam as suas necessidades, apresentar, fornecer garantias e
documentos exigidos pelas institui¢cdes financeiras que, por sua vez, possuem dificuldades
de compreensdo de mecanismos de garantia diferentes das garantias reais (imdveis, por
exemplo). As instituicGes financeiras ndo entendem os modelos de negdcios das empresas
que, em diversos casos, ndo se assemelham ao perfil de empresas tradicionais.

De acordo com Endeavor Brasil (2019), a maior parte dos problemas que ocorrem
no processo de obtengdo de financiamento no Brasil se deve as assimetrias de informacéo
entre credores e devedores e a inseguranca juridica no ambiente de negdcios brasileiro.
InovagGes no setor financeiro, ndo so tecnoldgicas, mas modelos de operacGes financeiras
como o baseado em receitas (RBF), utilizado pela empresa a55, e 0 modelo de Venture
Debt, poderdo fazer a diferenca e ajudar na democratizacdo do acesso ao crédito no Brasil.

Segundo Meirelles, Pimenta Janior e Rebelatto (2008), uma das condicGes
necessarias para o desenvolvimento tecnoldgico € o acesso a fontes de financiamento. No
entanto, as restricdes ao financiamento no Brasil séo um fato empirico bastante evidente no
que tange ao acesso a crédito e também no que diz respeito a prazos e custos de
financiamento. Os autores complementam que o financiamento para investimentos no
Brasil ja é algo bastante dificil e complexo para projetos considerados tradicionais como
fabricas, equipamentos, dentre outros. E, por sua vez, os mecanismos de financiamento
para empresas de base tecnoldgico e startups sdo ainda mais escassos.

Floriandpolis, que é considerada a "ilha do silicio”, em alusdo ao Vale do Silicio,
maior polo de inovacgdo, tecnologia, startups e empreendedorismo do mundo, passou a ter
bastante foco com cases notdrios como a empresa de tecnologia Resultados Digitais, maior
plataforma de automacdo de marketing digital da América Latina; Exact Sales, maior
plataforma de pré-vendas e vendas complexas da América Latina; Decora, comprada por
US$100 milhdes em 2018, entre outras. Desses cases, cada empresa optou por um
mecanismo de financiamento, sendo o mais comum o Venture Capital, no qual um
investidor compra um pedaco da empresa e passa a investir e participar do crescimento da
investida. Esse mecanismo possui a "desvantagem” para o empreendedor de ter que vender
parte do seu sonho para poder financiar sua expansdo (SAMILA; SORENSON, 2011).

Visando a explorar alternativas de financiamento para que empresas nascentes de

base tecnoldgica (startups) possam financiar sua expansdo de forma a postergar uma
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captacdo atraves de venda de participacdo acionéria de sua empresa, esta pesquisa analisara
operacOes de financiamento realizadas pela fintech a55 e criard uma arvore de decisdo para
auxiliar empresas que passam por estagios de desenvolvimento similares.

A dificuldade de acesso a crédito no Brasil € uma das principais barreiras para o
desenvolvimento econémico, tecnoldégico e de inovacdo. Através da experiéncia
profissional do pesquisador, por ter trabalhado ao longo de sua carreira com diversos
projetos e iniciativas no campo de fomento a inovacao e captacdo de recursos para startups,
observou-se empiricamente que muitas empresas nao conseguem financiar seus projetos,
investimentos e expansdo de forma sustentavel e de longo prazo. Com base nisso, faz-se
necessaria a compreensdo de como essa modalidade de financiamento se torna uma opcao
viavel para o financiamento de uma startup de base tecnoldgica. O problema a ser estudado
€ em que etapa do crescimento dessas startups de base tecnologica o RBF gera maiores

beneficios econdmicos e financeiros.

1.2 Objetivo

Obijetivo geral:

e Propor um modelo de tomada de deciséo para identificar se uma startups de
base tecnologica tem potencial para acessar o crédito chamado Revenue

Based Finance.

Obijetivos especificos:

e ldentificar as principais causas que dificultam o acesso a crédito e capital
ndo dilutivo as startups no Brasil,

e Descrever os mecanismos de Venture Capital e Private Equity como forma
financiamento para startups de base tecnolégica no Brasil;

e Caracterizar os modelos de financiamentos alternativos e de capital nédo
dilutivo, o Venture Debt e 0 Revenue Based Finance;

e Estudar o caso da empresa Exact Sales para buscar fundamentos praticos

sobre 0 modelo de tomada de decisdo que se pretende propor;



e Propor um modelo de tomada de decisdo para identificar se startups de base
tecnoldgica tém potencial para acessar o crédito chamado Revenue Based

Finance.

1.3 Contribuic¢éo do Trabalho

O Brasil tem um histérico de altas taxas de juros. Dados do Banco Central do
Brasil® apontam uma taxa SELIC, taxa basica de juros da economia brasileira, de 38% em
1998, de 45% ao ano em 1999, chegando ao atual patamar de 2,2% em julho de 2020. Esse
patamar de taxas de juros historicamente alto foi um fator de reducdo de recursos para
investimentos produtivos, pois 0 retorno esperado para investir em novos produtos,
servicos, expansao de capacidade produtiva, devera ser maior que o custo de oportunidade,
no caso brasileiro, a taxa basica de juros. Alem disso, para as empresas que necessitam de
capital, os agentes financiadores exigem uma série de garantias, que startups de base
tecnoldgica normalmente ndo possuem como por exemplo, imoveis e outros ativos reais
que acabam por dificultar o acesso a crédito no pais.

Essa caracteristica dos modelos tradicionais de financiamento no Brasil, onde ha
necessidade de os demandantes de crédito colocarem ativos tangiveis, como imoveis,
maquinas, equipamentos, plantas fabris, dentre outros, € algo que ndo condiz com as
caracteristicas de uma startup.

Uma das principais caracteristicas de startups é o fato de possuirem poucos ativos
tangiveis, tendo um ativo intangivel mais robusto, como por exemplo propriedade
intelectual, patentes de software, além de contratos de vendas, recebiveis e, eventualmente,
computadores e servidores. Todos estes ativos e bens dificilmente sdo aceitos por agentes
financiadores, o que dificulta ainda mais o0 acesso a crédito para estas emrpesas.

Com este contexto, torna-se relevante a pesquisa por novas formas de financiamento
para este perfil de empresas, cuja principal caracteristica é a de criar solu¢des inovadoras e
tecnoldgicas para facilitar o a vida das pessoas e resolver problemas da sociedade como um
todo.

Por fim, ao adotar uma fonte alternativa de crédito privado que ndo possui

dependéncia com o poder publico, possibilita-se o crescimento da economia de forma

% Historico de taxa de juros. Banco Central do Brasil. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicotaxasjuros>. Acessado em 18 de junho de 2020
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muito mais sustentavel. Portanto, esta pesquisa visa a estudar o modelo de RBF como uma
alternativa de crédito sustentavel e perene para empresas em geral e, a partir disso, criar
uma arvore de decisdo para que outras startups possam buscar essa fonte de recursos no
momento de maior viabilidade de retorno. Este estudo focara, inicialmente, na demanda das
empresas nascente de base tecnoldgica — ENBT (startups) que possuem peculiaridades que
empresas de outros segmentos mais tradicionais ndo possuem, além de propor um modelo
de arvore de decisdes que permita que mais startups acessem o mercado de crédito e
consigam desenvolver novas tecnologias e financiar sua expansdo, gerando um impacto
positivo maior na vida das pessoas. Além disso, 0 modelo de arvore de decisdes proposto
auxilidria a fintech a55 a ter mais assertividade para auxiliar as empresas que buscam este
financiamento RBF , podendo ter maiores informacdes e dados para uma analise de crédito

e risco mais apurada.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O fendbmeno do empreendedorismo é um fendmeno recente no Brasil e em Santa
Catarina. Historicamente era muito comum que as pessoas buscassem cargos publicos, ou
em grandes empresas como sindnimo de sucesso. Atualmente, em conversas com diversos
publicos diferentes, é notdria a vontade e o interesse em empreender como novo sonho a ser
perseguido pelas pessoas.

Os primeiros passos da criacdo do ecossistema de empreendedorismo em Santa
Catarina comecaram na década de 1960, com a chegada de universidades em Santa
Catarina e a criacdo de cursos de engenharia de ponta. Na década de 1980 houve a criacdo
da Fundacdo CERTI e da ACATE (Associacdo Catarinense de Tecnologia) e em 1993 o
nascimento da primeira incubadora de empresas de base tecnoldgica do Brasil, 0o CELTA.

Desde a década de 1970 diversas iniciativas de empreendedorismo no Brasil
comegaram a nascer, mas muitas delas fracassaram justamente pela falta de acesso a capital
para financiar desenvolvimento tecnoldgico, expansdo das empresas e comercializacdo de
suas solucbes. Neste sentido era muito comum que as empresas tivessem que vender
participacdo acionaria para financiar seu crescimento.

No Brasil, a pratica de investimento em Venture Capital é bastante recente se
comparada a outros paises do mundo. As primeiras iniciativas datam de 1974 pelos
programas do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e pela
Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP), segundo dados de 2011 da Agéncia Brasileira
de Desenvolvimento Industrial (ABDI) e do Centro de Estudos em Private Equity e
Venture Capital da Fundacdo Getulio Vargas (GVCEPE). O objetivo principal desses
investimentos na época era fomentar o ambiente empreendedor no Brasil e incentivar a
criacdo de empresas inovadoras e novas tecnologias. Como dado do crescimento do
mercado de Venture Capital no Brasil, dados da ABDI (2011) e GVCEPE, em 1994, havia
oito gestores de recursos focados em Venture Capital, e, em 2008, esse numero passou para
132.

Para que uma ENBT startup cresca, em diversos casos Sa0 nhecessarios VArios
aportes de capital para financia-la. A cada nova rodada de investimentos novos atores
entram, o que afeta diretamente o quadro societario (captable) da empresa, reduzindo e
diluindo a participacdo dos fundadores. E, em diversas ocasiOes, essas empresas acabam
tendo que recorrer a capital antes de um momento "6étimo" de captacdo como, por exemplo,

antes de atingir certos marcos de desenvolvimento tecnolégico, de produto e de mercado, o
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que implica uma diluicdo acionaria maior a um valuation (valor de avaliagdo da empresa)
menor do que o esperado pelos empreendedores. Nesse sentido, as empresas acabam por
buscar recursos com investidores anjo, fundos de capital semente ou, até mesmo, com
aporte de capital dos préprios fundadores.

Como forma de suprir essa lacuna de capital para as empresas e, simultaneamente,
evitar uma maior diluicdo dos empreendedores e atuais acionistas, foi criado o Venture
Debt (VD). Essa é uma forma de financiamento via divida para ENBT's com alto potencial
de crescimento e que j& tenham sido investidas por fundos de Venture Capital (IBRAHIM,
2010).

Esse modelo de financiamento comecou nos Estados Unidos da América (EUA) por
volta dos anos 1970 como uma forma de financiamento via divida para empresas investidas
por fundos de Venture Capital. Segundo Ibrahim (2010), os Venture Lenders (VL's)
financiam, em média, US$1bi a US$5bi por ano, somente nos EUA. E esses investimentos
ndo contemplam os investidores anjo ou fundos de Venture Capital que sdo convertidos em
acOes. lbrahim (2010) ressalta que o Venture Debt é definido como "empréestimos para
startups, com alto e rapido crescimento, que ndo possuem meios tradicionais de pagar de
volta os financiamentos — incluindo garantias pessoais, 0 que nenhum empreendedor de
startups assinaria porque a maioria das startups quebram”. (IBRAHIM, 2010, p. 1171)

Ibrahim (2010) comenta que, segundo a "sabedoria popular”, startups e divida nao
se misturam. ENBT's de alto e rapido crescimento, alta tecnologia, sem historico de
receitas, sem fluxos de caixa positivos ou ativos tangiveis como colateral para operacoes de
crédito, parecem um pesadelo para bancos em razdo da incerteza de repagamento. Nesse
sentido, startups se apoiam quase que exclusivamente no financiamento via "equity"” (ou
venda de participacdo acionaria da empresa) através de investidores anjo, fundos de
Venture Capital. E a divida, como forma de financiamento, se torna uma das ultimas
possibilidades e viabilidades.

Ibrahim (2010) aponta que, somente nos EUA, a presenca de um mercado de
bilhdes de ddlares da industria de Venture Debt confirma a densidade do mercado para
financiamento ao empreendedor, algo que é de suma importancia para o futuro da inovacgéo.
Empresas amplamente conhecidas como Facebook, Youtube, dentre tantas outras, utilizam
desse mecanismo de financiamento para viabilizar investimentos, crescimento, contratacdes
etc. (IBRAHIM, 2010) O Venture Debt nos EUA é normalmente destinado as empresas

ainda em estagio inicial de faturamento, em inicio de um ciclo de investimento externo, e
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que representam uma relacdo de risco x retorno ponderado. (Hardymon; Leamon, 2001, p.
19 apud Hardymon,; Lerner; Leamon, 2004)

No Brasil, esse mecanismo € bastante recente, tendo sido iniciado pelo langcamento
do primeiro fundo de Venture Debt do pais, em setembro de 2017, o "Fundo Brasil Venture
Debt 1", gerido atualmente pela gestora de recursos de terceiros SP Ventures. Esse fundo,
segundo o BNDES (2017), é o fomento do desenvolvimento de instrumentos de divida de
longo prazo para empresas que faturem, no maximo, R$90 milhGes por ano. Além disso,
algumas startups de solucdes para o setor financeiro (fintechs) como a a55* entraram nesse
mercado num momento bastante parecido.

Em 2020, o Brasil passa por um momento em que a taxa basica de juros da
economia esta em patamares historicamente baixos, mas, ndo sé@o refletidas nas taxas de
financiamento para empresas. Como alternativa, muitas startups acabam buscando capital
via venda de participagdo acionaria. Porém, isso nem sempre acaba sendo vantajoso para 0s
empreendedores. Nesse sentido, esta pesquisa tem entre 0s seus objetivos apresentar uma
nova forma de captacéo de recursos ja existente nos Estados Unidos, onde fora inicialmente
usado, no inicio do século XX, para financiar exploracdo de fontes de petrdleo e gas e,
posteriormente, para financiar a industria farmacéutica, as producdes de Hollywood, e as
empresas de energia. Na década de 1980, o modelo passou a ser utilizado também no setor
de tecnologia®.

Essa modalidade de financiamento fez com que empreendedores de diversos setores
pudessem enfrentar o problema constante de busca de capital de giro sem necessariamente
ter ativos tangiveis em seu balango ou tendo uma estrutura contabil bastante peculiar. Esse
€ 0 caso das startups em queboa parte dos aportes de fundos de Venture Capital utilizam
ndo sé a compra direta de a¢bes, mas também o modelo de mdtuo conversivel em agdes
como forma de entrada, como ressaltam por Gompers (1997) e Gompers e Lerner (2001).
Na pratica, contabilmente, isso implica diretamente no patriménio liquido negativo da
empresa investida, sendo essa uma primeira barreira para obtencdo do crédito tdo
fundamental para o seu crescimento.

Num momento em que o mundo, segundo a Organizacdo Mundial de Saiude (OMS),

vive uma pandemia®, pairam incertezas sobre a perspectiva econdmica. Muitas empresas

4 Disponivel em: https://a55.tech/pt/. Acessado em 18 de junho de 2020.

SLighter Capital. Revenue Based Finance. Disponivel em: < https://www.lightercapital.com/revenue-based-
financing/>. Acessado em 29 de junho de 2020.

& Organizagdo Mundial de Salde. Disponivel em: <https://www.who.int/news-room/detail/29-06-2020-
covidtimeline>. Acessado em 29 de junho de 2020.
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veem no crédito uma alternativa de sobrevivéncia e de financiamento para eventuais
oportunidades trazidas pela crise econdmica gerada pelo COVID-19. Com isso, o papel do
crédito na economia para fomentar novas iniciativas tecnologicas se faz ainda mais
importante. Schumpeter (1985) aponta que o crédito € um dos pilares do processo de
inovacdo, e o empreendedor inovador, o outro ponto focal. Para o desenvolvimento
econdmico sustentdvel, a tecnologia e a inovacao sdo fatores necessarios. E o crédito esta
diretamente vinculado a esse desenvolvimento econdémico inovador.

Ao analisar o crédito para uma startup, os agentes tradicionais de financiamento
como bancos e agéncias de fomento utilizam imdveis e cartas de fianca bancéaria’ como
garantia®, algo que startups normalmente nio possuem ou ndo conseguem obter tdo
facilmente. Em outras palavras, muitos desses agentes ndao olham o principal ativo que
essas empresas possuem: 0S seus contratos de venda e prestacdo de servicos. Faz-se
necessario que a inovagdo chegue aos mercados de credito trazendo novos modelos de
analise de empresas, novas formas de garantias e novas alternativas de financiamento. Esta
pesquisa traz como contribuicdo estudos sobre um modelo de financiamento que ja € usado
em paises como Estados Unidos®, mas que no Brasil ¢ um mecanismo bastante recente,
tendo sido a fintech a55 a pioneira. O modelo de RBF, ou financiamento baseado em
receita, € utilizado pela fintech a5 desde 2018 e, nesse periodo, ja financiou mais de 50
empresas com um volume de crédito superior a R$90 milhdes.

Esse modelo de concessdo de crédito permite que startups com uma receita
recorrente contratual ou estatistica consigam tomar crédito usando sua propria receita futura
como garantia, fazendo com que seja possivel investir no seu crescimento, na sua expansao
comercial, em campanhas de marketing e outras frentes que normalmente possuem um
custo antecipado. Esse modelo que ja vem sendo trabalhado e aprimorado desde 2017 pela
propria fintech ab5 possibilita uma nova alternativa de financiamento para empresas que
normalmente ndo conseguiriam obter recursos com agentes tradicionais, como bancos

publicos e privados.

7 Garantias aceitas pelo BNDES. Disponivel em:
<https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/garantias>. Acessado em 29 de junho de
2020.

8 Manual de Garantias FINEP. Disponivel em: <http://www.finep.gov.br/images/area-para-
clientes/formularios-e-manuais/17_05_ 2018 Manual_de_garantia.odt>. Acessado em 29 de junho de 2020.
®Lighter Capital. Disponivel em: <https://www.lightercapital.com/revenue-based-financing/>. Acessado em
29 de junho de 2020.
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2.1 Conceito de Startups

As empresas possuem um papel de grande relevancia no desenvolvimento
tecnoldgico, desde os modelos mais tradicionais, nos quais as empresas possuiam um
grande departamento de P&D, até modelos descentralizados, nos quais as tecnologias que
mudaram nossas vidas foram criadas em garagens. Esse fendmeno do desenvolvimento
tecnoldgico vem transformando as nossas vidas desde a criacdo da eletricidade até os dias
de hoje. Quando se fala de empresas de base tecnoldgica (ENBT's), startups e outras
nomenclaturas, uma série de definicbes vém a mente, conceitos esses que nem sempre Sao
convergentes.

A empresa Startse'®, um portal de educacdo empreendedor, define startup como
sendo “uma empresa jovem, com modelo repetivel e escalavel em um cenario de incertezas
e solugdes a serem desenvolvidas. Embora ndo se limite apenas a negdcios digitais, uma
startup necessita de inovacdo para ndo ser considerada uma empresa de modelo
tradicional”. Cortes et al. (2005) definem ENBT's como empresas que "dispdem de
competéncia rara ou exclusiva em termos de produtos ou processos, Vviaveis
comercialmente, que incorporam grau elevado de conhecimento cientifico"(CORTES et
al.,2005, p.86). Por sua vez, Carvalho et al. (1998, p. 462) identificaram as ENBT's como
Micro e Pequenas empresas que possuem comprometimento com projetos,
desenvolvimento e producdo de novos produtos e processos, possuindo uma aplicacao
sistematica de conhecimento cientifico. Outro conceito utilizado é o de "firmas
recentemente estabelecidas ou consolidadas que se baseiam na exploracdo de uma invencao
ou inovacao tecnoldgica que implica riscos tecnoldgicos substanciais. Além disso, atuam
em setores de alta tecnologia” (PEREIRA, 2007, p. 19).

Ao trazer um conceito mais detalhado sobre EBT's, Cortes et al. (2005, p.86)
destacam que a conceituacdo dessa organizacdo deveria levar em conta alguns pontos
como, por exemplo, a no¢do de inovacdo que contempla ndo s6 a inovacgdo significativa,
mas também a inovacdo incremental e a imitacdo, assegurando, assim, a identificacdo de
processos de inovacdo caracteristicos de paises menos desenvolvidos e em
desenvolvimento. Além disso, é necessaria a identificacdo do esforco tecnoldgico
expressivo e o reconhecimento de que as iniciativas de desenvolvimento tecnolégico

podem ser realizadas ndo necessariamente via processos de P&D estruturados em centros

Disponivel em: <https://www.startse.com/noticia/startups/afinal-o-que-e-uma-startup>. Acessado em 15 de
maio de 2020


https://meet.google.com/linkredirect?authuser=1&dest=https%3A%2F%2Fwww.startse.com%2Fnoticia%2Fstartups%2Fafinal-o-que-e-uma-startup

de pesquisas préprios, o que faz com que os critérios classicos de intensidade em P&D
sejam flexibilizados considerando os arranjos menos formalizados e as articulagdes com
instituicOes de pesquisas.

Por fim, Cortes et al. (2005, p.86) apontam que em EBT's a inovacdo é base de um
pilar central de suas estratégias competitivas. Deve-se considerar em sua definicdo a
presenca de resultados expressivos em termos de tecnologia de produtos, servigos e
processos. Nesse sentido, as EBT's poderiam ser definidas, segundo Cortes et al. (2005,
p.87) como empresas "que realizam esforgos tecnoldgicos significativos e concentram suas
operacdes na fabricagcdo de novos produtos”.

As novas tecnologias aceleram a velocidade de mudangas no mundo. Nunca
tivemos tanto acesso a informacGes e tecnologias como temos nos dias de hoje. No mundo
em que vivemos, tecnologias que podem revolucionar nossas vidas sdo desenvolvidas de
variadas formas e nos mais diversos lugares. Esses séo os casos da Microsoft, da Apple e de
varias outras grandes empresas, desenvolvidas em garagens, e do spin off de empresas,
realizado pelo PARC (Palo Alto Research Center) da Xerox por jovens curiosos que
visavam a resolver um problema do dia a dia. Assim nascem diversas empresas de
tecnologia como Apple, Google, Microsoft, Facebook, dentre outras inimeras empresas que
no passado ja foram chamadas de startups. As Startups estdo quebrando barreiras no que
tange ao desenvolvimento tecnoldgico, a inovacdo e ao modelos de negdcios. Ha pouco
tempo, ndo imaginariamos que a maior rede hoteleira do mundo ndo possuiria um quarto de
hotel, como é o caso, hoje, do Airbnb!!, e que conseguiriamos fazer reservas diretamente
pela internet ou por smartphones.

Essas empresas criam solucdes simples para problemas do nosso cotidiano.
Esquecer um pen drive para uma apresentacdo ou reunido ndo € um problema quando
temos, por exemplo, o DropBox*? como solucéo de armazenamento de dados em nuvem. Ja
a Easy Taxi, um dos maiores aplicativos de taxi do mundo®3, nasce pelas méos de Tallis

Gomes para solucionar a dificuldade de achar um taxi em um dia de chuva.

11 Como o Airbnbplaneja conquistar os hotéis. Disponivel em: <https://exame.com/negocios/como-o-airbnb-
planeja-conquistar-os-hoteis>. Acessado em 29 de junho de 2020.

12 O Dropbox s6 nasceu porque o seu fundador esqueceu o pendrive em casa. Disponivel em:
<https://www.tudocelular.com/curiosidade/noticias/n38371/ideia-simples---como-o-dropbox-nasceu.htmi>.
Acessado em 29 de junho de 2020.

13 Conheca a histéria de Tallis Gomes, criador da Easy Taxi, aplicativo avaliado em R$1 bilhdo. Disponivel
em: <https://www.startse.com/noticia/empreendedores/conheca-a-historia-de-tallis-gomes-criador-do-easy-
taxi-aplicativo-avaliado-em-r-1-bilhao>. Acessado em 29 de junho de 2020.
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O Sebrae define startup como sendo "um grupo de pessoas a procura de um modelo
de negdcios repetivel e escalavel, trabalhando em condicGes de extrema incerteza". Ries
(2012) também define startup como "uma instituicio humana desenhada para criar um
produto ou servigo em condicOes de extrema incerteza". Uma das grandes diferencas entre
ENBT's e startups é basicamente 0 seu estagio de maturidade. Enquanto uma startup se
encontra em estagio mais inicial de desenvolvimento, uma EBT é uma empresa considerada
madura, ja estabelecida no mercado.

J& Meirelles, Junior e Rebelatto (2008, p.1) apontam a importancia do
desenvolvimento e da inovacdo tecnologica como forma de criacdo de vantagens
competitivas sustentaveis e também como forma de impactar diretamente no
desenvolvimento econdmico de longo prazo. (FAGERBERG, 1994) Basicamente, a
competitividade de um pais depende da capacidade de inovagdo das empresas, algo que se
forma ao longo do tempo e aos poucos. (HEINS, 2011) O desenvolvimento econdmico
sustentavel se torna cada vez mais dependente do desenvolvimento tecnoldgico e das
inovacgoes, pois sdo esses fatores que impactam diretamente na melhoria de nossas vidas.
Hoje, uma atividade manual automatizada ou uma atividade burocratica podem ser
realizadas por um robd, permitindo as pessoas o foco em outras areas e atividades.

Nelson (2006, p.428) afirma que ha claramente um novo espirito de
"tecnonacionalismo” no mundo, combinando uma forte crenca de que as capacidades
tecnoldgicas de empresas nacionais sdo um fator preponderante para o desempenho
econémico competitivo. De acordo com seu ponto de vista, essas capacidades séo, em certa
medida, de carater nacional, e podem ser construidas por acdes nacionais.

Schumpeter (1997, p. 9) cita também a destruicdo criadora, termo que se refere a
substituicdo de antigos produtos e habitos de consumo por novos, aspecto que €
intrinsecamente ligado as inovagoes e ao desenvolvimento tecnoldgico. Schumpeter (1997,
p. 10-11) aponta uma correlacdo entre periodos de prosperidade e expansdo econémica e a
acdo do empreendedor inovador que, ao desenvolver novas tecnologias, produtos e
servicos, acaba sendo "copiado" por diversos empreendedores que ndo possuem as mesmas
caracteristicas de inovacdo. Assim, investe-se apenas para produzir e copiar 0s novos bens
e servicos criados pelo empresario inovador de fato, implicando diretamente em uma onda
de novos investimentos de capital que ativam a economia, geram emprego, renda e
beneficios para a sociedade como um todo.

Meirelles, Junior e Rebelatto (2008, p.1) apontam que diferentemente das empresas

de setores mais tradicionais, as empresas de base tecnologica (EBT's) sdo organizacOes que
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baseiam sua atividade produtiva no desenvolvimento de novos produtos, processos e
modelos de negdcios, com base em aplicacdo sistemética de conhecimentos e metodologias
cientificas e tecnolégicas e utilizacdo de técnicas avancadas e, ou, pioneiras para
consecucdo dessas atividades. Além disso, os autores evidenciam que havia uma
dificuldade empirica, bastante evidente no que diz respeito ao acesso a capital no Brasil,
principalmente, no que tange a prazos e custos de financiamento.

Outro fator que dificulta o acesso a capital para empresas de base tecnoldgica e
startups é o fato de as mesmas ndo possuirem garantias reais para assegurar as operagoes de
crédito. Endeavor (2019, p.8) destaca ainda que as principais barreiras para as empresas de
tecnologia no Brasil sdo os custos altos de financiamentos, a dificuldade de se investir nas
areas chave da empresa e o0 alto custo de expansdo e desenvolvimento, que
consequentemente gera um valor mais alto do produto final repassado aos consumidores.

O estudo Inside Venture Capital, realizado pela Distrito Dataminer (2019, p.6),
trouxe informacdes sobre os volumes de investimentos de Venture Capital em startups nos
altimos anos, com énfase para o ano de 2019 e estimativas para 0s proximos anos. Nesse
contexto, para fazer a delimitacdo do estudo, foi definido startup como uma empresa com "
inovacdo no centro do negocio, seja na base tecnoldgica, no modelo de negdcios ou
proposta de valor" (DATAMINER, 2019, p.6). Nesse sentido, consegue-se delimitar o
estudo sobre como esse perfil de empresas nascentes de base tecnologica startups obtém
financiamento de forma a viabilizar suas operacdes, sua expansdo no mercado, seu
desenvolvimento tecnoldgico e de produtos e ganhos de escalas para suas operacdes. Com
base no exposto, temos a definicdo de ENBT Startup para alcangar o potencial “publico-
alvo” para as fontes de financiamento apresentadas nos capitulos a seguir, que trata do

Venture Capital e o Private Equity como formas de financiamento.

2.2 Capital de Risco: caracterizacao de Venture Capital e Private Equity

Neste item, serdo abordados os mecanismos de financiamento para ENBT’S
Startups conhecidos como Venture Capital e Private Equity, sendo estas duas das
principais modalidades de financiamento das empresas no Brasil. Ambas costumam
aparecer em um momento diferente do crédito via Revenue Based Finance. Por essa razao,
é importante conhecer esses mecanismos devido a relevancia do volume de investimentos

realizados na América Latina nas Gltimas décadas e da sua expansdo recente nos Gltimos
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10 anos no Brasil. E também para posicionar o RBF entre as etapas do ciclo de crescimento
das EBNT’s.

O sistema financeiro € um pilar extremamente relevante no desenvolvimento da
inovacdo. Segundo Schumpeter (1985), a concessdo do crédito trata-se de uma funcdo
béasica do capitalismo e é por meio dele que é possivel fazer que o sistema econémico flua
por diferentes caminhos. Para Schumpeter (1985), o capitalista é aquele que possui capital
suficiente para financiar combinacfes empresariais que geram novos ciclos de negécios,
trazendo a luz o conceito de "destruicdo criativa". Para o autor, a figura central do processo
de desenvolvimento econdmico é o empresario inovador. Pois ele é responsavel por criar
produtos e combinacgdes mais eficientes dos fatores de producéo que geram diferentes tipos
de bens, de métodos de producdo baseados em descobertas cientificas, de abertura de
mercados e de conquista de novas fontes de matérias-primas, estabelecendo um inovador
modelo de organizacdo de qualquer industria desde a formacdo até a fragmentacdo de
monopolios.

Nesse sentido, tem-se como ponto focal do processo de desenvolvimento o
empreendedor, sendo este 0 agente da inovagdo e da destruicdo criativa que € parte das
forcas propulsoras, ndo so6 do capitalismo, mas também do progresso material. Em quase
todos 0s negdcios, por mais resilientes e fortes que parecam, em algum momento, acabam
falindo e, em boa parte dos casos, devido a falta de capacidade de inovar, como foi 0 caso
de empresas como Kodak, Blockbuster, Blackberry, dentre outras’*. O conceito de
destruicdo criativa de Schumpeter acaba sendo trazido para a realidade de que as empresas
que ndo inovam acabam morrendo. E inlmeros casos que comprovam essa teoria como as
montadoras de veiculos General Motors e Ford e as empresas Kodak, Blockbuster, Xerox e
Blackberry.

Em uma contextualiza¢do histdrica, nota-se que algumas das primeiras iniciativas
de investimento em capital de risco remontam a época das Grandes Navegacdes, quando as
Coroas investiam em companhias de navegacdo, correndo o risco de aquele capital ndo
retornar e de as expedicdes ndo darem certo. No mundo que conhecemos hoje, as primeiras
estruturas de investimento em Venture Capital remontam ao ano de 1946, quando foi criada

a American Research and Development (ARD) pelo entdo presidente do MIT, Karl

14 7 empresas (gigantes) que morreram nos Gltimos anos por n&o inovar. Disponivel em:
<https://www.startse.com/noticia/nova-economia/corporate/7-empresas-gigantes-que-morreram-nos-ultimos-
anos-por-nao-inovar>. Acessado em 29 de junho de 2020.



Compton e pelo General Georges F. Doriot, entdo professor da Harvard Business School, e
por outros lideres empresariais locais (GOMPERS e LERNER, 2001, p.146).

Esse pequeno grupo comecou a realizar seus investimentos de alto risco em
empresas que foram criadas para desenvolver tecnologias para a Segunda Guerra Mundial.
O sucesso dos investimentos da ARD variaram bastante, mas quase metade dos lucros da
organizagdo, durante seus 26 anos de existéncia, vieram de um investimento de
US$70.000,00 na empresa Digital Equipment Company, em 1957, que cresceu de valor
para US$355 milhdes (GOMPERS e LERNER, 2001, p.146).

O financiamento das atividades de inovacdo € um dos principais problemas que
envolvem os estudos atualidade, apesar de ser um elemento central da teoria de
Schumpeter, de acordo com O'Sullivan (2004). Logo, o alinhamento entre mercado
financeiro e as inovagdes se tornam um ponto central no que tange ao desenvolvimento
econdmico, principalmente, ao desenvolvimento econbmico sustentavel, cuja principal
diferenca esta na sustentabilidade dos processos de desenvolvimento que permitem aos
empreendedores colocar novos produtos e servigos no mercado.

Nesse contexto, faz-se necessario o desenho de mecanismos de financiamento que
permitam que novas tecnologias sejam desenvolvidas de forma a ajudar no
desenvolvimento econémico e social do pais. Em um momento de pandemia,hd uma
necessidade ainda maior de que as pessoas e as empresas se reinventem para sobreviver.
Além disso, nesse momento em que ha um fator de risco de recessdo econdmica, o crédito
tradicional esta empocado® com os bancos. Por essa razdo, uma das alternativas
consideradas por Startups e outras empresas para Viabilizar investimentos e
desenvolvimento tecnoldgico, é o uso de capital dilutivo. Em outras palavras, vende-se
parte de suas acGes provavelmente a um preco mais baixo, em troca de capital para
manutencdo das operacoes.

O Venture Capital, em portugués capital de risco ou capital empreendedor, tem se
consolidado como um grande intermediador no mercado financeiro, fornecendo capital e
investimentos para empresas que ndo conseguiriam captar recursos de outra forma.
(GOMPERS e LERNER, 2001, p.145) O perfil que esse tipo de investidor normalmente
apoia sao empresas jovens, pequenas, com Viés tecnoldgico e que possuem uma grande

assimetria de informacgdes entre o que investidores e empreendedores sabem. 0is 0S

15 Recursos liberados a bancos estdo empossados no sistema financeiro, diz Guedes. Disponivel em:
<https://jornaldebrasilia.com.br/economia/recursos-liberados-a-bancos-estao-empossados-no-sistema-
financeiro-diz-guedes/>. Acessado em 29 de junho de 2020.
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investidores olham os demonstrativos financeiros das empresas, enquanto 0s
empreendedores possuem uma Visdo, muitas vezes, apaixonada e enviesada do mercado e
do negdcio, o que gera a assimetria de informacoes.

Esse perfil de empresa apresenta como caracteristica poucos ativos tangiveis e opera
em mercados que mudam de forma bastante acelerada, o que implica um risco e uma
dificuldade ainda maior para obtencdo de recursos por vias tradicionais como oS
empréstimos bancarios. (GOMPERS e LERNER, 2001) Sendo assim, como alternativa de
fontes de recursos, os fundos de Venture Capital (VC) desempenham o papel de financiar
essas empresas. Gompers e Lerner (2001) os definem como "pools de capital dedicados
independentes, gerenciados profissionalmente, que se concentram em aclGes ou
investimentos vinculados a a¢cbes em empresas privadas de alto crescimento.” (GOMPERS
e LERNER, 2001, p.145).

Outros autores como Mendonga, et al (2012), definem o modelo de Venture Capital
como uma modalidade de investimentos em que o investidor aplica recursos em empresas
com alto potencial de crescimento e rentabilidade. Em regra geral, essa participacdo pode
ocorrer via aquisicdo direta de acbes ou direitos de participacdo, seja por meio de cotas de
sociedades limitadas, debéntures conversiveis, boénus de subscricdo ou, também, via
aquisicao de cotas de fundos de investimentos especificos, tendo por objetivo a obtencao de
ganhos expressivos de médio e longo prazos. (PROJETO INOVAR, 2011)

Por sua vez, Kortum e Lerner (2000) ressaltam que essa modalidade de
investimento é uma forma de participar de empresas nascentes privadas em que o investidor
assume o papel de intermediador financeiro, participando de forma ativa na gestdo da
empresa investida como diretor, conselheiro e até mesmo como gestor. Esta definicdo
apresenta uma série de elementos que sdo citados por autores como Ramalho (2010),
Weber e Weber (2007), Chesbrough e Tucci (2004), O’Sullivan (2004), Gompers e Lerner
(2001) e Florida e Kenney (1988), essenciais ao processo de financiamento de atividades
inovadoras, uma vez que o fundo ou o veiculo responsavel pelo aporte do capital ja
possuem conhecimentos especificos e acesso as informacGes que auxiliardo na gestdo do
negocio, implicando diretamente nas atividades inovadoras da empresa (NASCIMENTO,
2015, p.71).

Apesar de os fundos de VC focarem em empresas nascentes, uma série de grandes
empresas que conhecemos hoje foram investidas por estes fundos, tais como Apple, Intel.
Federal Express, Microsoft, Sun Microsystems, Compaq Computer, (SAHLMAN, 1990)

Google, Uber, Airbnb, Facebook. Entre as empresas conhecidas localmente estédo a
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Resultados Digitais e a Exact Sales, de Floriandpolis, que receberam aporte de fundos de
VC via mutuos conversiveis e aquisi¢do direta de acBes das empresas.

Quanto mais complexo o nego6cio, maior é a necessidade de investimentos
necessarios para sua consecucdo e maiores sdo as chances de fracasso. Contudo, nessas
condicBes, os empreendedores acabam ndo conseguindo viabilizar os recursos necessarios
para investir apenas com capital proprio, o que os leva a buscar novas fontes de capital,
normalmente, via fundos de VC (MUZYKA, BIRLEY et al., 1996). Como fator de
complemento a dificuldade de captacdo de recursos, essas empresas ndo possuem ativos
tangiveis que sejam viaveis de compor uma garantia para uma operacdo de crédito
tradicional. Isso faz com que os empreendedores precisem vender uma parte de suas agoes
em troca de capital para financiar seus projetos, que possuem, por outro lado, um alto risco,
mas também um alto potencial de retorno (GOMPERS e LERNER, 2001, p. 145).

O Venture Capital preenche um vazio de capital entre fontes de recursos para
inovacdo, principalmente, de corporacdes, 6rgaos governamentais (e os amigos e familiares
dos empreendedores), alem de outras fontes de recursos tradicionais e de baixo custo como
editais de subvencao econémica e emprestimos subsidiados. (ZIDER, 1998, p.132 e 133)

Entretanto, para que os VC's consigam cumprir esse papel, é necessario que haja
retorno sobre o capital suficiente para atrair novos investidores, retornos para manter 0s
investidores atuais e potencial de crescimento suficiente para atrair empreendedores com
ideias de alta qualidade e que gerardo os resultados desejados. Zider (1998, p.133) destaca
que o desafio para os VC's é obter retornos superiores de forma consistente em novos
empreendimentos e negadcios inerentemente arriscados.

Assim, os fundos de VC focam basicamente no meio da curva "S" de crescimento,
evitando investir tanto nos estagios iniciais da empresa,— quando a tecnologia ainda é
incerta e as necessidades do mercado ainda sdo desconhecidas nos estagios de maior
maturidade, e nos estagios posteriores, quando ha um ambiente mais competitivo, as
consolidacbes de mercados sdo inevitaveis e as taxas de crescimento diminuem
drasticamente (ZIDER, 1998, p. 133).

Bussgang (2014, p.3) afirma que o financiamento via equity, por meio de
participacdo acionaria da empresa, é bastante diferente de uma captacdo de recursos através
divida. Nesse caso, o investidor prové uma certa quantidade de capital em troca de um
pedaco da empresa e obtém um retorno de capital sobre a valorizacdo dela, mas sofre com
eventual perda de valor da empresa. Como o potencial de grandes retornos existe, esse

perfil de alocacdo de capital visa a inje¢cdo de seus recursos em projetos e empresas mais



arriscados como, por exemplo, empresas que criam produtos disruptivos, desenvolvimento
de tecnologias de ponta e tecnologias emergentes e que operam com modelos de negdocios
ainda ndo provados, mas que possuem grande potencial de transformacéo.
Consequentemente, esses investidores buscam um retorno médio de 30% a 60% ao ano
sobre o0 seu capital, ou seja, um retorno de 5x a 10x sobre o capital alocado. Para que isso
seja viavel, os fundos e firmas de VC possuem uma gestdo profissional e um perfil de
maior envolvimento na gestdo e nas operacfes das empresas em que investem, além de,
normalmente, possuirem um assento em conselho de diretoria (BUSSGANG, 2014, p.3).

O Venture Capital e o Private Equity sdo formas de investimentos muito parecidas,
pois ambas aportam recursos temporariamente em empresas com alto potencial de
crescimento e lucram na venda dessa participacdo. Meirelles, Junior e Rebelatto (2008)
apontam que a principal diferenca é o estagio de desenvolvimento das empresas que
recebem o investimento. Os investimentos de Venture Capital sdo realizados em empresas
em estagios mais iniciais de desenvolvimento e com uma participacdo mais ativa na gestao,
enquanto os investimento de fundos de Private Equity sdo realizados em empresas com
maior estagio de desenvolvimento, normalmente, em empresas maduras e,
consequentemente, em um volume financeiro de recursos consideravelmente maior.

Dentro do perfil de investimentos existem subdivisdes por estdgio da empresa
investida e também pelo montante investido, como destacado por Meirelles, Junior e
Rebelatto (2008, p.13): Venture Capital: (i) capital semente (seed capital): geralmente
representa um pequeno aporte feito em fase pré-operacional para o desenvolvimento de um
produto ou, ainda, para testes de mercado ou registro de patentes; (ii) estruturacao inicial
(startup): aporte de capital para empresa em fase de estruturacdo, em geral, no primeiro ano
de seu funcionamento, quando ainda ndo comercializa seus produtos/servigos; e (iii)
expansdo (Growth Capital): aporte de capital para a expansdo das atividades de uma
empresa que ja comercializa seus produtos.

Por sua vez, 0 mesmo ocorre com o Private Equity, em que Meirelles, Junior e
Rebelatto (2008, p.13) e Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006) apontam o0s estagios de
desenvolvimento das empresas que recebem aporte de capital do tipo private equity: (i)
estagios avancados (late stage): aporte de capital em empresas que ja atingiram uma taxa de
crescimento relativamente estdvel e ja apresentam fluxo de caixa positivo; (ii)
financiamento de aquisicdes (M&A Financing — Mergers & Acquisitions financing ou
Leverage Buyout — compra de empresas via tomada de financiamentos); capital para

expansdo por meio de aquisicdo de outras empresas; (iii) tomada de controle pelos
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executivos (MBO/I — management buyout/ in): capital para financiar a equipe de gestores,
da propria empresa ou externos, que objetivam adquirir o controle de uma empresa; (iv)
estagio pré-emissdo, ou financiamento-ponte (bridge finance): aporte feito quando a
empresa planeja uma introducdo em bolsa de valores em um prazo de até dois anos; (V)
recuperagdo empresarial (turnaround): aporte feito quando a empresa encontra-se em
dificuldade operacional e/ou financeira e ha expectativa de recupera¢do, muito comum nos
EUA e no Brasil tem se tornado muito popular; (vi) mezanino: investimentos em estagios
avancados do desenvolvimento da empresa, realizados por meio de dividas subordinadas; e
(vii) PIPE (private investment in public equity): € um estagio a parte que representa a
aquisicdo do capital acionario de empresas ja listadas em bolsa de valores.

Berger e Udell (1998, p.623) ilustram de forma mais detalhada os estagios de

desenvolvimento e fontes de captacdo de recursos para empresas:
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Figura 1 - Estégios de desenvolvimento, as fontes de financiamento das empresas, e
possibilidades de uso do Revenue Based Financing
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Fonte: Adaptado de Berger e Udell (1998, p. 623)

Sahlman (1990) traz também outra definicdo sobre 0s estagios de investimentos em
empresas (divididos por estagio de maturidade e crescimento), categorizando-os para
diferenciar as possibilidades de investimentos dentro do investimento em capital de risco.

Vejamos o0s estagios abaixo:

Quadro 1 - Estagios de Investimentos em Capital de Risco

Estagio Caracterizacao

Seed Investments- | Embora utilizado de forma ampla, o significado estrito de

Capital Semente | “Investimentos Semente” diz respeito a uma pequena quantidade




de capital fornecido a um inventor ou empresario para determinar
se uma ideia merece maior consideracdo e investimentos. Esta
ideia pode envolver uma tecnologia ou, pode ser uma ideia para
uma nova estratégia de marketing. No caso de uma tecnologia,
esta etapa pode envolver a construcdo de pequenos prototipos.

Esta etapa ndo envolve a producéo para a venda.

Startup

Investimentos nesta modalidade geralmente séo direcionados para
empresas com menos de um ano de funcionamento. A empresa
utilizard os recursos para o desenvolvimento de novos produtos,
testes de protdtipos e testes de

mercado (em quantidades experimentais para clientes
selecionados). Esta etapa envolve estudo mais aprofundado de
penetracdo no mercado potencial, reunindo uma equipe de gestéo,

alem do refinamento do plano de negdcios da organizacgéo.

First Stage —Early

Development

Rendimentos de investimentos que se encontram no primeiro
estdgio ocorrem apenas no caso dos prototipos de uma
organizacgdo apresentar significativo potencial com riscos técnicos
minimos. De forma semelhante, os estudos de mercado devem
indicar um cenario de gerenciamento confortavel, no qual devera
existir um processo de fabricacédo e transporte razoavel em termos
de questbes comerciais. Nesta fase, ndo se vislumbra

rentabilidade para a empresa.

Second Stage—

Expansion

Uma empresa no segundo estagio ja comercializou produtos
suficientes para diversos clientes de forma a obter um feedback
real do mercado. A organizacdo pode ndo saber quantitativamente
qual a velocidade de penetracdo futura no mercado, mas pode
conhecer os fatores qualitativos que irdo determinar a velocidade
e os limites desta inser¢do. A empresa, provavelmente, ainda é
ndo rentavel ou marginalmente rentavel.

Provavelmente, precisa de mais capital para a compra de

equipamentos, estoque e captacdo de financiamentos.
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Third Stage —
Profitable but
cash poor

Para empresas no terceiro estagio, o crescimento das vendas é

provavelmente rapido e as margens de lucro positivas fazem com
que os riscos do investimento sejam reduzidos. No entanto, a
rapida expansao da organizacdo exige mais capital de giro do que
pode ser gerado pelo fluxo de caixa interno. Novo aporte de
capital de risco pode ser utilizado para a expanséo das instalactes
de fabricacdo, expansdo do marketing e para melhorias de
produtos. Nesta fase, 0s bancos podem estar dispostos a fornecer
algum crédito se houver garantias de ativos fixos ou de

recebiveis.

Fourth Stage —
Rapid Growth
Toward Liquidity

Point

Empresas no quarto estagio de desenvolvimento ainda podem
precisar de recursos externos para sustentar o crescimento, mas
em decorréncia de seu sucesso e estabilidade o risco para 0s
investimentos externos é significativamente reduzido. A empresa
pode preferir usar mais divida para limitar a diluicdo do capital
proprio. O crédito oriundo de bancos comerciais pode
desempenhar papel importante nesta etapa. Embora o ponto de
saida para os investidores de capital de risco seja planejado para
um determinado periodo, as possiveis formas de saida ainda séo

incertas (IPO, aquisi¢do ou LBO).

Bridge Stage—
Mezzaninelnvest

ment

Em situacGes de investimento ponte ou mezanino, a empresa
pode ter alguma ideia de qual forma de saida é a mais provavel e
até mesmo saber o tempo aproximado, mas ainda precisa de mais
capital para sustentar o crescimento. Dependendo de como o
mercado acionario em geral estiver se comportando e como
determinadas acfes de empresas de alta tecnologia estdo se
comportando no mercado, janelas de IPO’s podem se abrir e
fechar de forma muito imprevisivel. Da mesma forma, o nivel das
taxas de juros e a disponibilidade de crédito comercial podem
influenciar o tempo e a viabilidade de aquisi¢cGes ou aquisi¢des
alavancadas. A ponte de financiamento também pode

corresponder a um ndmero limitado de formas de saida de
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investidores iniciais e gestores ou de uma reestruturacdo de

posicdes entre os investidores de capital de risco.

Liquidity Stage —
Cash-out or Exit

A interpretagdo literal de cash-out implica em comercializar
acOes em troca de dinheiro. Na prética, representa o0 ponto em que
investidores de capital de risco tem liquidez em suas
participacGes de uma empresa. A realizagdo desta liquidez pode
ocorrer na forma de um IPO (Oferta Pdblica Inicial de Acoes).
Neste caso, é necessario seguir a regra n° 144 da SEC-Security
Exchange Comission (EUA), que regulamenta este tipo de
transacdo, e também acordos de underwriter, no qual o0s
compradores concordam em ndo vender suas participacdes por
um periodo de tempo apds a oferta publica (por exemplo, 90 ou
180 dias). Se a aquisicdo é por cash-out, a liquidacdo pode ser na
forma de dinheiro, acdes de empresas de capital aberto, ou por
pagamentos de curto prazo. Se a aquisi¢cdo for paga em acOes de
uma empresa de capital fechado, tais acfes podem ndo ser mais
liquidas do que as acdes da empresa original. Da mesma forma,
se 0s vendedores receberem papéis de divida em uma aquisicdo
alavancada, eles podem acabar em uma posicdo menos liquida do

que antes, dependendo das caracteristicas de liquidez da divida.

Fonte: Plummer (1987) e Sahlman (1990) (apud Nascimento, 2015, p.76)
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No Brasil, esse perfil de investimento é um fendmeno bastante recente, comecando

nas décadas de 1970 e 1980 com o envolvimento do BNDES, se antecipando a formacéo de

um mercado de intermediacdo financeira especializada em investimentos em empresas

nascentes e emergentes, através da injecdo de recursos nessas empresas através da

aquisicdo de acdes ou debéntures conversiveis, visando uma futura abertura de capital em
bolsa de valores (OLIVEIRA, 2013, p. 35).

Na década de 1990, com o periodo de estabilizacdo econbmica e a abertura da

economia brasileira, 0 Governo Federal realizou reformas estruturais que incluiram a

liberalizacdo do comeércio, desregulamentacdo e privatizagcbes. No periodo entre 1995 e
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1998, houve a chegada macica dos modelos de Venture Capital e Private Equity na
América Latina.

Com essas mudancas ocorrendo em varios paises da América Latina, os grandes
fundos internacionais passaram a ver nesse mercado como uma oportunidade de expanséo
de seus investimentos, com alto potencial de retorno, ndo apenas como apostas pontuais e
de curto prazo. Isso ajudou a cravar as bases do mercado desenvolvendo o mercado.
Oliveira (2013, p.35) ressalta que até 1999 os investimentos em empresas nascentes haviam
sido pouco explorados no Brasil.

A partir de 2005, pbs-crise das empresas "ponto com”, o mercado de capital de risco
passou a se expandir novamente no Brasil, principalmente apds a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM, o6rgédo regulador do mercado financeiro brasileiro) criar a Instrucéo
Normativa CVM 391, que permitiu com que fundos de pensdo pudessem investir em
fundos de capital de risco. Com isso houve também um aumento no volume de empresas
especializadas em gestdo de recursos, assim como um crescimento expressivo no volume
de capital investido. Oliveira (2013, p.35-36) aponta que 0s principais motivos para essa
expansdo do mercado foram (i) o ambiente de liquidez financeira mundial, (ii) o sucesso
das organizacbes gestoras em levar suas empresas a abertura de capital e (iii) a forte
expansdo de indicadores econdémico-sociais brasileiros. (OLIVEIRA, 2013, p.35-36)

Dados de 2005, trazidos por Meirelles, Junior e Rebelatto (2008, p.15) apontam 0s

principais investidores de Venture Capital e Private Equity no Brasil.

Tabela 1 - Principais investidores de VC e PE no Brasil

Classe Comprometimentos Porcentagem vilida  Origem estrangeira (%)
(milhdes de US$)

Fundos de pensio 686 17.2 24
Empresas privadas 634 15,9 43

Bancos 413 10.4 78
Fundos de investimento 362 9,1 94
Trusts e Endowments 353 8.9 100
Pessoas fisicas externas & organizagio 334 8.4 82
Outras organizacoes de VC/PE 291 73 96
Seguradoras 290 7.3 99
Governo e empresas piiblicas 255 6,4 0

Sécios da organizacgiio gestora 198 5,0 438
Instituicdes multilaterais 131 33 100
Organizagdes nfio governamentais 41 1,0 100
Néo informado 1.080 - 91

Total 5.068 100 70

Fonte: Ribeiro (2005 apud Meirelles; Junior; Rebelatto, 2008, p. 15)
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Na ultima década, de 2010 a 2019, o mercado de Venture Capital saltou de 25
operages em 2010 para 260 em 2019. Além disso, o volume de investimentos entre 0s
anos de 2017 e 2019 saiu de US$905 milhGes para US$2,7 bilhGes, um crescimento de
198% em apenas 3 anos. O perfil de empresas investidas foi bastante diverso, tendo sido
realizados, em 2019, 38 investimentos em estagios de "pré-seed", 87 no estagio de Seed, 40
em estdgio de Series A, 25 em Series B, 6 em Series C, 4 em Series D e 1 em Series F
(DISTRITO DATAMINER, 2019, p.8, p.9 e p.12).

No ecossistema de Santa Catarina, tivemos 0 caso recente da empresa Exact Sales,
que recebeu um aporte do fundo de Venture Capital Astella Investimentos. O aporte
realizado na empresa foi de R$15 milhGes a um valuation (valor de avaliacdo da empresa)
de R$95 milhdes®. Cabe ressaltar que a empresa contou, antes do aporte, com uma
operacdo de financiamento com a fintech a55, que auxiliou diretamente na negociacédo
fazendo com que a empresa tivesse um aumento de receita e permitindo alcangar um valor
de avaliacdo proximo de R$100 milhGes. Esse caso sera detalhado posteriormente nesta
pesquisa.

Vale ressaltar que o Brasil vive um momento bastante Unico no que diz respeito a
possibilidades de investimentos alternativos. Logo, ao termos uma taxa de juros em niveis
historicamente baixos, faz-se necessario que investidores busquem novas alternativas de
investimento para alcancar as metas atuariais e de retorno de seus fundos para que tanto o
Venture Capital quanto o Private Equity e 0 modelo de Revenue Based Finance sejam
alternativas altamente promissoras para investidores. E para que seja possivel vermos um
crescimento do mercado de capitais em que a dependéncia de capital publico seja reduzida,
implicando diretamente no aumento do empreendedorismo e da inovacao no Brasil.

Neste capitulo, abordou-se como funcionam dois dos principais formatos de
investimentos em ENBT’s startups. Nesses modelos, ha aquisicdo de participacdo acionaria
com um risco maior para investidores, mas, com maior potencial de retorno. Cada uma
dessas modalidades de investimento tem como principal diferenca o estagio de maturidade
da empresa a ser investida e o volume de capital a ser investido. E cada participante possui
suas especificidades de investimentos, temas que serdo explorados mais detalhadamente no

proximo capitulo.

16 Disponivel em: <https://scinova.com.br/exact-sales-recebe-investimento-de-r-15-milhoes-do-fundo-
astella/>. Acessado em 15 de abril de 2020.


https://scinova.com.br/exact-sales-recebe-investimento-de-r-15-milhoes-do-fundo-astella/
https://scinova.com.br/exact-sales-recebe-investimento-de-r-15-milhoes-do-fundo-astella/

46

2.3 Agentes da Industria de VC e PE no Brasil e Ciclo do Processo de Investimentos

Nesta secdo, conceituam-se 0s agentes participantes do mercado de investimentos
em VC e PE com o objetivo de analisar o RBF como forma alternativa de financiamento
para ENBT’s startups. O intuito nessa abordagem é o estudo da viabilizacdo do
crescimento de empresas desse perfil sem aa perda dos fundadores com uma venda de
participacdo acionaria.

No Brasil, o primeiro grande ciclo da industria comecou no inicio da década de
1990 com a abertura e estabilizagdo econdmica que foi marcada principalmente pelo grande
volume de aberturas de capital (Initial Public Offerings ou IPQO's). Nos anos de 2004 e 2005
0 mercado de Venture Capital e Private Equity ja estava bem estabelecido no pais.
(CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2006).

A industria de Venture Capital e Private Equity (VC/PE) € composta por quatro
participantes: as organizacdes gestoras, os veiculos de investimento, investidores e
empresas investidas. As organizacdes gestoras sdo responsaveis pela administracdo dos
veiculos de investimentos (os chamados fundos de VC/PE). Os investidores sao 0s donos
dos recursos comprometidos para alocacdo no setor, fazendo aportes de capital nos fundos e
nos recursos desses veiculos que, por sua vez, sdo aplicados nas empresas investidas, ou
empresas do portfolio (CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2006).

De maneira geral, esses fundos fazem seus investimentos via compra direta de
participacdo acionaria, via dividas conversiveis em acdes, opcdes de compra ou venda e
bonus de subscricdo (warrants). Os fundos de investimentos no Brasil possuem um prazo
médio de 8 a 10 anos, sendo 0s 4 ou 5 primeiros anos o periodo de investimentos em que 0s
fundos realizam as alocac6es de capital em empresas. O segundo ciclo, que duradede 4 a5
anos, o periodo de desinvestimento, € quando o0s gestores vendem essas participacdes para
outros atores, sejam corporacOes, investidores em diferentes estagio de maturidade das
empresas ou via abertura de capital em bolsa de valores (CARVALHO; RIBEIRO;
FURTADO, 2006, p.17).

Fiates (2014) aponta que o Venture Capital é um tipo especifico de financiamento
provido por companhias gestoras independentes que intermediam recursos para investir em
acOes de empresas com alto potencial de crescimento e de capital fechado. sse um
investimento que busca balancear o risco e o potencial de retorno, assumindo um papel
claro em relagdo a outras modalidades de investimentos como a renda fixa e renda

variavel.



A imagem abaixo ilustra as modalidades de investimentos, o risco e as vendas ao

longo do ciclo de vida do empreendedorismo inovador.

Gréfico 1 - Modalidades de investimento, risco e vendas ao longo do ciclo de vida de El

Mercado

Private Kberte

Equity

Grants

CONCEITO START-UP CRESCIMENTO EXPANSAO

Fonte: FIATES, 2014, p.91

Em dezembro de 2008, segundo um Censo do mercado de Venture Capital e Private
Equity realizado pela Associacdo Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI, 2011,
p.56), no Brasil, havia capital comprometido para investimentos de US$27 bilhdes, 132
organizacgdes gestoras, 172 veiculos de investimentos, 1535 profissionais e 497 empresas
investidas.

A partir de sua constituicdo as organizac@es gestoras entram no ciclo da inddstria de
VC/PE. Esse ciclo é composto por captacdo de recursos (fund raising) para levantar um
primeiro fundo e seguido pela originacdo e selecdo de empresas e oportunidades de
alocacdo (deal flow), pela negociacdo e estruturacdo dos investimentos (investments), pelo
monitoramento e acompanhamento das empresas investidas (monitoring) e pela saida (exit)
das participacdes realizadas com os recursos do fundo (ABDI, 2011, p.86).

Os investimentos em fundos de venture capital sdo rotulados como alternativos
principalmente por serem de longo prazo e por possuirem baixa liquidez em relacdo a
outras modalidades de aplica¢do, como bolsa de valores, titulos publicos federais. Dentre 0s

principais investidores de VC/PE, podemos citar:
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Fundos de pensdo: Fundacdo ou sociedade civil, sem fins lucrativos, que arrecada
contribuicdes de participantes e aplica estes recursos com o objetivo de proporcionar
beneficios de aposentadoria e servigos de salde a seus participantes e suas familias no
longo prazo. No Brasil, pode-se citar fundos como FUNCEF (fundo de investimentos dos
funcionarios da Caixa Econémica Federal), Previ (Banco do Brasil), Petros (Petrobras);

Trusts e Endowments: Recursos de longo prazo de propriedade de instituicbes sem
fins lucrativos, como universidades, hospitais e fundacdes; tais recursos séo aplicados por
profissionais qualificados, com o objetivo de obter retornos anuais capazes de custear as
despesas operacionais anuais da instituicdo proprietaria dos fundos, sem que o principal
seja afetado, garantindo que a entidade detentora do fundo tenha perpetuidade. Muito
comum nos EUA, dentre os grandes investidores temos o fundo de Harvard, MIT, Stanford,
dentre outros;

Fund of Funds: Fundos de investimentos que investem em outros fundos de
investimentos. Estruturados para investir em veiculos de organizacdes gestoras de VC/PE,
que por sua vez investem em empresas. Esse perfil de investimentos acaba por reduzir o
risco das carteiras de aplicacGes, devido, principalmente, a variedade de veiculos e teses de
investimentos diferentes. Muitos gestores de recursos, fundos soberanos, etc., utilizam
destes mecanismos para fazer investimentos nestas modalidades. No Brasil, um dos mais
ativos é o Fundo Soberano de Cingapura, o GIC;

Empresas e corporacdes: Aplicam recursos proprios em veiculos de investimentos
de VC/PE visando a ter retorno financeiro e estratégico, como por exemplo, fomentar o
mercado consumidor de seus préprios produtos, ou o desenvolvimento de novas
tecnologias relacionadas aos produtos da corporacdo. No Brasil, 0 caso mais emblematico é
0 Fundo Aeroespacial, capitaneado pela Embraer, BNDES, dentre outros investidores, cujo
foco é o de fomentar a cadeia aeroespacial no Brasil;

Bancos e Seguradoras: Costumam ter grandes volumes de recursos em carteira
propria, ou em reservas técnicas disponiveis, e alocam parte destes recursos em
investimentos de longo prazo, como por exemplo, fundos de VC/PE. Além disso, assim
como as empresas e corporagdes, bancos e seguradoras passaram a fazer investimentos em
VC/PE também para fomentar suas cadeias produtivas, buscar novas tecnologias para seus
mercados, facilitar processos, dentre outras finalidades de melhoria e criagdo de novos
produtos. Um dos casos mais emblematicos no Brasil é o fundo de investimentos do
Bradesco, o InovaBra Ventures, um fundo de R$100 milhdes que investe em empresas que

possuem produtos e tecnologias que visam a resolver problemas do setor financeiro. Outros
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bancos como Santander, Itau, Citibank, JP Morgan, Goldman Sachs, possuem seus
préprios bragos e veiculos de investimentos;

Agéncias de fomento: Possuem um papel de desenvolvimento através de
financiamentos de projetos, concessdo de crédito e aquisicdo, direta ou indireta, inclusive
por meio de veiculos de investimentos de participacdo em empresas que estejam de acordo
com seu objeto social. No Brasil, um dos principais investidores é a FINEP, o BNDES, e
numa realidade mais préxima, o BRDE (Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo
Sul). Os casos mais recentes sdo os fundos Criatec do BNDES, a Banca Inovar da FINEP;

Family Offices: Escritorios especializados em gestdo de fortunas familiares,
normalmente atendendo uma ou mais familias com mais de R$30 milhGes de recursos e
patriménio. Pelo grande volume de recursos sob gestdo, este perfil de investidor busca
alocar recursos também em alternativas de médio e longo prazo, gerando a perpetuidade do
patriménio das familias, e como forma de diversificacdo de recursos, muitos utilizam o
VC/PE como alternativa. No Brasil ha nomes como GPS e Relliance, compradas pelo
banco suico Julius Baer, o grupo Consenso que foi comprado pelo banco suico UBS, dentre
varios escritorios independentes;

Instituicbes multilaterais: Instituicdes que trabalham na coordenacdo de politicas
financeiras entre paises, como por exemplo o Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID) / Fundo Multilateral de Investimento (FUMIN), CAF (Corporacdo Andina de
Fomento), IFC (International Finance Corporation) do Banco Mundial, dentre outras, que
exercem papel desenvolvimentista semelhante ao das agéncias de fomento, porém a partir

de uma perspectiva internacional.(ABDI, 2011, p. 87-88)

Os veiculos de investimentos (ou fundos) que sdo uma estrutura juridica/legal no
Brasil, geralmente, sdo constituidas como condominios nos quais os investidores aplicam
Seus recursos para que as entidades gestoras realizem os investimentos nas empresas. Outro
modelo bastante usado é o de holdings, no qual os préprios investidores criam esses
veiculos e passam a atuar como entidades gestoras, administrando seus proprios recursos,
investindo diretamente ou via empresas de participaces. A figura 3 ilustra o fluxo das

origens e aplicacdes de recursos em Private Equity e Venture Capital.
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Figura 2 - Fluxo das origens e aplicagdes de recursos em Private Equity e Venture Capital
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Fonte: ABDI, 2011, p.73

Um ponto importante que direciona os investimentos desses veiculos sdo as teses de
investimentos. As teses norteiam o perfil de empresas que receberdo os aportes de
recursos.Elas sdo, basicamente, a razdo da existéncia dos veiculos de investimentos.
Comumente, sdo utilizadas nas apresentacdes para potenciais investidores para a elucidacéo
da natureza dos investimentos que serdo feitos com estes recursos. Em regra, as teses de
investimentos abordam setores que serdo investidos, segmentos, tamanho e maturidade das
empresas, volume de capital aportado por empresa, fechando bem o seu escopo de atuacéo.

O estudo da Spectra Investimentos em conjunto com o INSPER (2018) aponta que,
em 2017, 161 empresas de VC/PE captaram recursos para 413 fundos de investimentos
dedicados a alocar em empresas no Brasil (MINARDI et al, 2018, p. 5), como ilustra o

gréfico abaixo:



Gréfico 2 - Percentual de recursos captados e transagdes investidas em cada ano em relacdo
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Fonte: MINARDI et al., 2018, p. 5

Dentro da industria de VC/PE, o ecossistema é grande e diverso, contando com

organizacges tanto do setor publico quanto do privado, conforme ilustra a figura 4:

Figura 3 - Ecossistema de Venture Capital e Private Equity
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Governamentais * Investidores (Lp's) * Assessores Legais
+ ABD +*Investidores -Anjo * Auditores

* BNDES * "Corpoeate Ventures" * Consultores de Gestao
* FINEP * Empresas de Alto * Bancos de
Académicos Impacto Investimento/MTAs
* Gveepe - FGV * Organizagoes Bancos Comerciais

+ Laborattérios de Gestoras (Gp's) + Empresas de
Pesquisa/ Parques «"Search Funds" Contabilidade
Tecnolégicos

ioriacoes o= 8

* ABVCAP

* LAVCA

Fonte: ABDI, 2011, p.77
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Quadro 2 - Ecossistema de Venture Capital e Private Equity

ABDI

Promover a execugdo da Politica de Desenvolvimento Industrial,
em consondncio coma as politicos de Comércio Exterior e de
Ciéncia e Tecnologia.

Promagdo do Empreendedoris-
mo, Inovacao, PE/VC.

ABVCAP

Representar os interesses das organizacdes gestoras do

"capital empreendedor” no Brasil. E voltada ao estimule,
desenvolvimento e propagaco de investimentos de longe prazo
no setor real da economia Brasileira.

APEX

Promover as exportagtes Brasileiras e atrair investimentos
estrangeiros para o Brasil.

Convénio com a ABVCAP para
atrair capital estrangeiro para a
indstria Braosileira de PE/VC.

Bancos Comerciais

Parmitir fransacdes financeiras,

Bancos de Investimento

Organizar IPO's, facilitar aporte de capital e organizar agui-
sigbes de empresas de alio impacte

Geracao de deal flow.

BMDES

Prover financiamento de longe praze para a realizagio de in-
vestimentos em fodos os segmentos da economia.

Oferta de recursos para os
investimentos no Brasil. Conta
ainda com um progrema de fi-
nanciamento de capital de giro.

Escritorios de Advocacia

Acumular conhecimento legal; Lidar com aspectos legais, soci-
eférios e de propriedade intelectual.

Providenciar consultoria legal
especializada.

Fundagbes Estaduais de Am-
pare é Pesquisa (e.x FAPESE
FAPER], FAPEMIG, etc)

Formento & pesquisa cientifica e teenoldgica;

Integrar empresas de alto im-
pacto com a rede.

FINEP Fomento & Ciéncia, Tecnologia e Inovagéio em empresas, universi- . .
dades, institutos tecnolégicos e outras instituicdes publicas ou privadas. Amparp & Pesquizo.
i i . . . Fomento piblico & Ciéncia,
Incubadoras Incubagae e dﬁelgrqqfl? de projetos de negécios e empreendi- Tecnologia & Inovaigae em insi-
mentos em estagio inicial de vida. fyiches
GVCEPE Andlise, producdo de conhecimento, capacitagiio profissional e a for- | Estudo sobre a inddstria de Pri-

mulogio de propostas de evoluciio institucional da indistria de PEAVC.

vate Equity e Venture Copital.

Laboratérios de Pesquisa e
Parques Tecnolégicos

Fomentar inovagao;
Acumular conhecimento.

Gerar interagéo, principal-
mente, entre as organizagdes
gestoras e as empresas que
estdo buscando investimento.

Midia

Cireular informagdo. Acumular conhecimento.

Incubacdo de startups; Gerar
interac@o entre atores.

Organizagées Gestoras de

PE/VC

Financior empresas de alto impacto.

Sustentar uma cultura em-
preendedora; Divulgar as em-
presas de alto impacio.

SEBRAE

Apoiar o criagdo e desenvolvimento de micro e pequenas
empresas Brasileiras, nos mais diverses setores, via do
empreendedorismo.

Gerar empregos e renda por
meio do estimulo & atividade
empreendedora.

Universidades

Fomentar inovago por meio de pesquisa basica e aplicado;
Acumular e disseminar conhecimento.

Selecionar empresas; Acumular
conhecimento empreendedaor;
Integrar empresaos de alto im-
pacto com a rede. Gerar intera-
céo ente atores.

Conselho Nacional de Desen-
volvimento Cientifico e Tec-

nolégico [CNPg)

Agéncia do Ministério da Ciéncio e Tecnologio que se reserva
ao financiamento da pesquisa cientifica & tecnolégica e ao
desenvolvimento de recursos humanos para o pesquisa no pais.
Acumulor e disseminar conhecimento.

Promove o desenvolvimento
cientifico e tecnolégico do Bra-
sil.

Fonte: ABDI, 2011, p.79

Com a reducdo das taxas de juros no Brasil, temos visto um crescente volume de

investimentos em VC sendo realizados na ultima década. O ano de 2010 totalizou apenas

25 investimentos. Em 2017, houve um pico de 263 investimentos. E 2019 fechou com 260

investimentos. O volume segue crescendo mesmo com um pico de numero de negocios em

2017, quando foram registrados um volume de de US$905 milhdes. Ja o ano de 2019

fechou com um volume registrado de US$2,7 bilhGes, 198% maior que o registrado em
2017 (DISTRITO, 2019, p.9). Vejamos no grafico 3:
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Grafico 3 - Movimentacdo do mercado de Venture Capital entre 2010 e 2019

2010 25

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

135
192
199
209
210
263
240
260

Fonte: Distrito Dataminer, 2019, p.8

Com a expansdo da industria de VC/PE no Brasil, alguns nomes de organizacdes

gestoras se destacam: Monashees Capital, Red pointe Ventures, CVentures Investimentos,

Domo Investimentos, Caravela Capital, Honey Island Capital, Santander Innoventures,

dentre outros fundos que mesmo em um periodo de crise como o vivido no pais em 2020,

devido a pandemia do COVID-19, seguem ativos, investindo em empresas inovadoras e

auxiliando boas empresas e 6timos empreendedores a passar por mais essa tormenta.

Para estes gestores, o trabalho de gerir um fundo de investimentos focado em VC

divide-se em algumas frentes, conforme Oliveira (2013, p.37):

Originacdo das Oportunidades: processos pelos quais 0s negdcios
entram em analise como oportunidades de investimento;

Mapeamento das Oportunidades: delimitacdo das varidveis que indicam
quais as oportunidades que apresentam viabilidade e avancardo para uma
analise mais profunda;

Avaliagdo da Oportunidade: avaliacdo do perfil de risco e retorno
esperado com a ponderacdo de varias caracteristicas do negdécio junto a
decisdo de investir ou néo;

Estruturacdo do Negdcio: negociagdo do valor da empresa e os acordos
gue limitam o risco do investidor;

Atividades Pés-investimento: assisténcia para a empresa nas areas de
recrutamento de executivos, planejamento estratégico, financiamento
para expansdo e planejamento de alternativas para fusdo, aquisi¢do ou
abertura de capital. (OLIVEIRA, 2013, p.37).

Por fim, estas atividades de gestdo de um fundo de VC se encerram com a venda das

participacOes adquiridas e com o consequente retorno do capital investido e devidamente

remunerado para os investidores. O que é comumente visto é que, ao final do terceiro ou



quarto do periodo de investimentos, 0s gestores reiniciam o processo de captacdo de um
novo fundo de investimentos devido ao fato de sua remuneracdo advir de uma taxa de
administracdo cobrada sobre o capital investido pelos investidores e por uma taxa de
performance, normalmente, 20% do que exceder um indicador estipulado (benchmark ou
hurdle rate).

Nesta secdo, conceituaram-se 0s agentes participantes do mercado de investimentos
em VC e PE com o objetivo de analisar o RBF como forma alternativa de financiamento
para ENBT’s startups. O intuito nessa abordagem é o estudo da viabilizagdo do crescimento
de empresas desse perfil sem a perda dos fundadores com uma venda de participacao
acionaria.

Além disto, foram detalhadas a jornada de investimento por parte de um fundo de
Venture Capital/Private Equity, os principais investidores no Brasil e 0 modo como
realizam os investimentos, dando base para a analise de formas alternativas de
financiamento das startups, como o modelo de Revenue Based Finance. No proximo
capitulo, sera detalhada a oportunidade de estudo e de proposta sobre o uso do modelo de

Revenue Based Finance para startups no Brasil.

2.4 Capital Nao Dilutivo: Dificuldades de acesso a crédito para ENBTs Startups

Neste item serdo abordadas as principais dificuldades de uma startup de base
tecnoldgica na jornada de obtencdo de crédito no Brasil e aa contextualizacdo histérica
sobre o crédito em si. Este capitulo faz uma conexdo com o item 1.1 e explora em mais
detalhes o mercado de crédito brasileiro.

As operacOes de crédito no mundo ndo sdo um fenémeno recente. Mesmo com a
evolucdo dos modelos de analise, relacdes, instrumentos financeiros, o crédito ainda é uma
ferramenta de desenvolvimento econémico e tecnoldgico bastante antiga. PERERA (2013)
comenta as origens do credito e aponta que as primeiras operacdes de crédito sdo advindas
da época de 1800 a.C., quando Hammurabi, rei da primeira dinastia da Babildnia, ao
instituir para seu povo o primeiro codigo formal de leis, estabeleceu também regras das
relacBes entre credor e devedor, regulando inclusive as taxas maximas de juros que
poderiam ser cobradas.

Trazendo para uma realidade um pouco mais contemporanea, (PERERA, 2013)

destaca o caso da montadora Ford Motors que através das operacdes de crédito conseguiu

54
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vender mais de um milh&o de carros por ano em meados de 1910. Na pratica, o crédito
pode ser um grande motor para o desenvolvimento tecnolégico e econémico quando bem
administrado e utilizado. O crédito pode tomar diversas formas: o crédito pessoal, crédito
ao consumidor, imobiliario, empresarial, bancério, cartdes de crédito, dentre outras formas
na qual o limite é a lei. Contudo, ha bastante espaco para a criatividade.

Como forma de ilustrar a importancia do credito no desenvolvimento econdmico,
Perera (2013, p.15) aponta que nos Estados Unidos, por exemplo, o crédito é responsavel
por cerca de 90% de todos os negdcios realizados no pais. E entendido que o crédito atua
como uma forca motriz para o desenvolvimento econdmico e tecnoldgico, pois permite o
aumento do volume de vendas, abre mercado para novos compradores, facilita vendas, cria
novos consumidores, além de ser atribuida a essa modalidade de financiamento a
responsabilidade pelo desenvolvimento da economia americana. Nesse sentido, 0 uso
intensivo de credito nos Estados Unidos permite que sejam utilizadas de forma mais precisa
a expansdo ou contracdo do crédito como medida de politica monetéaria, gerando efeito
direto na atividade econdmica do pais e nos ciclos econdémicos.

Ao se abordar a tematica de desenvolvimento tecnologico, inovacdo e
desenvolvimento econémico, tem-se como premissa que para que iSSo 0corra, € necessaria
uma estrutura de financiamento suficientemente robusta e continua. Em diversos paises, 0
capital de risco como Venture Capital e Private Equity, sdo grandes atores, mas um dos
principais pilares para este desenvolvimento € o crédito como forma de financiamento.

Contudo, mesmo sendo uma das condicGes necessarias para o desenvolvimento de
novas tecnologias, no Brasil, hd uma serie de fatos empiricos que evidenciam dificuldades
no acesso a capital. Mas também ha uma série de dificuldades relacionadas aos prazos e
custos de financiamento, reconhecidamente, um dos mais caros do mundo (MEIRELLES,
JUNIOR E REBELLATO, 2008, p.1).

Quando uma empresa inicia sua jornada de atividades e comeca a acelerar seu
crescimento, nem sempre o empreendedor tem o capital necessario a sua disposicdo para
investir nas necessidades do negdcio. Segundo uma pesquisa da Endeavor (2019, p.8), uma
das principais dificuldades do empreendedor brasileiro é o acesso a capital, estando entre
uma das trés principais dificuldades de crescimento das startups. Na realidade, ha dinheiro
para se investir nos negécios, mas a principal dificuldade é o seu acesso em fungdo das
excessivas exigéncias dos agentes financiadores, que impdem a apresentacdo de garantias

reais, juros altos, preenchimento de inimeros documentos e requerimentos e, em casos
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mais especificos, o desenvolvimento de projetos além de uma extensa e profunda prestacao
de contas (ENDEAVOR, 2019, p.8).

Apesar de contar com instituicdes financeiras estabelecidas, instituicdes reguladoras
consolidadas e profissionais do sistema juridico competentes, o mercado de crédito
brasileiro é caro e pouco transparente. Captar recursos para desenvolver as atividades
empresariais € uma tarefa custosa e burocrética. Os empreendedores tém razdo: 'Capital
existe, mas é dificil captar'. (ENDEAVOR, 2019, p.8)

No Brasil, o mercado de crédito possui trés grandes pilares, as empresas, as
instituices financeiras e as instituicdes publicas. Cada um desses atores possui
caracteristicas de rotina, problemas especificos que, uma vez enderecados, poderiam gerar
um grande ganho de eficiéncia para todo o mercado. Um dos fatores que mais geram
dificuldades no processo de crédito no pais sdo, por exemplo, assimetria de informagdes'’
entre 0s agente financeiros, instituicbes puablicas e as empresas, dificuldades de
entendimento sobre as garantias exigidas pelas instituicbes financeiras, falta de canais
adequados para a comunicacdo e excesso de burocracias na interacdo entre estes atores.
(ENDEAVOR, 2019).

De forma mais detalhada, as empresas se adaptam e ajustam seus modelos de
negocios de acordo com normas, leis e regulagbes impostas pelo setor publico. Nesse
sentido, legislacGes, normas e novas regulagdes podem impactar diretamente nas condi¢Ges
de negdcios e na competicdo enfrentada pelas empresas. As barreiras que o aplicativo de
transportes Uber enfrentou no pais ilustram essa situacdo, pois diversas legislacdes foram
criadas ou ajustadas para permitir que a empresa operasse no Brasil e facilitasse o acesso
alternativo ao transporte.

Por sua vez, as instituicdes publicas sdo responsaveis por agéncias de fomento,
bancos e demais instituicGes. O Banco Central, por exemplo, regula o sistema financeiro
nacional e pode interferir diretamente na competicdo bancaria como tem feito recentemente
com regulamentacdo sobre Open Banking, que permite a troca de informacdes de clientes
entre institui¢ces visando a uma maior competicdo no setor, hoje, dominado por seis bancos

— Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal, Itad, Bradesco, Santander e BNDES.

17 Assimetria de informacdo, considerada como uma anomalia demercado, ocorre quando uma das partes
envolvidasem uma negociacdo dispde deconhecimento insuficiente sobre a outra parte envolvida na transago,
de modo que suatomada de deciséo é dificultada ou dispendiosa.Fonte: da CRUZ, Aletheia Ferreira.
“Assimetria informacional no contexto das finangas corporativas: determinantes e efeitos no contexto
organizacional”. Revista Economia do Centro-Oeste. Goiania,GO. P. 29. 2016
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Nesse sentido, o Banco Central vem executando um papel de promotor da
competicdo no sistema financeiro nacional, apoiando iniciativas de fintechs, tais como a
competicdo em servigos financeiros, oferta de crédito, tecnologias para reducéo e controles
de riscos de crédito. Com isso, vérias fintechs atuam hoje na melhoria da gestdo de
investimentos, na gestdo financeira das empresas, no acesso a crédito de forma bastante
simplificada, na abertura de contas bancérias e na bancarizacdo de pessoas que ainda estao
a parte do sistema financeiro. Pode-se citar 0 exemplo de uma iniciativa da Associacdo
Brasileira de Fintechs durante a pandemia do COVID-19 que ocorre desde o inicio de 2020
na qual envio-se uma série de sugestdes e medidas para destravar o crédito no Brasil e para
auxiliar na distribuicdo dos recursos de ajuda emergencial do Governo Federal. No caso do
acesso a credito, essa iniciativa foi premiada com um edital do BNDES que seleciona
fundos de investimentos para aportar até R$4 bilhdes. Esses fundos deverdo ser apoiado por
fintechs em funcdo do entendimento de que uma das principais vantagens das startups do
setor financeiro é justamente a capilarizagé@o e a possibilidade de fazer com que o crédito e
0S recursos emergenciais cheguem de fato nas maos de quem precisa.

Outra forma de atuacdo do setor publico no sistema financeiro nacional é atraves
dos ajustes na taxa basica de juros (Taxa SELIC). Através do ajuste nessa taxa, 0 Comité de
Politica Monetaria, composto por representantes do Banco Central, ajusta as novas taxas de
juros que serdo praticadas. Com base nessas taxas, 0s bancos e demais instituicdes
financeiras tenderiam a ajustar o custo de capital para os tomadores. Contudo, apesar de o
Brasil apresentar hoje a taxa de juros mais baixa da historia, 3% ao ano, 0s custos de um
financiamento ainda sdo muito acima desses patamares. E, como ressaltado acima, um dos
principais fatores para que isso ocorra é a falta de competicdo e a assimetria de
informacGes. Quando as empresas optam pelo financiamento de suas operacfes e
investimentos, € necessario que 0s empreendedores se preparem para uma Ssérie de
burocracias tais como a confeccdo de documentos, as analises demoradas, 0 preenchimento
de inimeras fichas, as idas e vindas de conversas, dentre outros casos que atrasam e
desencorajam os empreendedores a tomar crédito. Apesar disso, o relacionamento entre
empresas e instituicbes financeiras € de suma importancia para a viabilizacdo de
financiamento para a consecuc¢do de suas opera¢oes. Pois, além de permitir um alinhamento
de expectativas entre as partes sobre modelos de financiamento, taxas de juros, prazos,
processos de captacdo exerce influéncia direta sobre a ampliacdo da disponibilidade de

crédito.
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Conforme a Endeavor (2019, p.14), a principal vantagem de se financiar um
negdcio através de linhas de crédito ndo implica em venda de participagdo acionaria por
parte do empreendedor, diferentemente do que acontece em um investimento realizado
através de um fundo de Venture Capital ou Private Equity. Por outro lado, em operagdes de
crédito o empreendedor deve, necessariamente, devolver o dinheiro tomado, enquanto nas
modalidades de VC e PE, como o investidor compra um pedago da empresa, isso nao é
necessario.

Nas operacdes de crédito, o empreendedor deve devolver 0s recursos para a
instituicdo financeira que emprestou o recurso. Contudo, para mitigar 0 risco de
inadimpléncia na operacdo de financiamento para as institui¢des financeiras, é necessario
que haja uma contrapartida do empreendedor na forma de garantias patrimoniais. No Brasil,
uma das garantias mais utilizadas sdo imoveis por meio de alienacdo fiduciaria ou
hipotecéria, aval dos socios da empresa — em que o0s fundadores de empresas assumem
pessoalmente a divida caso a empresa ndo pague, cartas de fianca bancéaria, dentre outros
ativos tangiveis que normalmente ndo séo possuidos por startups e empresas de tecnologia.

Ao analisarmos uma startup, o ativo tangivel relativamente baixo é uma das
principais caracteristicas de seus demonstrativos financeiros, possuindo poucos ou nenhuns
bens moveis ou imoveis. Contudo, o principal ativo dessas empresas sdo 0s contratos de
vendas e prestacdo de servigos fechados que garantem uma receita futura, aléem de relativa
previsibilidade de seu fluxo de caixa. A figura 5 ilustra algumas das principais dificuldades

encontradas pelas empresas durante o processo de tomada de crédito.
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Figura 4 - Dificuldades encontradas pelas empresas na tomada de crédito no Brasil

As institui¢coes financeiras, principalmente

Para mapear e c(nnpreender~ as bancérias, pOI' sua vez, lambém aprcscnlam
dentre os produtos financeiros e linhas limitagoes e dificuldades de organizagao
de financiamento disponiveis, qual se interna para agilizar os processos a baixo custo.

adequa melhor a0 momento e estratégia

1; resas bl
i A Sao exemplos: (1) a dificuldade encontrada

para analisar garantias diferentes das reais,
frequentemente associadas ao perfil e
possibilidades de startups e scale-ups; (2)
entender novos modelos de negécios, cujas

Para, depois de selecionado o

produto e condigoes mais adequados, caracteristicas nao se assemelham com o
fornecer as garantias e documentos perfil de empresas tradicionais, e valord-los
cxrgldus pclzls instituigoes financeiras. adcquadamcmc.

Fonte: Adaptado de Endeavor, 2019, p.15

Quando uma empresa passa a crescer de forma mais acelerada, o empreendedor se
encontra numa posicado em que raramente possui as condi¢fes necessarias para financiar
esse crescimento com recursos proprios. Por essa razdo, procuram opc¢des de crédito,
financiamentos e capital dilutivo tais como os fundos de VC e PE. Dentro de sua estratégia
de crescimento, cada empresa opta por um caminho. Porém, duas das principais formas de
captacdo no pais sdo via linhas tradicionais de crédito bancario ou via mecanismos de
linhas fomento e subvencdo econémica.

As linhas de crédito bancario possuem algumas caracteristicas relevantes. Como as
despesas com juros sdo dedutiveis de imposto de renda, ndo ha venda de participacao
acionaria da empresa. Por outro lado, é necessaria a comprovacgdo de garantias patrimoniais
e, no Brasil, ha também a questdo da baixa competicdo no mercado de crédito, o que gera
uma taxa de juros alta se comparada a outros paises. Mesmo tendo uma taxa SELIC em 3%
em maio de 2020, os bancos ndo repassam esse valor as empresas, 0 que gera um custo
muito alto principalmente para pequenas e medias empresas.

Ja as linhas de fomento e subvencdo sdo operadas por bancos e agéncias de
fomento. Tendem a ter uma taxa de juros consideravelmente menor que bancos
tradicionais, condigdes de prazo e caréncia de pagamento melhores, mas também ha a
exigéncia de garantias patrimoniais aléem, normalmente, da destinacdo de recursos projetos
de pesquisa e desenvolvimento e inovagao. 1sso torna necessario ao empreendedor o esbogo

de um projeto que ilustre como e onde investira 0s recursos captados. Por fim, nessas
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modalidades ha também a necessidade de prestacdo de contas.Por se tratar de recursos
publicos, o empreendedor precisa ter um time de suporte para conseguir controlar as
evidéncias do projeto, despesas, e demais gastos, satisfazendo as exigéncias desse perfil de
linha de financiamento.

Tanto as linhas de crédito bancéario, como as linhas de fomento e subvencédo
econbmica possuem um carater ndo-dilutivo, pois ndo ha, em hip6tese alguma, uma venda
ou perda de participacdo acionaria por parte do empreendedor. Atualmente, dois dos
principais agentes de fomento e subvencéo s&o a FINEP e o BNDES. Ambos possuem um
carater de financiar o desenvolvimento econémico, tecnoldgico e da inovagdo no Brasil,
apoiando via estes mecanismos, as empresas, universidades, centros de pesquisa,
pesquisadores, e empreendedores de maneira geral.

Ao longo do ciclo de vida de uma empresa ha uma necessidade gradual de recursos
para financiar o seu crescimento. Entretanto, o melhor uso de cada modalidade depende
muito cenario e do meio em que a empresa esta inserida. Empresas de pequeno e médio
porte tendem a se financiar via empréstimos bancarios e dividas de longo prazo, haja vista
que no Brasil operagfes como emissdo de acdes e debéntures sdo bastante custosas. Em
contrapartida, empresas de alto crescimento como startups, tendem a fazer uma
composicao de financiamento que inclui tanto a venda de participacdo acionaria (venda de
equity) como também o uso de divida com bancos publicos e privados (ENDEAVOR,

2019). A figura 6 ilustra este ciclo de vida e financiamento das empresas.



Figura 5 - Ciclo de vida e financiamento das empresas
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Fonte:, Damodaran (2012 apud ENDEAVOR, 2019, p.19)

Endeavor (2019) aponta que dentre as empresas entrevistadas, grande parte buscou
financiamentos também com bancos publicos e privados. Cada estratégia da empresa foi
financiada por um mecanismo diferente de financiamento, conforme mostra o quadro
abaixo.

Quadro 3 - Padrdes frequentes de estratégia empresarial e produto financeiro

utilizado.

Loy
5’ ESTRATEGIA @ PRODUTO FINANCEIRO UTILIZADO é

Equilibrio do fluxo de caixa . Linhas para capital de giro

Expansao da operacdo . Linhas de bancos comerciais e de desenvolvimento

Inovacao de produtos e/ou processos ’ Linhas de bancos de desenvolvimento e agéncias de fomento

Internacionalizacdo ’ Capital préprio e fundos de investimento internacionais
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Fonte: Endeavor, 2019, p.20

Meirelles, Junior e Rebelatto (2008) apontam que, em agosto de 2007, o saldo de
empréstimos no Brasil atingiu o patamar de R$841,5 bilhdes, representando
aproximadamente 33% do PIB (produto interno bruto) nacional. Enquanto isso, em paises
da OCDE a média de crédito em relacio ao PIB é de 76%. E nos paises em
desenvolvimento a média se aproxima de 58% do PIB. No Brasil, esse processo de
obtencéo de crédito é algo bastante complexo e moroso, em alguns casos, se tornando ainda
mais complicados para o financiamento de novas tecnologias. Essas empresas,
diferentemente das empresas de setores tradicionais, baseiam todo seu processo de servigo
e geracgdo de valor na tecnologia, o que torna ainda mais dificil a obtencéo de capital.

Como forma de suprir capital e contribuir para fechar esta lacuna, estdo as fintechs
de credito, que atuam muitas vezes como correspondentes bancarios digitais e viabilizam
operacgdes de crédito tanto para empresas como para pessoas fisicas. No Brasil, existem
diversas fintechs focadas no mercado de crédito. Contudo, esta pesquisa focara no caso da
fintech a55, empresa na qual o pesquisador é também gestor. Essa fintech possui um
modelo de crédito similar ao modelo de Venture Debt ou financiamento de risco. Esse
padrdo de financiamento, apesar de ser uma modalidade de crédito, possui a caracteristica
de usar como garantia e, também como forma de compensar um risco maior assumido pelo
investidor, a op¢do de comprar acdes da empresa investida a um preco pré-determinado. Ou
seja, envolve tanto crédito quanto a venda de participacdo acionaria, mas em menor
percentual. O modelo de crédito utilizado pela fintech a55 possui as seguintes

caracteristicas'®:

o Financia apenas empresas com receita recorrente e receita previsivel;

o N&o exige garantias reais — imdveis, maguinas, equipamentos;

o N&o exige aval dos sdcios;

o N&o envolve cessdo de participacdo acionaria por parte do empreendedor — a

ab5 nunca sera socia de alguma empresa que financia.
Esse arquétipo é baseado no modelo de Revenue Based Finance ou financiamento
baseado em receitas. A ideia desse perfil de financiamento é que empresas que ndo

possuem ativos reais para viabilizar uma composi¢do de garantias possam acessar 0

18 Disponivel em: <http://a55.tech>. Acessado em 10 de maio de 2020.
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mercado de crédito e financiar seu crescimento tendo apenas a previsibilidade de suas
receitas como forma de garantia, algo bastante arriscado para os padrdes brasileiros.

Hoje, a maior parte das fintechs usa um fundo de investimentos em direitos
creditorios (FIDC) como agente financiador. No caso da fintech a55, ela faz todo o
processo, desde a originacdo da demanda, a analise de crédito, a formalizagcdo da operacao,
a estruturacdo das garantias e monitoramento e gestdo do risco de crédito. E tudo isso de
forma digital, o se que torna um dos principais diferenciais desta opera¢do de crédito.

Quando se permite que empresas que raramente conseguiam financiamento passem
financiar suas operacfes, aumenta-se a possibilidade de desenvolvimento econdmico e
tecnoldgico no pais. Desde novembro de 2018, a a55 financiou mais de 45 empresas com
uma carteira de crédito total de mais de R$85 milhdes.

Em tempos de pandemia e de incerteza econémicas, ha uma busca enorme por
recursos para manter as operacfes e as empresas funcionando. E é justamente nesse
momento que o papel de fintechs como a a55 se tornam ainda mais importante, pois ajudam
as companhias a gerirem melhor suas finangas e negadcios, obter recursos e se manter viva
durante esses tempos de incerteza. Apesar das dificuldades de acesso a crédito no Brasil,
iniciativas como as das fintechs de crédito, além da regulamentacdo do Open Banking,
gerara ainda mais competicdo no mercado, fazendo com que o0s consumidores se
beneficiem cada vez mais com os avancos tecnologicos.

Nesse sentido, vale ressaltar que os beneficios advindos do modelo de RBF
permitem que mais empresas com este perfil acessem crédito para aumentar o volume de
investimentos em seus negocios, gerando emprego, renda, impostos, dentre outros
beneficios econdmicos, financeiros e sociais. Este modelo sera mais detalhado no item 4.2

que esta abaixo.

2.5 A experiéncia Brasileira no Financiamento a ENBT's Startups

Neste capitulo, serdo abordados mecanismos de financiamento e captacdo de
recursos comumente utilizados por ENBT's startups, contextualizando historicamente a
dependéncia de capital estrangeiro para o desenvolvimento brasileiro. Além disso, serdo
descritos os principais mecanismos de financiamento no mercado brasileiro na atualidade.

O desenvolvimento econémico brasileiro historicamente foi pautado pela

necessidade de capital estrangeiro. Durante as décadas de 1960 e 1970 ocorreu uma grande



entrada de capital estrangeiro advinda da elevada disponibilidade de crédito em esfera
mundial e da falta de mecanismos de financiamento de longo prazo no pais (PEREIRA,
2007).

No final da década de 1970, quando houve uma mudanca de postura do regime no
Ird, ocorreu o choque do petréleo, e o corte de sua producdo fez com que 0s precos
disparassem. Em 1982, houve a moratéria do México, gerando um impacto ainda maior na
economia global e reduzindo abruptamente os fluxos de capital para o Brasil. Como
alternativa, o governo brasileiro passou a buscar superavits comerciais por meio de
desvalorizacdes diarias do cambio e maxi desvalorizagc6es periddicas. No mesmo periodo, o
segundo plano nacional de desenvolvimento (PND) estava em andamento, focando no
desenvolvimento do parque industrial brasileiro, o que viabilizou a substituicdo de
importacbes e possibilitou as exportagdes de produtos industrializados brasileiros.
(PEREIRA, 2007).

Com a situacdo da politica monetaria norte-americana, que passava por um aperto
monetario e pelo aumento de taxas de juros, o credito, antes farto, passou a ser retraido,
deixando um vacuo para paises em desenvolvimento como o Brasil. Essa conjuntura
implicou diretamente em uma pressao para a desregulamentacdo dos mercados financeiros,
e a liberalizacdo da economia nos paises desenvolvidos impactou diretamente nos paises
em desenvolvimento, que tiveram um aumento expressivo da volatilidade do cambio. Isso
resultou em um processo de inovacdes financeiras para protecdo de riscos individuais e
securitizacdo de dividas'®. A situacdo gerou riscos ja inerentes ao mercado financeiro, ainda
mais instabilidade cambial, impactando diretamente no comércio internacional, nos fluxos
de investimentos, implicando em uma perda de autonomia na conducdo de politicas
econbmicas e industriais, principalmente, por parte dos governos dos paises em
desenvolvimento. As na¢des emergentes, que nagquele momento possuiam alto volume de
endividamento externo e ainda assim tinham necessidade de capital estrangeiro, viram na
liberalizacdo financeira uma forma de se inserir no fluxo de capitais e de aumentar o
volume de capital estrangeiro na economia.

Para gque se aumentasse o fluxo de capital estrangeiro entrando no pais e garantisse
uma reserva cambial robusta, diversos paises em desenvolvimento aumentaram suas taxas
de juros e, no Brasil, ndo foi diferente. Com isso, a0 mesmo tempo em que o setor publico

diminuiu seus investimentos, o setor privado passou a direcionar seus recursos para titulos

19Securitizagio é a transformacao das dividas em titulos negociaveis no mercado aberto.
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publicos federais por conta da possibilidade de retorno financeiro elevado com um risco
bastante baixo e alta liquidez. Isso fez com que menos capital fosse direcionado para
investimentos de capital produtivo.

Neste periodo, o sistema de financiamento privado no pais ndo possuia
instrumentos, regras estaveis e institucionalidade suficiente para direcionar poupancas e
gerar crédito em prazos e condi¢cbes minimamente atrativas para o investimento produtivo e
de longo prazo. Contudo, para que se encerrasse esse ciclo vicioso de taxas de juros
elevadas, liquidez imediata e auséncia de risco as poupancas privadas, era necessario que se
criasse uma relacdo positiva entre juros, prazos de maturagdo dos investimentos,
impactando diretamente numa maior atratividade para investimentos produtivos de longo
prazo. Nesse sentido, 0 objetivo era viabilizar condi¢des para que fosse possivel obter
financiamentos para investimentos produtivos com baixo custo e prazos adequados,
colocando maior peso no pilar de desenvolvimento e investimento produtivo no Brasil e
invertendo a logica de investimento especulativo e de curto prazo no pais (PEREIRA, 2007,
p. 67).

Paises como a Inglaterra e os Estados Unidos pautaram o acesso a capital em seus
mercados de capitais e uma grande aproximacao do setor empresarial, enquanto Alemanha
e Japédo focaram o desenvolvimento numa estreita vinculagao entre bancos e industrias. No
Brasil, vimos uma maior aproximac¢do dos bancos com industrias, fazendo com que
somente nos dias de hoje o mercado de capitais comece a aumentar participacdo no
financiamento de longo prazo para empresas.

Coutinho e Ferraz (1992 apud PEREIRA, 2007, p.68) apontam a existéncia de uma
restricdo estrutural para viabilizacdo dos investimentos de longo prazo devido,
principalmente, a caréncia de “[...] um sistema de crédito diversificado (instrumentos e
prazos), capaz de compatibilizar liquidez, estabilidade, investimento real e um mercado de
capitais forte e abrangente, para suprir as necessidades de financiamento interno”.

Devido, principalmente, a esta lacuna estrutural no Brasil, muito do financiamento
de longo prazo no pais se baseou em mecanismos publicos e externos de financiamento,
implicando diretamente na falta de um sistema de crédito que incentive o investimento
privado de longo prazo no pais, 0 que se mantém até os dias atuais, haja vista que o
mercado de crédito de longo prazo ainda é bastante concentrado em bancos publicos, e o
crédito privado ainda é bastante caro, e o crédito de médio e longo prazo, através de agentes

privados ainda é pouco expressivo. Studart (1999) salienta que
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[...] nos sistemas baseados no crédito, 0 mercado de capitais é fraco e as firmas
dependem fortemente do crédito para obter recursos além dos lucros retidos; os
bancos comerciais dependem das autoridades monetérias, de maneira que o
governo influencia os niveis e a direcdo do investimento privado, e ha uma
tendéncia ao rapido aumento do endividamento das firmas investidoras nos
periodos de boom. (...) em sistemas baseados no crédito, a estabilidade das taxas
de juros nominais de curto-prazo é essencial, pois, ndo raramente, as empresas
inversoras sdo obrigadas a rolar continuadamente sua divida sob taxas de juros
flutuantes. Por outro lado, o sistema de mercado de capitais ¢ mais sensivel a
surtos especulativos nos mercados de estoques de ativos. (apud CORDER,;
SALLES FILHO, 2004, p.10 apud PEREIRA, 2007, p.68)

O autor ainda complementa que, em paises onde ha um mercado financeiro e de
capitais pouco desenvolvidos, hd uma dificuldade maior por parte das empresas em obter
recursos para realizacdo de investimentos de longo prazo. Nesse sentido, ha também o
problema da assimetria de informacdes entre companhias e investidores. Corder e Salles
Filho (2004 apud PEREIRA 2007, p.68) argumentam sobre a necessidade de transparéncia
por parte das empresas, principalmente as EBT's podendo incluir nesse rol também as
ENBTSs startups devido a sua caracteristica de serem firmas jovens e com menor volume de
dados disponiveis, para gque seja viavel uma maior transferéncia de poupanca para o setor
produtivo da economia.

Dada essa caracteristica de dependéncia de crédito e de um mercado financeiro e de
capitais ainda pouco desenvolvido, hd no Brasil um problema no que tange ao acesso a
capital produtivo de longo prazo. Como um dos efeitos mais recentes, tem-se visto 0
avanco dos fundos de VC e PE no pais, capitaneado por investidores institucionais e
estrangeiros. Contudo, para o mercado de financiamento ndo-dilutivo, o pais conta com
poucas formas de captacdo de recursos, sendo ainda muito atrelado a recursos publicos.

No Brasil, alguns dos principais financiadores de longo prazo, tanto de
investimentos, como de desenvolvimento tecnoldgico e pesquisas, sdo as Fundacdes de
Amparo a Pesquisa (FAP), onde cada Estado da federacdo possui uma fundacéo cujo foco é
fomentar a pesquisa, desenvolvimento, inovacdo e empreendedorismo. Diversas dessas
fundacBes possuem como principal foco o financiamento de bolsas de pesquisas e projetos,
normalmente vinculados a programas de pesquisa das universidades. Contudo, nos ultimos
10 anos, dados empiricos comprovam que varias dessas entidades tém passado a financiar
também programas de empreendedorismo, tendo como caso mais emblematico o programa
Sinapse da Inovacao, financiado pela Fundacdo de Amparo a Pesquisa de Santa Catarina
(FAPESC), que gerou mais de 600 empresas em Santa Catarina ao longo de sua existéncia,
e que virou um programa nacional de empreendedorismo, chamado Programa Centelha,

liderado e financiado pelo atual Ministério da Economia e pela FINEP.
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O BNDES através de sua vasta variedade de linhas e programas, possui um rol de
linhas de financiamento e investimentos para fomentar a economia nacional.. Segue um

detalhamento dos principais programas de financiamento do BNDES:

BNDES Automatico: tem como objetivo financiamentos de até R$ 10 milhdes
por cliente, a cada periodo de 12 meses, para a realizacdo de projetos de
investimentos, incluindo a aquisicdo de equipamentos de fabricacdo nacional,
credenciados pelo BNDES, bem como a importagcdo de maquinarios novos, sem
similar nacional, e o capital de giro associado.

BNDES Participacdes — BNDESPar: Programa de Investimento em Empresas
Emergentes: para empresas com faturamento liquido anual de até R$ 60 milhdes
no Gltimo exercicio e ndo pertencer a grupo econdmico com patriménio liquido
consolidado superior a R$ 120 milhdes. Atuar em nichos de mercado
promissores. O auxilio é feito através de aquisicdo de debéntures conversiveis em
acOes ou de participacdo direta no capital da empresa com aporte compativel com
0 estagio e a necessidade da empresa e tendo participacdo maxima de 30% do
capital futuro.

FINEM - Financiamentos a Empreendimentos: destinado a empresas em geral. O
objetivo é financiar investimentos superiores & R$ 7 milhdes, ndo restritos a
maquinas e equipamentos. (PEREIRA, 2007, p.71-73)

Alem do BNDES, outro grande fomentador de inovacdo e desenvolvimento
tecnolégico no pais é a FINEP. Seu principal papel ¢ fomentar, através de recursos
reembolsaveis e ndo-reembolsaveis, 0s projetos de desenvolvimento tecnoldgico e
investimentos produtivos de longo prazo onde hd implantacdo de novas tecnologias e

processos. Os principais programas da FINEP sdo listados abaixo:

Financiamentos ndo-reembolsaveis: Financiamentos com recursos oriundos do
FNDCT (Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico), que sdo
formados, em sua maioria, pelos fundos setoriais de ciéncia e tecnologia. Sdo
destinados, prioritariamente, a instituicoes sem fins lucrativos. A sele¢do de
propostas de financiamento é feita por meio de chamadas publicas. O apoio é
concedido a organizagBes publicas ou privadas, para realizagdo de projetos de
pesquisa cientifica ou tecnoldgica e de inovagao, estudos e seminarios e eventos
voltados & divulgagdo do conhecimento em C,T & |. Corresponde uma
transferéncia de tecnologia da instituicdo de pesquisa para a empresa, ja que,
depois de desenvolvida a tecnologia, o pesquisador necessita transferi-la para
uma empresa. E feito através de editais de chamada especificos;

Financiamentos Reembolsaveis: crédito concedido a institui¢des que demonstrem
capacidade de pagamento e condi¢Bes para desenvolver projetos de P.D & I. Os
prazos de caréncia e amortizagdo, assim como os encargos financeiros, variam de
acordo com as caracteristicas, da modalidade de financiamento, do projeto e da
instituicdo tomadora do crédito (PEREIRA, 2007, p. 74 - 81).

O Projeto Inovar foi lancado em maio de 2000 como uma acdo estratégica da
FINEP, com o objetivo de promover o desenvolvimento das pequenas e médias empresas
de base tecnoldgica no Brasil, por meio de investimentos em fundos de VC e PE.

O desenvolvimento das pequenas e médias Empresas de Base Tecnoldgica depende
de um ambiente tecnologicamente ativo, com grande disponibilidade de recursos técnicos e
humanos, e que apresente espagos para a iniciativa empresarial, favoreca o espirito

empreendedor, e gere sinergias para o estabelecimento de novas empresas. Por outro lado, €
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também necessario um sistema de financiamento que atue no sentido de estimular o
desenvolvimento dessas empresas.

Assim, o Projeto Inovar visa construir um ambiente institucional que favoreca o
florescimento da atividade de Capital de Risco no Pais, de forma a estimular o
fortalecimento das empresas nascentes e emergentes de base tecnoldgica, contribuindo para
o desenvolvimento tecnolégico nacional, bem como para a geracdo de empregos e renda.

Pode-se concluir dessas informacBes que ha, ainda, uma grande dependéncia de
capital de longo prazo com recursos do setor publico, seja para recursos reembolsaveis,
ndo-reembolsaveis e investimentos de VC e PE, fator, este, também ilustrado por Meirelles,
Junior e Rebelatto (2008), e Endeavor Brasil (2019). Ambos os estudos afirmam que had um
vasto volume de dados empiricos que evidenciam que acessar recurso de longo prazo no
Brasil ainda é bastante complexo, principalmente pela falta de compreensdo dos agentes
financiadores sobre a realidade de uma startup, as caracteristicas de seus demonstrativos
financeiros e seu baixo volume de ativos tangiveis para colocacdo como garantia de
operacdes de financiamento.

Outro fator que normalmente funciona como impeditivo é a forma com que o0s
fundos de VC e PE normalmente fazem os aportes nas empresas. Uma das formas mais
comuns € o aporte ser realizado via o instrumento de divida conversivel em ac¢des, 0 que na
pratica, faz com que o patriménio liquido dessas empresas figuem negativos, 0 que por si
SO j& € um impeditivo para a captacdo de recursos dessas empresas, haja vista que esta € a
primeira linha de corte dos bancos e agentes de financiamento.

Por fim, cabe ressaltar a dependéncia de recursos publicos para financiamentos ao
desenvolvimento econémico e tecnoldgico, e se faz altamente relevante o estudo de um
modelo alternativo de financiamento, possuindo outras formas de garantias, e que atendam
uma parcela das empresas que possuem essa demanda intensiva, constante e crescente de

capital.



3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo, serdo apresentados os procedimentos metodoldgicos que conduziram
e direcionaram esta pesquisa. De forma a facilitar a compreensdo, dividiu-se o capitulo nos
topicos: caracterizacdo da pesquisa e sujeitos; processos de pesquisa, revisao sistematica e
analise de dados.

3.1 Caracterizagdo da Pesquisa

A presente pesquisa se caracterizou por meio uma abordagem qualitativa e
exploratoria/empirica (DENZIN; LINCOLN, 2006). Esta dissertacdo possui um carater
exploratdrio, pois tem como finalidade proporcionar maior familiaridade com o campo de
estudo a respeito do acesso a capital por ENBTSs startups no Brasil através do modelo RBF
e aprimorar um mecanismo alternativo de financiamento para este perfil de empresas (GIL,
2002). Desse modo, a pesquisa exploratoria se mostra como uma opcéo para a viabilizacao
deste trabalho por possibilitar a formulagéo, a definicdo mais precisa do problema a ser
trabalhado e os critérios a serem utilizados para tratar os problemas. Além disso, a pesquisa
exploratdria possui maior flexibilidade (MALHOTRA, 2011).

A pesquisa exploratdria se mostrou uma forma de pesquisa adequada em razdo dos
poucos estudos sobre o tema. (VERGARA, 2006) E, também, por se tratar de um estudo
de caso da ENBT startup Exact Sales. A pesquisa também possui um viés explicativo, pois
visa a identificar os fatores que determinam ou que contribuem para a ocorréncia dos
fendmenos. Essa € uma metodologia que aprofunda o conhecimento da realidade, pois
explica o porqué dos acontecimentos e, conforme Trivifios (1987), visa a descrever os fatos
e fendmenos de uma determinada realidade trazendo também um viés descritivo.

Buscou-se descrever e analisar as principais fontes de financiamento de ENBTs
startups no Brasil como, por exemplo, os fundos Venture Capital e o crédito bancério,
detalhando as dificuldades de obtencdo de capital para empresas com esse perfil. Alem
disso, com os dados obtidos pelo pesquisador, objetiva-se propor um modelo de Revenue
Based Finance que melhor se adeque as empresas em distintos momentos. Em outras
palavras, procurou-se alcancar resultados e acOes efetivas, mudangas ou transformagdes
(THIOLLENT, 2009) no modo como as ENBTSs startups captam recursos no Brasil. Para o

desenvolvimento da pesquisa foram utilizadas duas metodologias de pesquisa. a pesquisa
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bibliogréfica, Gil (2008), atraves de pesquisas em livros e artigos cientificos nacionais e
internacionais acerca de tematicas de investimentos em ENBTs startups, VC, PE,
mecanismos de crédito tradicionais, Venture Debt e 0 modelo RBF, a pesquisa documental,
através de documentos fornecidos pela fintech a55 e pela ENBT startup Exact Sales e a
pesquisa em instituicdes como Endeavor e sites de internet.

Foi utilizado também a metodologia de pesquisa-acéo, em que se buscou trazer uma
proposta de solucdo para o problema de acesso a crédito para ENBTSs startups no Brasil
através de uma metodologia alternativa, ja utilizada em outros paises, e que é recém
chegada ao Brasil. Para a viabilizacdo desta pesquisa, comprometeram-se participantes
tanto da empresa onde o pesquisador trabalha, a fintech a55, como também da Exact Sales,
em um processo colaborativo que permite uma transformacdo social, incorrendo em
aprendizado e potenciais mudancas no cenario de captacdo de recursos financeiros no pais
(MACKE, 2006).

Devido ao processo de intervencao do pesquisador, 0 mesmo deixou de ser um mero
observador para ser um participante ativo no processo de investigacdo e proposicdo de
mudancas (MACKE, 2006). O objetivo do pesquisador nesta dissertacdo foi trazer e criar
informacGes validas e Uteis para novas pesquisas e para 0 mercado; apresentar e trazer
novas formas de captacdo de recursos para ENBTSs startups no Brasil, permitindo também
que os participantes possam fazer escolhas livres, mas com dados suficientes para uma
melhor tomada de decisdo (ARGYRIS, 1973).

Ressalta-se que 0 pesquisador possuiu um papel participativo no processo da
pesquisa, sendo que, o principal ator é, segundo Thiollent (2009), quem faz ou quem esta
efetivamente interessado na acdo. Dito isso, evidencia-se que 0s principais atores
envolvidos nesse processo foram as areas de analise de crédito da a55, area comercial e
diretoria da ab55, assim como os diretores financeiro, executivo e de negdcios da Exact

Sales.

3.2 Procedimentos técnicos utilizados

A presente pesquisa se fundamentou nos procedimentos de pesquisa bibliografica e
documental, com base em material ja elaborado como livros, artigos, teses e dissertacdes e
em documentos e materiais obtidos pelo autor diretamente com a fintech a55 e com a

ENBT startup Exact Sales. Vale ressaltar que o autor da pesquisa, por ser colaborador da



empresa ab5, fez parte de varios processos de captacdo de recursos utilizando o modelo
RBF, o que ndo sO incentivou a pesquisa como também facilitou a compreensdo das
dificuldades de diversas ENBTs startups no processo de captacdo de recursos para
financiamento do seu crescimento.

Para 0 desenvolvimento desta pesquisa, utilizou-se as fases apontadas por Tripp
(2005): planejamento, implementacdo e avaliagdo, sendo que estas, muitas vezes, podem
ocorrer de forma simultanea e estdo em um constante processo de mudanca. Grande parte
dos métodos de evolucao, sejam pessoais ou profissionais, seguem o mesmo ciclo. Todavia,
as aplicacdes e desenvolvimentos distintos desses ciclos de investigacdo-acdo demandam
diversas atitudes em cada uma das fases e, muitas vezes, comecam em lugares diferentes
(TRIPP, 2005).A pesquisa teve inicio pelo planejamento, fase em que foram elaborados os
planos de acdo (TRIPP, 2005). Nessa etapa foi realizada uma analise exploratdria em
relacdo ao referencial tedrico, diagnostico do problema e do contexto a ser estudado, tanto
interno a fintech ab5 quanto ao contexto externo de captacdo de recursos no Brasil
(MACKE, 2006).

A pesquisa teve inicio por volta de maio de 2019, data em que foi levada a ideia
para a diretoria da a55, propondo, assim, o estudo do modelo de credito RBF, que tem
como base as operacOes de crédito da a55. Aproveitou-se também o fato de que o autor é
parte da empresa e possui acesso aquelas que buscam capital para utilizar em proveito
deste estudo as conversas com a propria ab5. Além disso, teve inicio também a procura por
bibliografia a respeito do mercado de crédito e modelos de financiamentos alternativos
utilizados por ENBTSs startups tanto no Brasil como nos EUA. Ademais, 0 pesquisador
realizou a coleta de dados acerca da empresa Exact Sales, onde foi realizado o estudo
empirico de uma operacdo de financiamento utilizando o modelo RBF.

Dando sequéncia a fase seguinte, de pratica de implementacdo, houve um aumento
da coleta e do repasse de informacbes pelo pesquisador com as empresas de forma
periddica, em uma base aproximadamente mensal (TRIPP, 2005). Devido a pandemia
vivida ao longo do ano de 2020, houve uma demora no desenvolvimento das propostas
sobre a etapa do crescimento de uma ENBT startup e o melhor modelo RBF para financiar
sua expansdo. Com isso, a proposta que avalia em que momento o RBF mais beneficia as
companhias com esse perfil se materializou proximo ao més de junho de 2020, quando
houve um aumento consideravel no interesse por formas de financiar a retomada de

crescimento.
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Dito isso, a terceira fase, a etapa avaliativa da implementacdo da proposta
planejada, teve inicio a partir de julho de 2020, seguindo até meados de agosto de 2020.
Nesse periodo, foi verificado o caso da Exact Sales de forma a entender as caracteristicas
da empresa no momento em que ela buscou e concretizou a captagdo de recursos utilizando
0 modelo RBF da a55.

3.3 Analise de dados

A primeira etapa se traduziu em uma revisdo bibliograficaque objetivou uma maior
compreensdo cientifica da tematica, haja vista que o autor do estudo possui conhecimento
empirico advindo da sua jornada e carreira, além de visualizar também os desdobramentos
da pesquisa. As etapas subsequentes estdo relacionadas aos objetivos apresentados no
capitulo 1 deste trabalho. A presente pesquisa foi realizada em seis etapas, conforme

ilustrado na figura 6:

Figura 6- Etapas da pesquisa

* Revisdo da literatura {revisdo sistematica e levantamento bibliografico)

-

~
¢ Analisar o mercado de crédite no Brasil e identificar as principais causas que dificultam o acesso a crédito e capital ndo-dilutivo as
ENBTs startups;

j

« Descrever os mecanismos de Venture Capital e Private Equity como forma financiamento para startups de base tecnologica no
Brasil;

= Avaliar os modelos de financiamentos alternativos e de capital ndo dilutivo, tais como, Venture Debt e Revenue Based Financing;

* Descrever o Revenue Based Financing, tendo como delimitacdo de estudo a operacdo realizada pela fintech a55 para a Startup
Exact Sales em meados de 2019;

Etapa 4 y

-
= Analise dos beneficios financeiros e econdmicos que a empresa Exact Sales obteve por meio dessa operacdo de financiamento via
RBF;

A

~
* Propor um modelo de tomada de decisdo para identificar se startups de base tecnologica tem potencial para acessar o crédito
chamado Revenue Based Finance

Etapa 6 )

€E€E€CEL

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)
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A etapa 2 esta relacionada ao objetivo especifico de "analisar o mercado de crédito
no Brasil e identificar as principais causas que dificultam o acesso a crédito e capital ndo-
dilutivo as ENBTS startups".

Nesta etapa, foram investigadas via pesquisa documental e bibliografica as
principais dificuldades apontadas por executivos e fundadores de ENBTSs startups no
acesso a capital no Brasil. Uma das principais respostas obtidas foi a falta de garantias reais
para composicdo de colateral para operacGes de crédito, o que faz com que diversas
empresas com esse perfil busquem o capital dilutivo, como o VC e o PE. Com isso,
procurou-se entender mais a fundo o mercado de VC e PE no Brasil e também os modelos
alternativos de financiamento nos EUA, um dos paises cujo mercado financeiro e de
capitais é bastante desenvolvido.

A terceira etapa esta diretamente relacionada aos objetivos especificos de "descrever
0os mecanismos de Venture Capital e Private Equity como forma financiamento para
startups de base tecnoldgica no Brasil e avaliar os modelos de financiamentos alternativos e
de capital ndo dilutivo, tais como, Venture Debt e Revenue Based Financing. Nessa etapa,
foi realizado um estudo sobre os mecanismos de VC, PE, Venture Debt, e RBF, tanto no
Brasil como nos EUA, onde o mercado de ENBTSs startups e o mercado financeiro é
bastante maduro, possuindo um maior volume de dados, estudos de caso e informacgdes
Uteis para a pesquisa. Sobre 0 modelo de RBF, foram estudadas informacdes acerca de
fundos de investimentos e estudos de caso de empresas que utilizaram o modelo para se
financiar e comparou-se com o modelo utilizado pela fintech a55 no Brasil.

A etapa 4 possui relacdo direta com o objetivo especifico de "descrever o Revenue
Based Financing tendo como delimitacdo de estudo a operacdo realizada pela fintech a55
para a Startup Exact Sales em meados de 2019". Para tanto, foi estudado a fundo o modelo
de crédito da fintech a55, sua politica de crédito e os documentos sobre as operagdes
realizadas pela empresa. Compreendeu-se em detalhes o perfil de empresas que possuem
aderéncia com o modelo utilizado pela a55, analisou-se o historico da empresa e também 0s
motivos pelos quais outras ENBTSs startups buscaram essa forma de captacdo de recursos.
Muito da pesquisa nesta etapa foi viabilizada devido ao fato de o pesquisador trabalhar na
ab5 e ter acesso direto aos analistas de crédito, a equipe comercial, a diretoria, a analise de
risco e monitoramento e aos mercado de capitais.

A etapa 5 possui link direto com o objetivo especifico "analise dos beneficios
financeiros e econbmicos que a empresa Exact Sales obteve por meio dessa operacdo de

financiamento via RBF". Nesta etapa, foi apresentado o case da empresa Exact Sales, sua
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historia, o seu crescimento e 0 seu processo de financiamento, passando pelo capital dos
fundadores da companhia até as captagdes de recursos com investidores pela operacéo de
RBF com a fintech a55. Por fim, analisou-se e 0s impactos dessa operacdo de
financiamento alternativo que culminou em uma grande rodada de investimentos liderada
por um fundo de VC brasileiro.

A etapa 6 possui conexdo com o objetivo especifico de “Propor um modelo de
tomada de decisdo para identificar se startups de base tecnoldgica tem potencial para
acessar o crédito chamado Revenue Based Finance”. Nesta etapa, foi desenvolvida a
conclusdo do modelo de RBF utilizado pela fintech a55 e de seus os beneficios. Além
disso, nesta etapa produziu-se uma proposta para ENBTSs startups que buscam recursos
para entender o melhor momento para utilizar o RBF ao invés de outras formas de captagédo
de recursos, permitindo que elas financiem seu crescimento sem necessariamente vender

participacdo acionéria.

3.4 Revisao Bibliografica

Com o objetivo de compreender as lacunas teoricas acerca do tema de
financiamentos de ENBTS startups no Brasil e caracterizar o estado da arte sobre 0 Revenue
Based Finance, realizou-se uma revisao sistematica com base na metodologia apresentada

por Ferenhof e Fernandes, em 2016, que caracteriza a mesma como

[...] um método de investigacdo cientifica com um processo rigoroso e explicito
para identificar, selecionar, coletar dados, analisar e descrever as contribui¢cdes
relevantes a pesquisa. E uma reviséo feita com planejamento e reunifo de estudos
originais, sintetizando os resultados de multiplas investigacfes primarias através
de estratégias que limitam vieses e erros aleatorios. (FERENHOF e
FERNANDES, 2016, p. 551)

Echer (2001, p. ) corrobora afirmando que

[...] a revisdo da literatura serve para reconhecer a unidade e a diversidade
interpretativa existente no eixo teméatico em que se insere o problema em estudo,
para ampliar, ramificar a andlise interpretativa, bem como para compor as
abstracOes e sinteses que qualquer pesquisa requer colaborando para a coeréncia
nas argumentacdes do pesquisador.

De acordo com Ferenhof e Fernandes (2016), a revisdo sisteméatica segue a
sequéncia de (i) conhecer a literatura, (ii) compreender a literatura, (iii) aplicar a revisao,
(iv) analisar resultados, (v) compilar resultados, ou sintese, (vi) avaliar resultados. Por sua
vez, Biolchini et al (2007) detalham o processo de revisdo sistematica através das etapas de

planejamento, execucdo e andlise dos resultados, sendo que na fase de planejamento é



desenvolvido um detalhamento de como a busca deve ser realizada, apresentando a questéo
central da pesquisa, objetivos, palavras-chave, strings de busca e 0 método de execucao,
sendo que € nesta Ultima etapa que os artigos sdo identificados, selecionados e avaliados
conforme o protocolo, e na anélise de resultados é feita a extragcdo e compilacdo dos dados.

Seguindo a etapa de planejamento, definiram-se alguns descritores, como por
exemplo, "RevenueBas* Financ*", "startup funding”, "Venture Capital”, "venture debt",
"financiamento AND startups”, "financiamento EBT". Por se tratar de um tema ainda
pouco explorado, houve bastante dificuldade de encontrar um termo correto de pesquisa.
Com esses termos definidos, foram utilizadas as bases de dados da Harvard Business
School, EBSCO, Web of Science e também o Banco de Teses e Dissertacdes.

Por se tratar de termos relativamente genéricos, houve bastante dificuldade na
pesquisa em bases. Por essa razdo, deu-se preferéncia pela busca dentro de literaturas
usadas em outras teses e dissertacdes com relacdo direta com a tematica desta pesquisa. Na
base de dados da Harvard Business School, foram encontrados 56 artigos e estudos de caso
com o descritor “startup funding” em conjunto com filtros de “technology" e
"entrepreneurial finance". Desses, foram escolhidos os mais recentes e com tematicas
relacionadas ao crescimento das ENBTSs startups. Por fim, foram selecionados 11 artigos
para leitura. Além disso, buscou-se em outras bases de dados teses e dissertagdes temas
correlatos como Venture Capital, Private Equity e Venture Debt, de forma que foram
analisadas também as referéncias utilizadas por estes pesquisadores.

No total, foram selecionados 87 artigos e priorizados 38 através da relevancia dos
autores, do niumero de citacdes em outras pesquisas e da relacdo direta com a temética a ser
estudada pelo pesquisador. Em relacdo ao idioma, priorizou-se 0s artigos escritos em
portugués e em inglés. Todos os artigos foram exportados pelo software Mendeley, onde

foram lidos, e, por fim, realizou-se a extracao e compilacdo de dados.
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4 ANALISE E PROPOSTA DE INTERVENCAO/RECOMENDACAO

4.1 O Ecossistema de empreendedorismo e inovacao de Floriandpolis

Neste capitulo, serd feita a contextualizacdo do ecossistema de empreendedorismo
mostrando como Floriandpolis se tornou um polo de inovagédo referéncia no Brasil. Sendo
uma das lideres em densidade de startups no pais, disputando esse posto apenas com Sao
Paulo, cuja populacdo da capital, € maior que a do Estado de Santa Catarina. Floriandpolis,
com seus 347 anos completados em 2020, é considerada exemplo em diversas frentes sendo
reconhecida como a Unica capital insular do Brasil e uma das melhores qualidades de
vida®.

O Estado de Santa Catarina é frequentemente apontado como um dos melhores
estados do Brasil para se viver, possuindo um indice de Desenvolvimento Humano (IDH)
de 0,84, cuja a pontuacdo maxima é de 1,00 (AZEVEDO; TEIXEIRA, 2017). O estudo do
Programa das Nacdes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD) aponta que 27 das 100
cidades brasileiras com melhor IDH estdo localizadas em Santa Catarina.No que diz
respeito a escala municipal, o IDHM (IDH Municipal) registrado em 2013 foi de 0,847,
sendo o melhor estado da regido sul do Brasil e o terceiro melhor do pais.(AZEVEDO;
TEIXEIRA, 2017)

Dessa maneira, esses fatores contribuem para o alto volume de pessoas de outras
cidades venham para Florianopoli, gerando, acima de tudo, uma grande atracdo de capital
humano. Isso pode ser justificado por outros fatores, tais como: a existéncia de
universidades publicas de ponta, como a Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC) e
Universidade do Estado de Santa Catarina (UDESC), além do Instituto Federal de Santa
Catarina e mais 13 instituicGes de ensino superior, comunitarias ou privadas, com mais de
110 cursos de pods-graduacdo e 75 grupos de pesquisas com foco em inovacdo,
conhecimento e empreendedorismo (AZEVEDO; TEIXEIRA, 2017). Esses sao alguns dos
fatores que diferenciam Florianopolis como capital empreendedora e inovadora.

Parte desse desenvolvimento foi iniciado com a criacdo da UFSC, em 1960, que
tem sido frequentemente reconhecida como uma das melhores e mais empreendedoras
universidades do pais com diversos cursos, principalmente as engenharias. (AZEVEDO,;
TEIXEIRA, 2017).

20 Disponivel em: <http://via.ufsc.br/o-ecossistema-de-inovacao-de-florianopolis/>. Acessado em 7 de junho
de 2020
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O polo de inovagdo de Floriandpolis comegou a se organizar com a criagcdo da
Fundacdo Centro Regional de Tecnologia e Informética atualmente denominado Centro de
Referéncia em Tecnologias Inovadoras (CERTI). em outubro de 1984. Criada a partir do
departamento de engenharia mecénica da UFSC e capitaneada pelo Professor Carlos
Alberto Schneider, o objetivo inicial da Fundacdo era auxiliar empresas a desenvolver
produtos de alta tecnologia e auxiliar no desenvolvimento tecnoldgico do Brasil?.

Em 1986, foi criada a Associacdo Catarinense de Empresas de Tecnologia
(ACATE), cujo objetivo é atuar em prol do desenvolvimento do setor de tecnologia do
Estado. Ao longo de sua historia, a ACATE se consolidou como uma das principais
entidades de interlocucdo das empresas de base tecnoldgica do estado junto ao setor publico
e privado brasileiro e no exterior. Atualmente, os associados estdo reunidos em verticais
tematicas de negocios com grupos de empresas que atuam em diversos mercados
semelhantes e complementares, promovendo o relacionamento entre essas empresas e
fortalecendo esse ecossistema (AZEVEDO; TEIXEIRA, 2017).

No mesmo ano, a Fundacdo CERTI criou a primeira incubadora de empresas de
base tecnologica do Brasil, denominada, inicialmente, de Incubadora Empresarial
Tecnologica (IET) que em seguida passou a se chamar de Centro Empresarial para
Laboracéo de Tecnologias Avancadas (CELTA).

O CELTA surgiu como uma forma de auxiliar no desenvolvimento econémico de
Floriandpolis viabilizando novas empresas de base tecnoldgica, com base nos talentos
gerados pelas universidades do estado que antes eram levados para outros mercados, como
S&o Paulo, Rio de Janeiro devido a falta de capacidade de absorcdo de mao de obra em
Florianépolis e Santa Catarina. A incubadora possui como um de seus principais
diferenciais, seu modelo de gestdo que envolve atores tanto do setor publico como do setor
privado, como por exemplo, Prefeitura Municipal de Florianépolis, Governo do Estado de
Santa Catarina, Universidades e entidades do meio empresarial (CELTA, 2016).

Essa incubadora ganhou ainda mais destaque pelo reconhecimento nacional e
internacional sendo considerada a maior incubadora da América Latina com 10.500m2 e
tendo seu modelo de gestdo sendo implantado em diversas outras organizacdes similares
pelo Brasil. Em 1997, primeira a receber o prémio de melhor incubadora do pais, prémio
este dado pela Associagdo Nacional de Entidades Promotoras de Empreendimentos de
Tecnologias Avangadas (ANPROTEC).

21 Disponivel em: <https://www.certi.org.br/>. Acessado em 7 de junho de 2020
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J& em 2001, também foi selecionada pela ANPROTEC como nucleo referéncia em
capital de risco juntamente com a incubadora da PUC-RJ. Em 2006 e 2011, recebeu o
Prémio Nacional de Empreendedorismo Inovador na categoria Programa de Incubacdo de
Empreendimentos Inovadores orientados para o Desenvolvimento de Produtos Intensivos
em Tecnologia (PTI) também pela ANPROTEC. Esse prémio confere ainda mais
importancia ao carater inovador do empreendedorismo brasileiro ao reconhecer os esforgos
da inovacdo tecnoldgica e social do movimento de incubadoras e parques tecnolégicos do
pais (CELTA, 2016). Ademais, como reconhecimento de sua influéncia no cenério
inovador nacional, em 2016, foi qualificada com a certificacdo Cerne 1 (Centro de
referéncia para Apoio a Novos Empreendimentos), também pela ANPROTEC (Celta,
2016), estando entre as quatro incubadoras do estado com esta certificacdo (AZEVEDO;
TEIXEIRA, 2017).

Em 1993, foi criado o primeiro parque tecnolégico de Florianopolis, o Parque
Tecnologico Alfa com mais de 70 empresas de base tecnologicas instaladas tendo esse
projeto materializado a proposta de um ambiente dedicado a inovacédo e tecnologia. Dois
anos depois, foi criada a Fundacdo de Ciéncia e Tecnologia (FUNCITEC) , cujo nome foi
mudado para FAPESC, cujo propésito é fomentar as atividades de ciéncia, tecnologia e
inovacdo em Santa Catarina, cuja sede fica localizada dentro do parque tecnoldgico Alfa, e
dentro da incubadora CELTA.

Este contexto, culminou na regulamentacdo e promulgacdo da Lei numero 10.355
de 09 de janeiro de 1997, que regula a insercdo dos espacos de inovacao no Estado de Santa
Catarina. Ja em 1998, foi criada a incubadora MIDI Tecnoldgico - Micro Distrito Industrial
Tecnologico, pela ACATE, Sebrae SC, Federacdo das Indlstrias do Estado de Santa
Catarina (FIESC) e Sindicato da Industria da Informatica do Estado de Santa Catarina
(SIESC) consolidando o modelo de incubacédo catarinense como referéncia nacional.

O grande objetivo do MIDI € prestar servicos para empresas nascentes de base
tecnoldgica, visando a sua entrada no mercado de forma saudavel, auxiliando também no
desenvolvimento e autonomia econbmica dessas empresas (AZEVEDO; TEIXEIRA,
2017). A imagem abaixo ilustra de forma simplificada a linha do tempo do
desenvolvimento do ecossistema de inovacdo de Florianopolis, desde 1960 até os anos
2000:
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Figura 7 - Linha do tempo da evolucdo do cenario e dos ambientes inovadores de
Floriandpolis entre 1960 e 2000

Grafico 1 — Linha do tempo da evolugdo do cenidrio e dos ambientes inovadores de
Floriano6polis entre 1960 e 2000.

. 1960 — Criagdo da UFSC

. 1984- Centro Regional de Tecnologia em Informatica (CERTI), a partir do Dep. de Eng. Mecénica da UFSC

. 1986 - Associacdo Catarinense de Empresas de Tecnologia (ACATE)

‘ 1986 - Incubadora Empresarial Tecnoldgica (IET) / Centro Empresarial para Laboragdo de Tecnologias
Avangadas (CELTA — 12 incubadora de base tecnoldgica do Brasil)

. 1993 - Parque Tecnoldgico Alfa

. 1995 - Fundagdo de Ciéncia e Tecnologia (FUNCITEC) / Fundagio de Apoio 3 Pesquisa e
Inovagdo de Santa Catarina (FAPESC),

1998 - Incubadora MIDI Tecnoldgico (Micro Distrito Industrial
Tecnoldgico)

1960 a 2000

Fonte: AZEVEDO; TEIXEIRA, 2017, p.5

Em 2001, é colocada em prética a iniciativa do Sapiens Parque, maior projeto de
parque de inovacdo da América Latina, com uma area de mais de 430 hectares
(4.300.000m2), cujo proposito € a promocdo do desenvolvimento econémico inovador.
Tendo como principais setores-alvo, Ssetores chave da economia de Florianopolis como:
tecnologia da informacdo e comunicacdo, biotecnologia e ciéncias da vida, energia limpa e
sustentavel e economia criativa. Aléem de apoiar no desenvolvimento sustentavel de
empresas, governo, universidades, centros de pesquisa, sociedades, tanto com um Viés
regional, como também com um viés nacional, temendo como grande meta, ser um polo
referéncia na América Latina??.

O projeto do Sapiens Parque € inovador desde sua concepc¢éo, integrando tanto setor
publico como iniciativa privada através de um Acordo de Cooperagdo firmado, em 2001,
entre 0 Governo do Estado de Santa Catarina e Fundacdo CERTI (SILVA, 2011). Entre
2004 e 2005 foram aprovadas a viabilizacdo urbanistica e socioambiental. Ja no ano
seguinte - no dia 5 de abril de 2006 - foi inaugurado o "Marco Zero™" do Sapiens Pargque,
em.

Como forma de desenvolvimento, o Sapiens Parque buscou, através de parcerias, a

atracdo de empresas, laboratorios, centros de pesquisa como a realizada com a UFSC para

22Informac;@es obtidas com a empresa Sapiens Parque, relativos a 2016. Disponivel em:
http://www.sapiensparque.com.br. Acessado em 7 de junho de 2020.
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implantagdo do Instituto de Pesquisa em Petroleo e Gas (INPETRO) em conjunto com a
Petrobras, a implantagdo do Centro de Inovacdo em Ensaios Pré-clinicos (CIEnP), um dos
principais centros de pesquisas de medicamentos da América Latina a atracdo da empresa
Softplan- uma das maiores empresas de base tecnoldgica de Santa Catarina e o foi lancado
o primeiro Centro de Inovagédo do Sapiens Parque ( INOVALAB).

Em 2014, foram concluidas as obras da fase zero do parque dando as primeiras
infraestruturas necessarias para a chegada de novas empresas. Hoje, o Sapiens Parque conta
com: instalacbes da UFSC, é&reas dedicadas a energia fotovoltaica, a presenca de énibus
elétrico que faz o trajeto entre a universidade e o parque. L&, também foi desenvolvido o
primeiro filme longa metragem feito em tecnologia stop motion do Brasil pelo Estadio de
Animacdo AnimaKing (Sapiens Parque, 2016). Atualmente, o parque conta com mais de 40
empresas instaladas, um Centro de Inovacdo ACATE-Sapiens e possui um fluxo de pessoas
diario de mais 4.000 pessoas (Sapiens Parque, 2019).

Logo, um dos principais pilares para todo o desenvolvimento econdmico e
tecnoldgico sustentavel, é o capital. Florianopolis que, até entdo ndo era tdo reconhecida
nacionalmente e, consequentemente, ndo recebia atencdo de fundos de investimentos de VC
e PE, carecia de capital para fomentar o ecossistema de inovacéo local.

Amorim e Teixeira (2016) apontam que, a partir de 2003, comecaram a se estruturar
as primeiras iniciativas de VC em Florianopolis. Trés entidades realizaram acGes para
iniciar as atividades de investimentos em startups de tecnologia: a INSEED Investimentos
(atual KPTL Investimentos), a CVentures e a BZPlan que possuem cerca de seis fundos de
investimentos. Mais recentemente criada a Rede de Investidores Anjo da ACATE (RIA
ACATE) e a Floripa Angels como atores deste ecossistema de investimentos.

Outra grande influéncia no desenvolvimento do ecossistema de Floriandpolis foi o
programa Sinapse da Inovacdo que, desde 2006, apoiou a criacdo de mais de 500 empresas
auxiliando o Estado a se tornar referéncia em desenvolvimento econdmico inovador e
tecnolégico. Atualmente, o programa tomou escala nacional por meio do Programa
Centelha operacionalizado pela Fundacdo CERTI, apoiado pela FINEP e Ministério da
Economia. A imagem abaixo ilustra o desenvolvimento do ecossistema de Floriandpolis
entre os anos 2000 e 2010:
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Figura 8 - Linha do tempo da evolugdo do cenério e dos ambientes inovadores de
Floriandpolis entre 2000 e 2010

Grifico 2 — Linha do tempo da evolug¢ao do cenario e dos ambientes inovadores de
Florianépolis entre 2000 e 2010.

. 2001 - Projeto do Sapiens Parque

‘ 2003 - Venture Capital (INSFED investimentos, CVentures e
BZPlan)

2006 - Projeto Sinapse da Inovagao

2000 2 2010

1960 a 2000

Fonte: AZEVEDO; TEIXEIRA, 2017, p.6

Em 2013, foi lancado pelo Sebrae-SC o programa StartupSC que, ja esta em sua
nona edicdo, tem como principais iniciativas a capacitacdo de pessoas fisicas ou juridicas,
em grupo cujas propostas tenham como objetivo o desenvolvimento de produtos ou
servicos com emprego de tecnologias inovadoras (StartupSC 2017). Essas acOes, levaram
ao desenvolvimento do Startup Weekend, realizado 10 vezes em Floriandpolis e de diversos
meetups (encontros tematicos) também organizados pelo Sebrae-SC.

E importante lembrar de eventos como bootcamps e workshops também s&o praticas
constantes desde 2013. Essas iniciativas tomaram uma escala estadual sendo realizadas em
diversas regides de Santa Catarina com as tematicas mais diversas, desde Governo
Eletrénico/digital, até educacao, 10T, agro, dentre outras (AZEVEDO; TEIXEIRA, 2017).

Em 2015, foi inaugurado o Centro de Inovacdo ACATE Primavera que se tornou
um dos principais locais de inovacdo de Santa Catarina. L&, residem aceleradoras de
startups, programas de empreendedorismo e inovagao, programas de conexao entre startups
e grandes empresas como: o Linklab ACATE, a incubadora MIDI Tecnoldgico, o programa
de pré-incubacdo da ACATE, os fundos de investimentos, alem de diversas empresas de
tecnologia e servigos de suporte. Com isso, facilitando ainda mais a integracdo desses
atores, a troca de experiéncias, o networking, e o desenvolvimento de projetos. A imagem
abaixo ilustra com mais detalhes a evolugdo do ecossistema de inovagdo de Floriandpolis

de 2010 aos dias atuais:



Figura 9 - Linha do tempo da evolucdo do cenario e dos ambientes inovadores de
Floriandpolis entre 2010 aos dias atuais

2011 - Instituto Comunitdrio da Grande
Floriandpolis (ICOM)
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Inovacdo

2013 - Programa Startup 5C do
SEBRAE 5C
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2015 - Centro de
Inovacdo da ACATE
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Fonte: AZEVEDO; TEIXEIRA, 2017, p.8

Em Santa Catarina, foi estabelecida, em 2008, a Lei Estadual de Inovagdo (Lei
14.328 de 15 de janeiro de 2008). J& em 2010, foi lancada a Politica Catarinense de
Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo (AZEVEDO; TEIXEIRA, 2017). Além das iniciativas
advindas do setor publico e privado, vale ressaltar também as legislagdes em ciéncia,
tecnologia e inovacdo de Florianopolis, considerada como referéncia para diversos
municipios do Brasil.

Em Florianopolis, 0 movimento de legislacdes mais especificas comecou em 2012,
com o estabelecimento da Lei Complementar nimero 432, de 07 de maio de 2012, e ainda
em 2012, ¢ feito o decreto de aprovacdo do regimento interno do Conselho Municipal de
Inovacdo. Contudo, apenas em 2017 é que esta Lei Complementar é regulamentada pelo
Decreto nimero 17.097, de 27 de janeiro de 2017. O quadro abaixo ilustra em mais

detalhes a legislacdo em ciéncia, tecnologia e inovacdo em Florianépolis:

82
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Quadro 4 - Principais LegislacGes de Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo em Floriandpolis

Ano Regulamentacio
Lei complementar n® 432, | Dispoe sobre sistemas, mecanismos e incentivos a
2012 de 07 de maio de 2012 atividade tecnoldgica e inovativa, visando o

desenvolvimento sustentavel do municipio de
Florianopolis

2012 Decreto n® 10.315, de 27 | Aprova o regimento interno do conselho municipal de
de setembro de 2012 inovagdo de Florianopolis.

Regulamenta a lei complementar n® 432, de 2012, que
Decreto n® 17.097, de 27 dispde sobre sistemas, mecanismos e incentivos a
2017 de janeiro de 2017 atividade tecnoldgica e inovativa, visando o
desenvolvimento sustentavel do municipio de

Fonte: AZEVEDO; TEIXEIRA, 2017, p.10

Em estudo realizado pela a ACATE (2019) é destacado o desenvolvimento do
ecossistema de inovacdo catarinense, de forma resumida, sobre os fatos supracitados,
apontando os marcos de desenvolvimento como: a chegada da UFSC em 1960, a criacao
das entidades de pesquisa, o desenvolvimento, a tecnologia e inovacgdo; tudo isso,
consolidou de um dos maiores ecossistemas de empreendedorismo do Brasil.

Portanto, pode-se concluir que para o desenvolvimento do perfil empreendedor e
inovador de Floriandpolis, essas acfes supracitadas, contribuiram enormemente para a
formacdo deste ecossistema, iniciado pela criacdo da UFSC, até a chegada dos programas
de inovacéo e empreendedorismo, dos fundos de VC. Logo, dos grandes diferenciais para o
fomento desse ecossistema acaba sendo o alinhamento entre entidades do setor publico e
privado, das instituicbes de ensino e pesquisa, que interagem entre si, visando ao
desenvolvimento econémico inovador sustentavel facilitando a implantacdo de acdes e

politicas para o setor.

4.2 a55 e 0 modelo de Revenue Based Finance

Neste capitulo, serdo apresentados os modelos de financiamentos: Revenue Based
Finance (baseado em receitas) e o0 modelo de crédito utilizado pela fintech?® a55 com o

intuito de viabilizar uma forma alternativa de captacdo de recursos para startups de base

ZFintech ¢ a abreviagdo do termo Financial Technologies, ou seja, startups focadas em tecnologias para o
setor financeiro.
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tecnoldgica. Em vista disso, terd como foco as caracteristicas da linha de financiamento
utilizada para a empresa Exact Sales, de Floriandpolis.

As mudangas no cenario do financiamento de empresas nascentes de base
tecnoldgicas sdo impulsionadas, em parte, pela forma como sdo construidas e se
desenvolvem. Historicamente, levava anos para um novo produto comegar a gerar receita,
com grandes equipes de pessoas gastando anos para construir, lancar e vender um produto
de software.

Atualmente, omo desenvolvimento de sistemas e tecnologias, acesso a internet,
servicos de nuvem com custos extremamente baixos permite que ENBTS startups, possam
langarem a primeira versdo de seus produtos em semanas ou meses. Assim, adquirindo 0s
primeiros clientes pagantes em um espaco de tempo cada vez mais curto, fazendo com que
tanto as receitas como as despesas comecem a crescer conforme a velocidade de tracdo das
empresas.

Gerar receitas em um estagio inicial do ciclo de vida do produto da, aos
empreendedores, a op¢do de crescer por meio de suas proprias receitas e reinvestimento
(bootstrapping), captar recursos com fundos de VC e vender uma parte da empresa ou
buscar uma fonte de capital alternativo.Apesar de raros os casos de startups de base
tecnoldgica que abrem capital em bolsa de valores sem aportes de VC ao longo de sua
jornada, tem sido cada vez mais comum alcancarem milhGes de reais de receita anual, sem
nenhum investimento externo, crescendo somente via geracdo de receitas de vendas e
gestdo financeira eficiente sem, necessariamente, buscar o crescimento a qualquer custo.

Como efeito mais recente, tem se tornado cada vez mais comum que
empreendedores passem a postergar a0 maximo a captacdo de recursos por meio de de
vendas de participacdo acionaria, principalmente, para evitar uma perda de participagédo
acionaria, em muitos casos, desnecessaria dos fundadores dessas startups.

Além disso, tem sido cada vez mais comum a utilizacdo de diferentes composicdes
de captacBes de recursos incluindo venda de participacdo acionaria (venda de equity) e
divida, visando a menor dilui¢do de participacdo e manutencdo de controle dos rumos da
empresa (LIGHTER CAPITAL, 2019).

O Revenue Based Finance (RBF) possui caracteristicas e especificidades que o
fazem ser um modelo de crédito alternativo ao tradicional. A Lighter Capital (2019, p.4),
uma das principais empresas a atuar com esse mecanismo, destaca algumas caracteristicas
do modelo:

e Montante principal totalmente financiado no fechamento da operacéo;
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Estruturado como um empréstimo;

Os pagamentos mensais sdo iguais a uma porcentagem definida da
receita mensal (normalmente de 1 a 9%);

Os pagamentos mensais continuam até que um valor definido em dolar
tenha sido pago de volta, geralmente de 1,3x a 2,5x vezes o valor do
financiamento (esse multiplo é chamado de "limite")

Prazo, que normalmente é de 3 a 5 anos, qualquer quantia ndo paga do
total é devida pela startup. (tradugdo nossa. Lighter Capital, 2019, p.4)**

Segue abaixo um exemplo também trazido por Lighter Capital (2019, p.4):

Exemplo, um empréstimo baseado em receitas (RBF) pode ser
estruturado da seguinte forma:

Empréstimo de US $ 500 mil financiado em 1° de janeiro de 2019

Prazo de 36 meses equivalem a 5% dos pagamentos liquidos de clientes,
Limite de pagamento de 1,4x o montante captado (US$700.000 em
pagamentos totais, incluindo US$ 500.000 em principal e US$200.000
em juros)

Pagamentos mensais

Como resultado desse modelo, temos algumas consequéncias, conforme explicado
abaixo por Lighter Capital (2019, p.4):

Semelhante a captacdo via equity, os investidores de Revenue Based
Finance tém um incentivo para ajudar a empresa a crescer, porque
crescimento mais rapido significa reembolso mais rapido e maior taxa
interna de retorno (TIR);

Semelhante a divida, ndo ha diluicdo na propriedade ou controle, uma
vez que os investidores da RBF geralmente ndo tomam nenhum assento
no patrimdnio ou no conselho;

Os pagamentos sdo flexiveis: somente a empresa paga uma porcentagem
dos pagamentos dos clientes, para que nao sofra problemas de fluxo de
caixa;

Tomadores de recursos via RBF raramente perdem pagamentos.

Ao compararmos 0 modelo de crédito RBF ao utilizado pela fintech a55, é possivel

perceber diferencas e especificidades. Em sua politica de crédito, a ab5 descreve todo o

processo de segmentacdo e analise, bem como estabelece os parametros para aceitacdo de

riscos, limites e controles para a concessdo de financiamentos pela a55 aos devedores, a

qual sera formalizada via CCBs (cédulas de crédito bancéario - instrumento juridico para

contratacdo da divida) ou cessdo fiduciaria de recebiveis ndo performados.

24Texto Original: “HERE ARE RBF’S TYPICAL CHARACTERISTICS:

* Principal amount fully funded at closing * Structured as a loan

» Monthly payments equal a set percentage of monthly revenue (typically 1 to 9%)

* Monthly payments continue until a set dollar amount has been paid back, usually 1.3-2.5X the amount of the
financing (this multiple is called the “cap”)

* At maturity, which is typically 3 to 5 years, any unpaid amount of the cap is due

Fonte: Lighter Capital, 2019, p.4

"9
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A a55 é a primeira startup de base tecnoldgica brasileira especializada em
empréstimos para empresas com receita recorrente. J& tendo financiado mais de 50
empresas, totalizando mais de R$ 85 milhdes em créditos desembolsados e menos de 3,5%
de inadimpléncia?®, trata-se de uma fintech que apoia empreendedores em suas jornadas. O
proposito da a55 é ser uma alternativa de crédito para as empresas da nova economia
ajudando empreendedores a crescer seus negocios e acompanhando suas jornadas. O
grafico 4 ilustra o histérico das operacdes de crédito da a55 desde sua fundagéo.

Gréfico 4 - Historico das operac6es de crédito da a55
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Fonte: a55

O proposito da a55 é financiar empresas com receita recorrente mensal utilizando a
receita futura ndo-performada da empresa como forma de mitigacdo de risco. A concessao
do crédito é condicionada a empresas possuirem receita recorrente mensal (Monthly
Recurring Revenue-MRR), conta vinculada (conta escrow) para transitar uma parte da
receita recorrente mensal. A a55 mitiga o risco de crédito por meio da monitoracdo das
receitas nas contas bancarias da empresa e da performance financeira via acesso de
visualizacdo das contas bancarias, informacdes financeiras reportadas mensalmente além
da pulverizacdo da carteira.

O RBF surgiu nos Estados Unidos como uma maneira alternativa de financiar

empresas asset-light com grande necessidade de capital. No modelo internacional, a taxa de

5 Dados fornecidos pela empresa.
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juros cobrada do devedor pode ser tanto pré-fixada (padrdo) quanto varidvel, nesse caso 0s
pagamentos mensais aumentam ou diminuem conforme faturamento da empresa. Ja no
Brasil, o modelo de RBF foi customizado para atender a legislacdo local e prover maior
seguranga juridica aos credores se aplicando apenas o financiamento com juros pré-
estabelecidos e instrumentos que criam lastro para as operagoes.

O processo da esteira de crédito inicia com a qualificacdo da empresa pela area de
vendas da a55 e o envio de uma proposta indicativa de crédito contendo uma faixa de taxa
de juros e o volume estimado de recursos para a operacdo. Apds a aceitacdo da proposta
indicativa pelo cliente, ¢ solicitado um “pacote” de documentos para analise. Nesse pacote,
estdo incluidos, dentre outros, balancetes financeiros mensais, demonstracGes financeiras
anuais dos ultimos dois anos, faturamento mensal por cliente, documentos societarios,
extratos bancarios, detalhamento de endividamento, apresentacao institucional e contratos
utilizados com os principais clientes da empresa.

A partir da analise da documentagdo necesséaria, a area de crédito da a55 examina os
aspectos quantitativos e qualitativos para desenvolver um modelo financeiro para a empresa
e classificando os itens de sua matriz de risco. Finalizada a analise, a empresa é apresentada
ao comité interno que a avaliard. Caso este aprove a operacao, a equipe de gestdo de
portfolio aloca a empresa em um dos veiculos de investimentos da a55 de acordo com sua
nota de crédito e liquidez de cada veiculo.

E importante mencionar que, para veiculos de investimento externos como fundos
de investimentos em direitos creditérios com terceiros, a a55 envia suas analises para
aprovacao do crédito pelo fundo parceiro.

Apos a aprovacdo do crédito pela ab5 e por seus investidores parceiros, quando
necessario, é feita a emissdo do instrumento juridico, a CCB, por uma instituicdo financeira
parceira que devera ser diligente quanto a qualidade cadastral dos devedores,
comprometendo-se assim a seguir todas as regras do Banco Central do Brasil, do Conselho
Monetario Nacional e do Conselho de Controle de Atividades Financeiras - COAF. Para
gque uma empresa seja elegivel para receber crédito da a55, é necessario que ela possua
caracteristicas especificas como:

e Dinamica de recorréncia mensal;
e MRR (receita mensal recorrente) minimo de R$100 mil;

e Produto/servigo possui alguma base tecnoldgica;
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e Dindmica de recebimentos que permita o cliente operacionalizar uma
operagdo com a conta vinculada do service provider da a55.

e Produto ou servico diferenciado para os seus clientes;

e Vantagens competitivas claras;

e Baixo indice de endividamento

e Investida por fundos de investimento ou investidores anjo;

e Crescimento exponencial do top-line (receita bruta);

e Bons reports financeiros e gerenciais;

e Fontes de liquidez disponiveis;

e Soélidos indicadores de performance e saude financeira;

e Time de fundadores, diretores e gestores experientes.

O fluxograma abaixo ilustra o processo de analise de crédito da a55:

Figura 10 - Fluxograma com o Processo de Analise de Crédito da a55
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Fonte: Politica de crédito a55

O primeiro ponto a ser analisado na andlise de crédito é a checagem de antecedentes
ou background check, da empresa em questdo. Para tal, a ab5 utiliza um sistema chamado
G-Certifica que, a partir da analise do CNPJ da empresa, fornece diversas informacoes
relevantes como:

e Dados basico (razdo social, porte, capital social, endereco, CNAE e data de

abertura);
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e Estrutura societéria;

e Eventuais relacionamentos com o governo federal e/ou doagdes eleitorais;
e Certiddes (fiscais, trabalhistas e criminais);

e Exposi¢des na midia;

o Débitos tributérios;

e Dividas trabalhistas, previdenciarias e criminais;

e Lista de processos;

e Protestos no Serasa. (FONTE: a55)

Outro mecanismo utilizado para se analisar e validar os dados das empresas é o documento
do Sistema de informac6es de Créditos do Banco Central do Brasil (SCR). Trata-se de um
banco de dados para registro e consulta de informacdes sobre operacGes de crédito
contraidas, garantias outorgadas, limites de credito concedidos por instituices financeiras a
pessoas fisicas e juridicas.

Por meio desse documento, o analista de crédito da a55 consegue examinar r se 0S
montantes de divida apresentados pela empresa estdo condizentes com o que foi reportado
pelo SCR. Além disso, é possivel identificar se a empresa possui limite de crédito em
outros bancos caso necessite de liquidez no curto prazo. Entretanto, caso apresente algum
sinal de alerta muito relevante nessa primeira analise, ela é reprovada na analise de crédito.
Seguem abaixo exemplos de sinais de alertas relevantes no background check que sdo
analisados pela ab5.:

e Certiddes positivas;

e Volume relevante de processos e/ou protestos;

e Montante de endividamento reportado da empresa difere muito do
montante apresentado pelo SCR. (FONTE: a55)

Apos a checagem da pessoa juridica, a equipe de analise de crédito faz a pesquisa
do CPF dos socios majoritarios para analisar potenciais problemas ou alertas nas pessoas
fisicas dos socios da empresa. Apds a checagem de antecedentes,, € necessario que se faca a
validacdo dos contratos de vendas ou prestacdo de servicos da empresa, pois serdo a base
para a composi¢do das garantias da operacdo financeira com a fintech a55.

O potencial tomador de crédito envia 0s contratos assinados com 0s seus principais
clientes e/ou modelo de contrato padrdo utilizado. a analise destes é importante para
compreender a dindmica de recebimento da companhia em andlise: os clientes pagam
mensalmente de maneira recorrente? Existe um alto volume de receita atrelado a

implementacdo do produto?
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Outros pontos analisados sdo prazo (o ideal é que a empresa possua contratos de 12
meses com renovagdo automatica) e previsdo de multa em caso de rescisdo ou atraso de
pagamento.

Apos a analise de todos esses pontos, é feito o enquadramento dos clientes em uma
operacao Vvia cessdo de recebiveis ndo performados ou via uma operagdo atraves de uma
CCB. No caso de contratos que possuam um pagamento recorrente previsto em contrato e
ndo tenham clausulas que impecam sua cessao, o tomador esta elegivel para uma operacao
via cessdo de recebiveis que possui, como principais vantagens, a ndo incidéncia de
Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF), isso também ndo afeta o endividamento da
empresa, pois contabilmente esse modelo de cessdo de contratos € contabilizado como uma
operacgdo de adiantamento de clientes.

Logo, a proxima etapa do processo é a validacdo dos documentos societarios da
empresa tomadora de crédito. Primeiramente, é verificada se a estrutura acionaria do
contrato social esta condizente com a apresentada pelo tomador e pelo software de
background check G-Certifica. Em complemento, € feita uma analise para entender se os
documentos societarios permitem o levante de uma linha de divida com a a55 e quais
aprovac0es internas sdo necessarias para que o desembolso seja concretizado.

E importante que a equipe de crédito da a55 compreenda a dindmica de estrutura
societaria da empresa em analise, pois muitas das companhias possuem fundos de VC e/ou
investidores anjo na sua base. Usualmente, o instrumento utilizado para esses investimentos
sdo debéntures/mutuos conversiveis, no qual esses investidores viram credores das
empresas e tém a opcdo de converterem esse titulo em acdo mediante clausulas pré-
estabelecidas no contrato. Assim, em um primeiro momento, estes nao figuram no estatuto
social da empresa, sendo que estas as empresas possuem um quadro societario gerencial
com o retrato societario da companhia no caso de conversdo de agdes.

Apos a compreensdo da estrutura societaria da empresa tomadora, parte-se para o
entendimento do modelo de negdcios e o estudo de safra dos seus clientes. Por meio da
apresentacdo institucional da empresa e dos conteddos disponiveis publicamente na
internet, o analista de crédito busca entender o modelo de negdcios antes de entrar em uma
pesquisa mais profunda dos nimeros da companhia.

Esse primeiro entendimento é fundamental para que essa equipe entenda a
dindmica da empresa como um todo e, também o produto/servigco oferecido, facilitando a
compreensdo da recorréncia, caracteristicas do produto, vantagens competitivas,

competicdo, potenciais riscos legais e regulatérios e margens. Caso as informacdes
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fornecidas ndo sejam suficientes para um fiel entendimento dos produtos e das operagdes
da companbhia, é realizada uma conversa inicial com o cliente para discutir esses pontos.

A respeito da andlise do comportamento dos clientes, o principal objetivo é
compreender, de maneira detalhada, a dindmica da base de recebiveis do potencial tomador
bem como realizar o célculo de métricas quantitativas para avaliar o modelo de negdcios da
empresa:

e MRR Churn: analise do montante que a empresa perdeu de receita
recorrente de um més para o outro;

e Client Churn: analise de quantos clientes a empresa perdeu de um més
para 0 outro;

¢ New MRR: analise do montante de novas receitas que o cliente
conquistou de um més para o outro;

¢ New Clients: analise de quanto clientes a empresa conquistou de um més
para 0 outro;

e Upsell/Downsell: andlise se os clientes da empresa realizaram alguma
mudanca de escopo nos servicos contratados (upgrade/downgrade);

e Analise de retencdo de receita e clientes: analise da porcentagem de
clientes e receita que a empresa esta conseguindo reter ao longo do
tempo. (Fonte: a55)

Essas métricas também sdo utilizadas como premissas nas projecdes de receita e
namero de clientes realizadas pelo analista de crédito. Antes de comecar a modelagem
financeira, é realizada uma rapida checagem para identificar se as clausulas do contrato de
crédito pactuados entre as partes de endividamento da empresa estdo de acordo com 0s
covenants padrdes da a55. Além disso, sdo analisados os extratos bancarios para verificacao
da quantidade de caixa da empresa e do seu real fluxo de recebimentos. A compreensdo
desse volume é de suma importancia para a analise, ja que o volume de desembolso é
ajustado de acordo com esse fluxo.

Uma das informacdes solicitadas para os potenciais tomadores de crédito da a55 sao
0s balancetes mensais dos Ultimos seis meses. Os dados sdo utilizados ndo s6 para que seja
possivel a compreensdo da dindmica dos numeros da empresa como um todo, mas também
para as projecdes financeiras mensais.

A partir das informacGes contidas no balancete fornecido, o analista de crédito
classifica todas as contas para que fiqguem no formato padrdo de analise da a55. Os custos e
despesas sdo segregados, as contas de custos de aquisi¢do de clientes sdo classificadas e as
linhas de endividamento bancario e parcelamentos tributarios sdo analisadas
separadamente.

Alem disso, por meio da classificacdo das linhas do balancete, os analistas montam
o fluxo de caixa histérico da companhia, principal demonstrativo da empresa quando sdo

analisadas questdes de consumo de caixa (consumo de caixa mensal da empresa), liquidez,



necessidade de capital de giro, investimentos e geracdo de caixa. Como muitas empresas
analisadas pela a55 sdo startups de base tecnoldgica, que ainda consomem muito caixa, essa
analise € essencial para verificar se a companhia tem capacidade de honrar com a sua linha
de endividamento.

Outro ponto relevante no processo de analise é a realizacdo de uma teleconferéncia
entre a equipe de analise da a55 e o0s socios da empresa tomadora. Na maioria dos casos,
mesmo apos os dados recebidos ainda restam davidas sobre a empresa, por esse motivo é
realizada essa reunido para mitigacdo de duvidas entre o analista de crédito e o CEO/CFO
da empresa para entendimento de planejamento futuro, governanga, uso dos recursos da
linha ou até mesmo para esclarecimento de nimeros que ndo tenham ficado claros durante a
analise do caso.

Com a analise de todos os dados recebidos e a teleconferéncia para mitigacéo e
resolucdo de duavidas com o potencial cliente, o analista de crédito finaliza as premissas e
projecao financeira da companhia. Além disso, é realizada uma simulacdo com a linha de
financiamento para identificar se o cliente possui saude financeira para honrar com tal
endividamento (analise de prazo, taxa de juros e montante da divida). Como ultimo passo
antes do comité interno de crédito, é finalizada o preenchimento de toda a matriz de analise
com as respectivas notas de cada um dos itens

A matriz de crédito da a55 foi desenvolvida internamente pela empresa. Durante o
processo de andlise de crédito é feita a validacdo de diversas informacgdes enviadas pelo
proprio devedor, alem de fontes externas. Na figura abaixo, estdo descritos os principais
pontos analisados pela equipe de crédito. Tais pontos séo traduzidos em 32 perguntas que
sdo classificadas para cada operacdo de financiamento por baixo risco (0), médio risco (5) e
alto risco (10). Apos o preenchimento de tais perguntas no Motor de Crédito (Credit Engine
- algoritmo desenvolvido pela propria a55 para precificacdo da taxa de juros da operacao), a
operacdo tem uma nota e uma faixa de taxa minima, média e maxima. No modelo da a55, a
escala posiciona quanto menor a nota (0% - 100%), melhor o risco de crédito.

A matriz de crédito precifica, com base em 32 pontos de analise, o0 risco de crédito
de uma empresa. Desde uma checagem de antecedentes da empresa, seus socios, mercado,
protestos, até a qualidade dos recebiveis e métricas financeiras, de forma a ter uma nocao
mais apurada sobre o risco de crédito das empresas a serem financiadas. A figura abaixo

ilustra como funciona a matriz de crédito criada e utilizada pela fintech:
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Tabela 2 — Matriz utilizada pela fintech a55 em sua anélise de crédito

Matriz de Crédito

Matriz de Crédito (Itens & Pesos) Baixo Risco (1) Médio Risco (5)  Alto Risco (10) Nota do Item Peso Nota
1. |BACKGROUND CHECK | Grupo economico s

2. | BACKGROUND CHECK | Relac.
3. |BACKGROUND CHECK | P
4. | BACKGROUND CHECK | Divi
5. |BACKGROUND CHECK | Divid:
6.

2.

8

1 High Risk->NO GO

. | BACKGROUND CHECK | Protestos
.| BACKGROUND CHECK | SCR
. |PRODUTO | Problema Enderegado
9. | PRODUTO | Como é enderegado/entregue?
10. PRODUTO | Quem éo cliente?
11. PRODUTO | Investimento necessario High Risk->NO GO
12. | MERCADO | Expectativa do setor
13. | MERCADO | Mercado competitivo 1
14. | MERCADO | Regulatério High Risk->NO GO
15. | PESSOAS | Acionistas 10
16. | PESSOAS | Time de gestio
17. | PESSOAS | Time financeiro High Risk->NO GO
18. | FINANCEIRO | Receita
19. |FINANCEIRO | Mg contribuigdo
20. |FINANCEIRO | WK
21. |FINANCEIRO | Endividamento 10
22. |FINANCEIRO | Liquidez
23. | FINANCEIRO | Breakeven/Repagamento
24. |FINANCEIRO | Projeg3o & Cendrios
25. |RECEBIVEIS | Curva ABC
26. | RECEBIVEIS | Perfil declientes
27. |RECEBIVEIS | Churn 5
28. |RECEBIVEIS | LTV/CAC
29. |RECEBIVEIS | CAC Payback
30. |LINHA 355 | Uso dos Recursos
31. |LINHA255 | Método de Cobranca 10
32. |LINHA255 | Formato Contratos

Risco do Cliente —>> BAIXO 25%
Nivel de Risco <. Baixo 0% 75% 100%

Transagées
Aprovadas

Fonte: AS5

Fonte: Politica de crédito a55

De forma mais detalhada, a matriz de crédito analisa os pontos, de forma a verificar
o real risco de crédito da empresa, o risco de repagamento, e veracidade dos dados enviados
pela empresa. Todos esses dados ajudam também no controle de risco, prevencdo a
lavagem de dinheiro dentre outras politicas de compliance vigentes no mercado financeiro
brasileiro. Logo, esta detalhado abaixo cada um dos pontos previstos na matriz de crédito
desenvolvida pela a55:

e CNPJs Correlacionados: E verificado se a empresa apresenta algum CNPJ
correlacionado. Caso haja outros CNPJs relacionados com a empresa ou em
nome de algum dos sécios, € feito o background check de todas as entidades
para verificar o risco de crédito do grupo econdmico; caso haja risco do
grupo econbmico a empresa é reprovada;

e Relacionamento com o Governo: E verificado se a empresa possui alguma
relacdo com o Governo; caso a empresa tenha uma concentracdo de receita
com o Governo, causando um risco de crédito, a empresa é reprovada.

e Processos Legais em Tribunais Superiores: E verificado se a empresa possui
algum processo ativo em tribunais superiores (TJ & TRF); caso o volume
em discussédo seja relevante em comparacgéo ao total de passivos da empresa,

causando um risco de crédito, a empresa é reprovada;
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Passivos Trabalhistas: E verificado se a empresa possui processos
trabalhistas; caso o volume em discussdo de dividas trabalhistas seja
relevante em comparacdo ao total de passivos da empresa, causando um
risco de crédito, a empresa é reprovada;

Divida com Unido: E verificado se a empresa possui divida com a Uni&o;
caso 0 volume em discussdo de dividas com a Unido seja relevante em
comparacdo ao total de passivos da empresa, causando um risco de crédito, a
empresa € reprovada;

Protestos em birds de crédito (SPC e Serasa): E verificado se a empresa
sofreu algum protesto nos Ultimos 12 meses; caso a empresa tenha protestos,
e 0 volume seja relevante em comparacéo ao total de passivos da empresa,
causando um risco de crédito, a empresa é reprovada;

SCR (Banco Central - BACEN): E verificado o SCR da empresa, para
validar o montante de endividamento, atrasos e defaults no sistema bancario
Brasileiro; caso a empresa tenha defaults e/ou divida em volumes diferentes
dos demonstrativos contabeis, a empresa é reprovada;

Valor do produto: E analisado se o produto/servico oferecido é capaz de
resolver a demanda de seus clientes, se a forma de entrega do produto foi
testada e validada no mercado, e se a empresa tem uma sélida estratégia para
enderecar o mercado consumidor-alvo do produto;

Necessidade de investimento: E verificado se a empresa esta em fase pré-
operacional, investindo no desenvolvimento de produto inicial; caso
positivo, a empresa € reprovada. Caso a empresa esteja investindo em
melhorias de produto, ou em novos produtos que ndo o core business, ela
recebe uma nota de risco alta;

Mercado de atuacdo: E analisado o mercado competitivo que a empresa esta
inserida, ou seja, quem sdo seus principais competidores locais e globais e
qual o posicionamento destes, além da analise da correlacdo do segmento
com a performance da economia e principais riscos em caso de um estresse
econdémico;

Riscos legais e regulatérios: E verificado se a empresa atua em um mercado

que possui algum risco legal ou regulatério que prejudique
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consideravelmente o modelo de negdcios da empresa; caso positivo, a
empresa € reprovada;

e Time de gestdo: E analisado o time de gestdo da companhia, experiéncias
prévias, e capacidade de gestdo financeira da empresa; caso a empresa ndo
possua um time de gestdo adequado, ndo consiga gerar informacGes
consistentes e adequadas sobre a opera¢do do negdcio (relatérios gerenciais,
informacdes contébeis, entre outros), inviabilizando a analise completa da
performance financeira, ou qualquer outro indicador que cause prejuizo ao
carater dos tomadores, a empresa recebe uma nota de alto risco no quesito e
pode até ser reprovada caso isso cause um risco de crédito alto;

e Acionistas: E analisado o background dos acionistas da empresa, e a sua
capacidade (liquidez) de auxiliar a empresa em caso de necessidade (analisa-
se tambem o IRPF dos principais socios); em caso de empresas investidas
por investidores externos, também é analisado a sua atuagdo no dia a dia das
operacgdes (exemplo presenca em conselho de administracéao);

e VerificacOes de documentagbes -> Estatuto Social:

e Impedimentos Societarios: E verificado no Estatuto Social da empresa a
existéncia de qualquer impedimento a tomada da linha da a55 (exemplo,
dividas acima de R$1mn requerem aprovagdo do conselho de
administracdo), e a notificacdo da empresa para que ela obtenha essa
aprovacao (necessario para a formalizacdo da operacao);

e Representantes Legais: E verificado no Estatuto Social da empresa quem s&o
0s representantes legais da empresa e 0s poderes de atuacao (necessario para
a formalizacéo da operacéo);

e Composicdo Acionaria: E verificado se os socios declarados no relatdrio
gerencial de participacdes (captable) sdo os mesmos que no Estatuto Social
mais recente; em caso de empresas investidas por investidores profissionais,
essa informacdo é relevante para entender possiveis mituos conversiveis, e
fundos que fizeram investimentos, mas ainda ndo possuem acbes da
empresa; (FONTE: ab5).

No que diz respeito a performance financeira da empresa analisada sdo investigados

0S seguintes pontos:
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e Tamanho da empresa: E verificado o faturamento mensal recorrente
(MRR) da empresa; caso 0 MRR seja menor que R$100.000,00, a
empresa é reprovada;

e Margem Bruta: E verificado a margem bruta (Receita Liquida — Custos
Fixos e Variaveis para manter a operagdo) da empresa; essa informacao
sera usada para o calculo da alavancagem maxima da empresa; caso a
empresa tenha uma margem bruta maior, ela podera se alavancar devido
a maior rentabilidade do seu produto vendido/servico prestado;

e Endividamento: E analisado o endividamento existente — volume, termos
das linhas em aberto, eventos de default/atraso (SCR), e limites
disponiveis no mercado; é analisado o volume de endividamento da
empresa considerando o volume existente (+) a nova divida sendo
discutida, a fim de manter um nivel adequado de endividamento de
acordo com os covenants pré-estabelecidos do produto;

e Verificages de documentos -> Extratos Bancarios: E verificado se as
informacOes nos extratos bancarios fornecidos pela empresa estdo de
acordo com as informacOes contabeis (exemplo saldos das contas
bancarias); caso os valores estejam com diferencas relevantes, gerando
um risco de confiabilidade nas informacdes enviadas, a empresa é
descartada.

e Clientes: E analisado como é composta a base de clientes da empresa;
caso os principais clientes da empresa sejam grandes empresas isso €
considerado um risco elevado devido ao risco de performance dos
recebiveis (atraso e prazo longo de pagamento);

e Cohort —analise dos recebiveis: E analisado o faturamento por cliente de
em media os Ultimos 12 meses para entender a robustez da base de
recebiveis que serd usada como garantia. Os principais pontos analisados
sdo:

e Concentracdo da carteira: E analisado se a carteira de recebiveis é
concentrada (exemplo 10 maiores clientes representam mais de 70% da
receita mensal); caso positivo, isso é considerado um alto risco;

e Churn: E analisado a capacidade de retencdo da base de clientes da
empresa, cross-selling (upsale), perda de ticket médio (downsale) e
entrada de novos clientes; caso a empresa tenha um churn alto com a sua
base de clientes (exemplo acima de 8% ao més), isso € considerado um
alto risco na analise;

e LTVICAC: E analisado o retorno dos clientes na base, comparado com o
custo de aquisicdo de cada cliente; caso a empresa tenha um retorno
baixo com o cliente, isso é considerado um alto risco na anélise;

e CAC Payback: E analisado o custo de aquisicio de novos clientes
(despesas com vendas, propaganda e marketing), e 0 tempo que a
empresa demora para recuperar tal investimento; caso a empresa tenha
um periodo de payback alto (exemplo acima de 12 meses, periodo de
caréncia da linha), isso é considerado um alto risco na analise. (FONTE:
abb)

Além dos pontos supracitados, € feita a analise de outros parametros para se chegar
em um limite de endividamento consideravel aceitavel pela area de crédito.Esse limite é
analisado por meio de indicadores tais como: margem de contribuicdo do produto, parcelas
mensais de dividas, pagamento de juros, receitas dentre outros fatores. A tabela 3 ilustra um
exemplo de calculo de limite de endividamento por empresa, com base nos dados
financeiros coletados, desenvolvida pela fintech a55 e validados através de backtests

desenvolvidos pela area de crédito:
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Tabela 3 - Limite de Endividamento Total com base na relagio na capacidade de fazer o servico da divida

mensal

Receita Mensal 500,000

Juros Médio  2,00% Mg Contribuigdo: Mg Contribuigdo:

Amortizagio 12 months 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 0% 40% 50% {550%:0‘ 70% 80% 90%

PMT  Dividatotal ::‘:T,::{.. Divida Total / Mg Contribuigdo PAT, Mg Contbuigo
RS 50000 RS S28767 i 35 26 20 I8 15 13 1 3% 25% 20% 17% 1% 13% 11%
RS 75000 RS T93ISL e |3 40c 31 26x 23 20c 18 SO 38% 0% 25% 2% 19% 7%
RS 100000 RS 1057534 2ix  BiK 53K 42 35k 30x 26r 24x _GTK SO 0% 3% (2% 2% 2%
RS 125000 RS 1321918 26k 66c 53 44 3/ 3 2% 63% SO0% 42% i36% 31% 28%
RS 150000 RS 1586301 [ 32 29 63¢ 530 45k 40 35 S0% 4% 3% 3%
RS 188000 RS 1988164 | 4 Ox  4dx 6% LS4N 7% 4%
RS 213000 RS 2252548 | 4Bk v “$ i, 7% 6% 5% 47%
RS 226,000 Fav e 600 53 S5k 6w sm% sox
RS 261000 RS 2760164 = 55 69 6,1 75% 65% 58%
RS 273000 RS 2887068 | Sk 6x 68%
RS 311000 RS 3288931 6K 73 78%
RS 336000 RS 3553315 7 7
RS 361000 RS 3817698
RS 386000 RS 4082082
RS 411000 RS 4346465

Exemplo: Como definir o volume de divida possivel para uma empresa que possui receita recorrente mensal de R$500,000 e uma margem de contribuicdo de

60%?

+ Essa empresa poderia ter até 75% da sua Margem de Contribuicdo Mensal alocada para pagamento de dividas (PMT = principal e juros)

* Isso representaria até 8.0x o Endividamento Total / Margem de Contribuicao Mensal
+ Eaté 4,8x o Endividamento Total / Receita Mensa

+ Seaempresa nao tiver outras dividas, a linha a55 pode ser de até R$2,3mn

Fonte: ab5

Por fim, sdo analisados os perfis das garantias que serdo utilizados pela empresa

para viabilizar a operacao de crédito conforme detalhamento abaixo:

Fluxo de Caixa Recorrente: E verificado se a empresa possui fluxo de
caixa mensal para compor a QMM (Quantidade Minima Mensal - fluxo
de receita recorrente minimo a transitar mensalmente na Conta
Vinculada); caso a empresa ndo tenha fluxo de caixa o suficiente para
respeitar o covenant de QMM, a empresa é descartada;

Caracteristicas dos Contratos: E analisado a vigéncia dos contratos da
empresa com seus clientes - preferencialmente com vigéncia acima de
12 meses, com renovacgao automatica e multa em caso de rescisdo; caso
a empresa ndo possua contratos de longo prazo com os clientes, é
analisado a recorréncia estatistica (recorréncia mensal dos mesmos
clientes, apesar de ndo haver contratos) e a qualidade da carteira de
recebiveis (andlise de cohort); caso a empresa ndo possua recorréncia
contratual nem estatistica, a empresa é descartada;

Plataforma de Cobranca: E analisado qual a forma de cobranca dos
clientes da empresa; caso a empresa faga a cobranca por meio de boletos
ou cartdo de crédito, o risco considerado € baixo; caso a cobranca seja
por meio de TED, o risco € considerado alto; caso a empresa possua
algum impedimento operacional para realizar a mudanca de domicilio
bancério da sua base de recebiveis para a conta vinculada a55, a empresa
é reprovada. (FONTE: a55).



A figura 11 resume o processo de uma empresa para obtencdo de crédito com a a55,
explicado anteriormente desde a entrada da empresa no processo de andlise até o
desembolso dos recursos.

Figura 11 - Processo resumido de obtengdo de credito via RBF através da fintech a55

Crédito : . . — V
(3 dias dteis) 1

Principais Infos

+  CNPJ da empresa

+  Rameo de atuagio

*  Receita mensal e
confirmagdo de
recorréncia

*  Montante de crédito
necessirio

*  Uso do capital

«  Concentragio de
clientes

Se o dlente ndo for
passivel ap crédito com
base nas respostas, ele ja é
negado e registrade na
base  para  posterior
engajamento

Fonte: ASS

Com as infos fornecidas é

erviado proposta
indicativa com montante ¢
prazo maximo do crédito,
e intervalo de taxa de
juros.

Com o aceite da proposta
indbcativa, & solicitado a
documentagio
(balancetes, faturamento,
extratos,  endividamenta,
dotumentacio societina ¢
outros]  para  analise
aprofundada

Todas a5 anilises sdo
revisadas pelo Gestor de
Credito e, quando
necessdnio, debatidas em
comits.

Para os clientes aprovados é
emiade proposta comercial
com todos o5 temos do
cridito ¢ covenants que
deverio ser cumpridos para
mamutencio da caréncia e
penalidade em caso de
descumprimento

Apés aceite da Proposta
Comercial  Final,  sho
solicitades o5 documentos
adicionais para cadastro
em  parceiros.  Meste
momento temos abertura
de conta vinculada, que &
por onde deve transitar
parte da receita do cliente
(QMM) como covenant. +
emissho dos documentos
de formalizagie (Cessdo
Fiduciaria, Endosso e CCB).

Tendo os documentos de
formalizagio devidamente
aprovados pelo Fundo e
assinados, €& feito o
desembolio  ac  cliente.
Apos este desembolso, o
cliente deve iniciar a sua

troca de  domidlio
bancario para a conta
vinculada, ]

consegquentemente utilizar
a plataforma da ASS para
fins de geragio e controle
de cobranga  (boletos,
arquivos retoma, extrato
da conta) ¢ monitoragko
de garantia.

Através da plataforma é
possivel ter controle a0
vive  do  que  esth
transitanda  na  conta
vinculada  (inclusive  da
QMM]. Em conjunto com o
emio mensal dos
balancetes e acesso as
demais contas bancarias
do cliente, & possivel a
monitoragio mensal dos
covenants,

0 descumpriments  dos
pontos  acompanhados
podem levar a0 térming
da caréncia, ¢ em caso de
inadimpléncia hi o inicio
dao processo de cobranga

Fonte: ab5

A figura abaixo mostra, em maiores detalhes, o processo de tomada de crédito.
Nesse caso, a empresa possui uma serie de verificagbes documentais, interacbes com a
empresa demandante dos recursos, analise mais aprofundada sobre os nimeros da empresa
e demais itens que compdem este processo até a chegada de desembolso. Vale ressaltar que,
esse modelo utilizado pela a55 € baseado no modelo tradicional de RBF, mas adaptado para
a realidade e legislacdo brasileiras, o que difere do modelo utilizado em paises como EUA.
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Figura 12 - Subscricéo e processamento do crédito na a5

Processamento de Crédito

Checar G-Certifica

comiltaburens, |o2X| Valida Contratose | Se OK_ [ Validagso Societira e de
. . Faturamento G

cartérios, SCR, etc) overnanga

Se OK | Analise dos Financials 8
Critérios de Elegibilidade

Call com empresa
(validacdes & dvidas)

Em caso Receita Recorrente IRy Restrigio para tomar LN Valida Margem de [T TTY
. contratual ou . divid . Contribuicdo -
negativo, estatistica negativo, ivida negativo, negativo,

No-Go

No-Go No-Go m No-Go
Representantes
jais
i Endividamento
(incluindo a55)
Validar volume de
QMM Indice de cobertura
juros (incluindo a55)

Divida do balancete =
SCR

Fluxo de caixa =

Faturamento

Alimenta matriz de risco
Aprovagao Externa Se OK Aprovagio Intemna Se OK Recomendagao dos Se 0K .
. - com todos os inputs
(FIDC) } (Head do Crédito) termos da transagio .
acima

Em caso de
Fonte: AS5 Alto Risco,

No-Go

Por fim, tem-se 0 processo de formalizacdo da operacdo, na qual sdo assinados 0s
instrumentos juridicos como: cédula de crédito bancario (CCB), endosso da operagdo
saindo da financeira para o veiculo de investimentos da ab55 passando para a fase final de

monitoramento das garantias e da empresa financiada.

Figura 13 - Processo de formalizacdo da operacdo de financiamento para os clientes da a55

Financeira ou
bancarizador

Administrador do
Fundo

Financeira ou
bancarizador

Administrador do
Fundo

Fonte: a55

Nas fases descritas na figura acima, ocorrem 0s seguintes passos:
Fase 1:
1. ab5, atuando como Correspondente Bancério, identifica potencial Emitente e

prepara Dossié de Crédito, incluindo: (a) qualificacdo, caracteristicas da transacéo
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potencial, relatério simplificado de due diligence, histérico de receitas recorrentes mensais
e potencial QMM (quantidade minima mensal, ou valor minimo a ser transitado na conta
vinculada/escrow) a ser considerada;

2. Agente formalizador da operacdo (financeira ou banco) recebe Dossié de Crédito,
realiza conferéncia do procedimento de due diligence e a verificagdo de poderes;

3. Agente formalizador da operacdo (financeira ou banco) encaminha Dossié de
Creédito para Gestor e Custodiante;

4. Gestor confere o Dossié de Crédito e os relatérios de verificacdo de poderes,
CondicGes de Cessdo, Critérios de Elegibilidade (indicativamente) e adequacdo a Politica
de Investimentos. Custodiante verifica a disponibilidade de caixa no FIDC e envia resposta
confirmando aprovacdo inicial da transacao;

5. ab5 e Banco realizam as etapas operacionais que precedem a oferta de diretos
creditorios, como: (a) cadastros junto ao Banco e Agentes Depositarios; (b) abertura de
conta vinculada; (c) definicdo de data de desembolso e assinaturas dos documentos de
formalizacdo; e (d) geracao das versdes finais dos documentos de formalizagéo.

Fase 2:

6. Emitente formaliza CCB e demais documentos da operacao

7. Agente formalizador da operacgéo (financeira ou banco)envia arquivo de oferta de
Direitos Creditérios para FIDC na Data de Oferta

8. Custodiante e Gestor confirmam os atendimentos aos Critérios de Elegibilidade,
Condigdes de Endosso e Politica de Investimentos na Data de Oferta

9. Transacéo é formalizada e liquidada no Dia Util posterior

Apo6s o desembolso dos recursos, € necessario que as empresas tomadoras fagcam
alguns processos, tais como: realizar parte de seu faturamento através de uma conta
vinculada com a a55 (escrow account), em que ha uma trava dos recursos até que sua soma
seja equivalente ao valor da parcela devida naquele més. Apos esse montante ser atingido, a

empresa pode movimentar 0S recursos como quiser.



Figura 14 - Mecanismos de monitoramento da a55
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O processo de monitoracdo inicia-se no momento do desembolso, e ¢ realizado mensalmente para acompanhar o vencimento da
parcela, o cumprimento da quantidade minima mensal ("QMM”) que deve transitar na conta vinculada (através da emissso de boletos na
platafocema), e o cumprimento dos covenants que s3o calculados com base nos financlals do més anterior.

Exemplo de fluxo de monitoramento para empresas que tem vencimento no dia 10
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A figura 15 mostra algumas das telas de monitoramento utilizadas pela a55 através

dos sistemas proprietarios da empresa que permitem o acompanhamentodo risco de crédito

do cliente em tempo real,
prazo da operagao.

evitando e mitigando eventuais riscos de crédito ao longo do
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Figura 15 - Outputs de monitoramento da a55
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Fonte: a55

Neste capitulo foi abordado o modelo de crédito baseado em receitas ou Revenue
Based Finance e o modelo de crédito utilizado pela a55, haja vista as diferencas de
legislacdo entre Brasil, sede da a55 e os Estados Unidos, pais onde foi criado o modelo de
RBF. Com base nesse mecanismo de financiamento e sistemas de monitoramento, a a55
conseguiu financiar mais de 50 empresas, tendo o um volume de crédito superior a R$85
milhdes, com uma inadimpléncia inferior a 3,5%, desde sua concep¢do. Com esse modelo,
a empresa pretende atingir a marca de R$300 milhGes em carteira de crédito ainda em
20202, por meio de novos modelos mais tecnoldgicos e ageis para concessdo do crédito,

como por exemplo, através de algoritmos de precificacdo automatica.

4.3 Crédito como Servico

Neste capitulo, sera abordado 0 modelo financiamento via RBF, dando destaque aos
processos de analise de crédito, prazos, perfil de empresas aptas dentre outras variaveis
relevantes para a tomada de crédito que sera disponibilizada para as micro, pequenas e
médias empresas brasileiras.

O modelo de compras de produtos e servi¢os tem se adaptado e evoluido ao longo

das ultimas décadas impactado, principalmente, pelos avancos da tecnologia. Nessa nova

26 Disponivel em: <https://scinova.com.br/me-pague-com-sua-recorrencia-fintech-a55-aposta-em-modelo-de-
financiamento-simplificado-para-empresas-saas/>. Acessado em 30 de maio de 2020
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economia que se desenvolve no comego do século XXI, essas modificagdes implicam
diretamente na facilitacdo dessas compras.

Esse modelo permite que o cliente tenha muito mais flexibilidade ao adquirir ou
cancelar servigos e tenha um custo consideravelmente menor, haja vista que em grande
parte dos modelos "as a service", a cobranca € mensal. Para as empresas, isso permite uma
receita muito mais previsivel, pois é possivel estimar a média de tempo em que os clientes
permanecem em sua base.

Durante sua jornada de crescimento e desenvolvimento de produtos, a a55 trabalha
para criar uma forma de democratizar e capilarizar o crédito de forma simples no Brasil.
Apesar de ter nimeros bastante expressivos sobre volume de financiamentos, gestdo de
risco de crédito e inadimpléncia busca criar um modelo cada vez mais automatizado e de
facil acesso, viabilizando um modelo de Credito como Servigco (Credit as a Service ou
CaaS).

O modelo de CaaS visa a solucionar um problema ja abordado anteriormente: a
dificuldade de tomada de crédito no Brasil por startups de base tecnologica. Ao responder
ativamente a essa demanda, um dos resultados esperados é que haja mais desenvolvimento
econémico, tecnoldgico e inovacdes de maneira mais sustentavel.

Nesse sentido, o primeiro passo da a55 foi criar uma plataforma de inteligéncia de
dados chamada "aSuaReceita®™. Nela, as empresas podem acompanhar, em tempo real,
suas transacdes, recebimentos de clientes, despesas e, assim terem dados inteligentes sobre
sua saude financeira através de dashboards com insights relativos a cobrancas, despesas,
sacados dentre outras funcionalidades que ainda serdo desenvolvidas e agregadas a

plataforma. As imagens abaixo demonstram algumas das funcionalidades ja desenvolvidas:

2"\/eja mais informag@es em: asuareceita.com.br
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Figura 16 - Dashboards com insights sobre as empresas usuarias da plataforma a55
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As informacGes acima foram extraidas por meio da inclusdo de dados das contas
bancarias das companhias na plataforma a55 através das novas regras de open banking,
normatizadas pelo Banco Central do Brasil em 2020. Uma vez inseridos dados, as empresas
concordam com o compartilhamento das informacdes com a a55, em acordo com a Lei
Geral de Protecdo de Dados. Logo, a ab5 passara a usa-los para geracdo de inteligéncia de
negocios, interpretacdo de dados crus, além de alimentar o algoritmo de precificacdo de
risco que informara se a empresa tem condicdes de receber um financiamento, o valor mais
propicio, taxas, prazos, formato de operacdo dentre outras peculiaridades do modelo de
crédito desenvolvido pela fintech.

Em vista disso, 0 principal objetivo da ab5 é fazer com que a obtencéo de crédito seja
tdo simples quanto contratar um servi¢o dando maior acessibilidade a capital para empresas

e permitindo geracdo de emprego, renda e oportunidades. Com isso, visa a também
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digitalizar os processos e burocracias de uma tomada de crédito, reduzindo os tempos entre
a solicitacdo de financiamento até o recebimento dos recursos por parte das empresas
demandantes.

Além disso, o posicionamento de solu¢des financeiras oferecidas pela a55 é uma
consequéncia da necessidade de ganhar escala e também acompanhar o crescimento da
demanda de capital do mercado como um todo. A ideia da criagdo de um local em que as
empresas possam obter inteligéncia de dados para crescimento de seus negdcios com
servicos financeiros acoplados, partiu de uma iniciativa de pequenos servi¢cos financeiros
que, juntos em uma Unica area de acesso, trabalham de formas independentes,
desempenhando um papel sinérgico para a jornada de crescimento de pequenos e médios
negocios.

Os atores ligados ao sistema desenvolvido pela a55 entregam, continuamente,o
valor tanto para a propria plataforma como também para os usuarios criando uma rede. Esta
gera um ciclo virtuoso entre os integrantes. Assim, todos se beneficiam fazendo um servico
de qualidade e dando visibilidade de informac6es para os usuarios. Essa cadeia de valor
envolve todos os parceiros de servicos e de operacdo da a55 estabelecendo uma interacao
permanente mdtua, , assim o efeito da rede afeta todos os envolvidos. Consequentemente
quanto mais agregam valor para a plataforma, mais usufruem dos beneficios.

A sinergia entre os produtos ofertados pela a55 € a consequéncia da usabilidade
desses servicos que, através de dados e inteligéncia financeira, permite aos usuarios
melhorarem sua gestéo, e resultados. Sendo assim, na "aSuaReceita®® os usuarios cadastram
suas contas bancarias em modo de visualizacdo, para que, delas, sejam extraidos dados e
gerados diversas informacbes sobre a salde financeira da empresa, comportamento dos
clientes, inadimpléncia, projecdo de fluxo de caixa, dentre outras funcionalidades a serem
implantadas.

Ao comecar a utilizar a plataforma, o usuario aceita e autoriza que sejam feitas
consultas no SCR?, referente as operagbes e titulos com caracteristicas de crédito e
respectivas garantias contratados por cliente perante instituicdes financeiras®®. Essa
consulta permite a verificacdo de antecedentes e eventuais problemas em diversas bases de

dados, como Receita Federal, Banco Central, birds de crédito e demais bases de dados.

ZDisponivel em: <www.asuareceita.com.br>. Acessado em 18 de junho de 2020.

290 SCR é um banco de dados sobre informagdes remetidas ao Banco Central do Brasil relacionados a
operacdes de crédito. Disponivel em: <https://www.gov.br/pt-br/servicos/obter-acesso-ao-extrato-do-registro-
de-informacoes-do-banco-central>. Acessado em 18 de junho de 2020

30 Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/scr>. Acessado em 18 de junho de 2020


https://www.gov.br/pt-br/servicos/obter-acesso-ao-extrato-do-registro-de-informacoes-do-banco-central
https://www.gov.br/pt-br/servicos/obter-acesso-ao-extrato-do-registro-de-informacoes-do-banco-central
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/scr
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A partir da obtencdo das informagfes, o préprio software da a55 as retorna ao
cliente, para que o mesmo as valide e confirme sua veracidade. Apds essa etapa, um
algoritmo proprietéario precifica a operacéo,faz a oferta indicativa de crédito, apresentando
taxa estimada, prazo e volume da operacdo. O cliente aceitando a proposta, o sistema
solicita novos documentos necessarios para a formalizacdo da operagdo e confeccdo da
cédula de crédito bancario - instrumento juridico de formalizagdo da operacédo de credito.

De forma a gerar mais competitividade entre outros credores, a a55 permite que a
empresa em busca de crédito acrescente novas informacdes relevantes como:
demonstrativos financeiros, outras propostas de crédito, documentos societarios que
permitam com que o algoritmo reprecifique o risco e informe uma nova taxa de juros para a
operacéo.

Para que sejam verificadas a veracidade das informacGes fornecidas pela empresa
demandante do crédito, a a55 conta com parceiros de instituicdes financeiras que auxiliam
na checagem e também na formalizacdo da operagdo de financiamento. Esses parceiros,
uma vez que possuam as informacfes finais em maos, emitem a CCB e enviam para
assinatura das partes para que seja realizado o desembolso dos recursos.

Todos esses processos visam entregar uma experiéncia simples, rapida, otimizada e
com viés tecnologico de agregacdo de valor por meio de dados e da tomada de crédito
100%via mecanismos digitais, tendo nos meios tecnoldgicos um grande fator de aceleracao
da concessdo do credito, fazendo com que 0 mesmo seja recebido pelo demandante em até
cinco dias uteis.

Vejamos o fluxograma de uma operacéo de crédito de forma simplificada:

Figura 17 - Fluxograma de uma operagéo, sob visio do cliente e da a55.

Fluxograma de uma operacio de crédito no modelo RBF utilizado pela fintech a55
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Plataforma a55 ) g. ¢ . Documentagéo Assinatura Hub de Crédito
crédito cadastrais

Fluxo a55

Fonte: a55

O fluxograma acima ilustra, de forma simplificada, a oferta de valor da a55 para os

clientes e como propde facilitar o crédito no Brasil por meio do modelo de RBF utilizando
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seu histdrico de operagdes e conhecimentos adquiridos desde sua cria¢do, passando a um
processo de digitalizacdo da chamada esteira de crédito, que € mais &gil, escalavel e
replicavel, isto €, o essencial para que uma empresa cresca de forma sustentavel.

Nesse capitulo foi abordado o conceito de Credit as a Service e como 0 modelo de
contratagdo "as a service” vem mudando a forma como as empresas comercializam seus
produtos. Vimos também que a a55 visa a trazer a concessao para esse mesmo conceito,

usando de tecnologia e processos ageis, replicaveis e escalaveis.

4.4 Exact Sales e a operacdo de RBF com a a55

Neste capitulo, sera apresentada a empresa Exact Sales, de Florianopolis, dando
destaque a atuacdo no mercado suas solugdes de vendas complexas, o estagio de
maturidade, as rodadas de investimento ao longo de sua existéncia, como foi realizada a
operacdo de financiamento via RBF com a ab5, em junho de 2019, e os impactos
econdmicos e financeiros viabilizados por esse modelo de crédito.

A Exact Sales é uma ENBT - Startup catarinense criada em fevereiro de 2015 por
dois empreendedores: Théo Orosco e Felipe Roman com o objetivo de auxiliar outros
empreendedores a crescer seu negocio de maneira rapida. A empresa auxilia na
qualificacdo de vendas criando a etapa conhecida como pré-venda, isto é, quando a pessoa
da area comercial entra em contato com o possivel cliente, entende as demandas, o
momento da empresa e, por meio de uma metodologia especifica, consegue converté-lo em
cliente. A empresa construiu uma estrutura de trabalho propria, combinando areas desde a
Administracdo ao Design Thinking, tudo isso com equipes bastante enxutas, 0 que onde
esta permite que uma equipe pequena, de cerca de 10 colaboradores atendam 50 clientes®!.

Em 2016, a empresa comecou a vender sua solucdo por meio de planilhas de Excel,
desenvolveu sua primeira versao da ferramenta criando o primeiro software de qualificacdo
de leads® do Brasil.

No mesmo ano, a empresa saiu de 10 para 100 colaboradores atingindo a marca de

500 clientes ativos®. Devido a esses fatores, foi coroada com o segundo aporte de capital

31 Exact Sales. Disponivel em: <https://www.exactsales.com.br/quem-somos>. Acessado em 27 de julho de
2020.

32| ead é um potencial cliente de uma empresa.

33 Exact Sales. Disponivel em: <https://www.exactsales.com.br/quem-somos>. Acessado em 27 de julho de
2020.
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pelo fundo de VC CVentures Investimentos, de Florianopolis, sendo o primeiro aporte
realizado também pela CVentures.

O aporte de capital realizado pela CVentures Investimentos trata-se de um montante
de R$4 milhGes. O recurso recebido foi usado para aprimorar seu principal produto de
qualificacdo de leads denominadoExactSpotter e também para lancar o ExactSuccess.
Nessa época, a empresa ja contava com mais de 500 empresas utilizando o software
ativamente e esse aporte permitiua expansdo ainda mais rapida desta base de usuérios.

Vale ressaltar que o aporte realizado pela CVentures fez com que o valor da
empresa valuation (no termo em inglés) aumentasse em quatro vezes em um ano. Nesse
momento, a empresa ja contava com clientes de expressdo como Manpower Group,
Orbenk, RBS, Multilog, Softplan dentre outras. A meta era fechar o ano de 2016 com um
faturamento de R$4,2 milhGes, ante R$1,7 milhdes em 20153,

A Exact Sales conta com quatro fundos de investimentos em seu quadro societario:
a CVentures Investimentos, GRB Invest, atualmente conhecida como Vésper
Investimentos, CRP Companhia de Participacbes® e, mais recentemente, a Astella
Investimentos, na qual recebeu, em 2019, um aporte de R$15 milhdes, totalizando aportes
de R$21 milhdes desde sua fundacéo.

Em uma palestra®, Theo Orosco, CEO da Exact Sales, conta como foi a trajetoria
da empresa saindo de zero para R$ 17 milhdes de reais em 42 meses. Na primeira fase, a
empresa possuia um faturamento aproximadamente 20 mil reais por més, passando até 90
mil reais por més no segundo trimestre de 2015. No mesmo ano, recebeu seu primeiro
aporte de capital externo, de R$1 milh&o, liderado pelos fundos de VC CVentures Primus e
da CRP Companhia de Participac6es, avaliando a Exact Sales em R$5,9 milhdes. Com esse
aporte, a empresa saiu de uma receita mensal de aproximadamente R$90 mil para uma
receita de mais de R$300 mil. J& no terceiro trimestre de 2016, a empresa faturou mais de
um milhdo de reais. Com esse crescimento exponencial, foi feito mais um aporte por parte
da CVentures e CRP, desta vez de R$4 milhGes, avaliando a empresa em R$34 milhdes,

mais de seis vezes de aumento em apenas um ano e meio.

3 Exact Sales recebe aporte de R$4 milhdes. Disponivel em:
<https://www.baguete.com.br/noticias/23/08/2016/exact-sales-recebe-aporte-de-r-4-milhoes>. Acessado em
27 de julho de 2020.

3 Exact Sales. Disponivel em: <https://www.exactsales.com.br/quem-somos>. Acessado em 27 de julho de
2020.

36 O material foi apresentado numa palestra no Evento CASE 2019, da ABStartups, em S&o Paulo, em 29 de
novembro de 2019. O mesmo foi compartilhado pela empresa com o autor da pesquisa
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Com todo esse aporte, a empresa acabou investindo em um novo produto, na
estruturacdo de &reas e criagdo de liderancas e na expandindo cada vez mais suas
operacgOes. Assim,passou a investir de forma mais intensa em estruturar sua maquina de
vendas, marketing, area de vendas, area de implementacdo do seu sistema e sucesso de
cliente, com o objetivo de reter e fidelizar os clientes.

O segundo investimento lhe permitiu gerar cada vez mais resultados utilizando
menos recursos. Entre janeiro de 2018 e outubro de 2018, a empresa ficou apenas dois
meses abaixo das metas. O grafico 5 ilustra a curva de crescimento mensal da Exact Sales:

Gréfico 5 - Meta de crescimento mensal versus crescimento realizado da Exact Sales em
2018
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Fonte: Exact Sales

Segundo Theo Orosco, essa nova etapa de crescimento teve como foco a gestdo de
processos, custos, buscando maior eficiéncia operacional e permitindo que a empresa
reduzisse o consumo de caixa e passasse a operar com fluxo de caixa positivo, ou seja,
faturamento maior do que custos e despesas totais.A partir do final de 2017, a empresa

passou a operar com fluxo de caixa positivo como ilustra o grafico abaixo:
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Gréfico 6 - Receita trimestral Exact Sales - 2015 a 2018

Receita trimestral Exact Sales — 2015 a 2018
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Fonte: Exact Sales

Ao longo de sua trajetoria de crescimento, a empresa aproveitou os aportes de
investidores para também ajustar seu modelo de negécios. Conforme a imagem acima®’, em
2015 a empresa fez a primeira prova de valor do produto, através de um produto
minimamente viavel, em planilhas de excel. No terceiro trimestre do mesmo ano, apds o
aporte da CVentures e CRP, a empresa lancou a primeira versdo de seu software, o
ExactSpotter.

No primeiro trimestre de 2018, a empresa passou a agregar cada vez mais valor em
seu software, reduzindo os custos de implementacao, e melhorando qualidade dos sistemas.
Ja em 2019, se transformou numa empresa de software como servico (software as a service
ou SaaS). A imagem abaixo ilustra as adaptacGes do modelo de negécios da Exact Sales ao

longo de sua existéncia:

37 A imagem foi retirada de um material apresentado numa palestra no Evento CASE 2019, da ABStartups,
em Sé&o Paulo, em 29 de novembro de 2019. O mesmo foi compartilhado pela empresa com o autor da
pesquisa
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Figura 18 - Evolucdo do modelo de neg6cios da Exact Sales - 2015 a 2019
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Fonte: Exact Sales

Em 2019, a empresa se encontrava em outra negociacdo com fundos de Venture
Capital. No mercado de VC, uma peculiaridade quanto a forma de analise de empresas com
modelo de negocios de SaaS. Os fundos de VC geralmente avaliam as empresas em
multiplos da sua receita anual. No caso da Exact Sales, a empresa faturou no primeiro
semestre de 2019, segundo dados fornecidos por Theo Orosco e, R$4,56 milhdes, com uma
media mensal de faturamento de mais de R$760 mil.

Em maio de 2019, a empresa fez contato com a a55 e apresentou 0 momento da
empresa, suas metas, ambicdes, planejamento estratégico e informou que buscava recursos
para financiar mais uma escalada de crescimento de receitas, permitindo a Exact captar
valores maiores com fundos de VC e assim, melhorar seu valor de avaliacdo (valuation).
Neste momento, a empresa apresentava um faturamento mensal de aproximadamente
R$760 mil, mas tinha como meta chegar a uma receita mensal de mais de R$1 milhdo ainda
em 20109.

A operacdo de financiamento via RBF com a a55 foi assinada em setembro de 2019,
em um montante de R$500 mil. Naquele momento, a empresa ja havia faturado, segundo
dados enviados a a55, mais de R$8,59 milhdes ou cerca de R$954 mil por més, em média.
Os recursos captados com a a55 foram usados para financiar uma expansdo do time de

vendas, e alcancar a meta de faturamento de mais de R$1 milhdo por més.
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Em outubro de 2019, a empresa anunciou a conclusdo de uma rodada de
investimentos da Astella Investimentos na Exact Sales, em um valor de R$15 milhdes® e,
nesse momento ja havia chegado no faturamento médio mensal de R$964 mil. Segundo
conversas com a empresa, 0 valuation foi estimado em R$95 milhGes.

Em fevereiro de 2020, em dados enviados para a a55, a Exact Sales apresentou um
faturamento de R$2,43 milhGes ultrapassando a meta de faturamento de R$1 milhdo por
més, com metas de expansdo ainda mais agressivas. A Exact Sales foca agora no aumento
de sua participacdo de mercado com clientes de grande parte, os chamados "enterprises”.

Em seu plano de expansio divulgado apds o aporte do fundo Astella®, a
companhia informou que parte dos recursos captados serdo usados para financiar aquisi¢coes
de outros negdcios com solugdes complementares as suas, oferecendo aos clientes uma
solugdo mais completa e enquadrada também com as exigéncias da Lei Geral de Protecao
de Dados (LGPD).

Em novembro de 2019, a Exact anunciou a aquisicdo da empresa de big data
analytics Resultys, de Goiania, sua primeira aquisicdo apos o aporte da Astella. Segundo

Rodrigo Gées, diretor financeiro da Exact Sales:

[...] nossa experiéncia com a ab5 foi 6tima. Na época buscdvamos solugdes de
crédito para financiamento do nosso acelerado processo de expansdo e
precisdvamos de produtos mais adequados as caracteristicas do nosso negécio.
Inicialmente buscamos instituicbes financeiras mais tradicionais, mas que nao
entendiam nossas necessidades. Foi quando encontramos o time da a55 com taxas
mais justas, volume de recursos compativeis com a nossa operacdo e menos
burocracia.*

De forma resumida, a Exact conseguiu aumentar consideravelmente seu
faturamento desde sua fundacéo, tendo a a55 participado dessa trajetoria através de uma
operacdo de financiamento que permitiu a empresa investir mais no seu crescimento,
aumentando suas vendas resultando no aumento de seu valuation e no montante captado
com o fundo Astella.

Nesse capitulo, abordamos a histdria de crescimento da empresa Exact Sales, como
financiou sua expansdo, 0 crescimento expressivo em prazos de tempo bastante curtos, 0s

aportes recebidos de fundos de VC e a operacdo com a a55. No seguinte capitulo, serdo

3 Exact Sales recebe investimentos de R$15 milhdes do fundo Astella. Disponivel em:
<https://scinova.com.br/exact-sales-recebe-investimento-de-r-15-milhoes-do-fundo-astella/>. Acessado em 2
de agosto de 2020.

39 Startup que traz resultados pela pré-venda capta R$15 milhdes com Astella. Disponivel em:
<https://exame.com/pme/startup-que-traz-resultados-pela-pre-venda-capta-r-15-milhoes-com-astella/>.
Acessado em 2 de agosto de 2020.

40 Depoimento disponivel no site da prépria a55. Disponivel em: <https://a55.tech/pt/>. Acessado em 02 de
agosto de 2020.
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expostos em maiores detalhes uma proposta de financiamento alternativo, usando o RBF

como modelo de financiamento.

4.5 Estagios de crescimento de uma ENBT startup e as fontes de recursos mais
utilizadas durante essa jornada

Neste capitulo sera elencado os perfis de empresas, em que o modelo de tomada de
decisdo para financiamento alternativo para ENBTmelhor se encaixa, o estagio de
maturidade no ciclo de crescimento de uma ENBTS startup e, ao final, trard& um panorama
sobre os beneficios para as empresas em adotaruma arvore de decis@o que Ihes permitira
saber o melhor estdgio do ciclo de crescimento para buscar esse mecanismo de
financiamento de expanséo e desenvolvimento.

. Por fim, O modelo de RBF é recente no Brasil, sendo a fintech a55 uma das
pioneiras no mercado, realizando as primeiras operagdes ao final de 2018* Desde entéo, 0
modelo tem ganhado notoriedade ao redor do pais. O RBF ja é comum e usado com
frequéncia em paises como os EUA, sendo hoje uma das principais alternativas para as
ENBTs startups financiarem seu crescimento (LIGHTER CAPITAL, 2019, p.2) sem
necessariamente,vender participagdo acionaria.

Esse mecanismo de financiamento tem sido utilizado em diversas industrias e
setores da economia, porém o modelo ainda ndo é comum em muitos paises. Tém-se visto
nos ultimos anos um incremento grande no nimero de empresas a usar esse modelo de
captacdo de recursos se tornando relevante entender o papel do RBF no acesso a capital por
parte das ENBTS startups visando a injetar recursos no seu crescimento.

Ao se analisar a evolucéo e desenvolvimento das ENBTS startups, ndo ha uma regra
que diga como cada uma deve buscar recursos em cada momento do seu ciclo de
crescimento. Contudo, os diversos casos de captacdo de recursos por empresas com esse
perfil indicam que hd um relativo padrdo nessa jornada de crescimento e captacdo de
recursos.

Empreender € algo que exige muita criatividade, ndo apenas para criar uma ideia,
mas principalmente, para executd-la, transforma-la em algo que resolva uma dor de

mercado e também para encontrar e captar recursos ao longo desse caminho. ENBTs

41 A primeira empresa a operar nesse modelo de crédito no Brasil € a fintech a55, que realizou sua primeira
operacao neste modelo em novembro de 2018, segundo dados da propria empresa.
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Startups sdo consideradas empresas que possuem como caracteristica principal a geracao de
negdcios inovadores com perspectivas de retornos rapidos o que impde novas formas de
interacio com o mercado (DESIDERIO; BITTENCOURT; MARQUES; SOBRINHO;
NEDER, 2015).

Parte-se do pressuposto que quanto maior o nimero de startups, menor tendera a ser
0 desemprego e maior serdo 0s incentivos a inovacao que estimula os mercados (THURIK;
CARREE; VAN STEL; AUDRETSCH , 2008). A realidade dessas empresas que estéo
iniciando sua jornada € marcada por grande instabilidade, causada, principalmente, por falta
de experiéncia na gestdo, poucas conexdes para acesso ao mercado, capital restrito e falta
de posicionamento estratégico (RIBEIRO, ROCHA, KRAKAUER E PEDROSO, 2016).

Arruda, Nogueira, Cozzi e Costa (2014) ressaltam que aproximadamente 50% das
startups tendem a fechar em até quatro anos apos seu nascimento. Os autores comparam a
estrutura organizacional das ENBTSs startups com o de uma Micro/Pequena Empresa. Na
pratica, empreender nesse perfil de empresas e segmentos tende a ser uma tarefa ardua, ja
que consiste em navegar num ambiente de incertezas, alta concorréncia e velocidade na
composicdo de concorrentes e de mudancas tecnologicas, de mercado, de padrdes de
consumo, cada vez mais rapidos (BORGES, 2016).

As ENBTSs startups possuem diversos modelos de negocios e de atuacdo. Segundo a
ABStartups (2020), os modelos de atuacdo destas empresas podem ser divididos em varios
tipos, porém para esse estudo serao utilizados os modelos de “as a Service” ou como
servico podendo ser, por exemplo, Software as a Service, Hardware as a Service, além de
modelos de Marketplaces, plataformas de comércio eletronico ou E-Commerce e modelos
de prestacdo de servicos onde haja uma receita recorrente, ou previsivel.

No modelo em que ha criacdo de hardware, as ENBTSs startups desenvolvem
produtos e patentes. No E-commerce as empresas atuam no comércio eletrénico, no modelo
de Marketplace as companhias desenvolvem uma plataforma eletrénica para realizar
comércio eletrdnico, ja no SaaS sdo organizacbes que funcionardo por meio da
comercializacdo de software e prestacdo de servi¢o para manutencdo dessa ferramenta. Ja
no modelo de prestacdo de servicos sdao companhias que atuam na prestacao de servico para
diversas areas, tais como: salde, educacdo, agronegdcio, finangas, entre outros
(ASSOCIACAO BRASILEIRA DE STARTUPS, 2020).

Estudos da Teoria do Ciclo de Vida (2015) mostram que 0s estagios de empresas
podem implicar em consequéncias marcantes sobre aspectos de mercado, investimentos,
financiamento, dentre outras frentes (LIMA; CARVALHO; PAULO; GIRAO, 2015). Reis,
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Campos e Pasquini (2017) propde que as empresas passardo por determinadas fases com
caracteristicas bem especificas, definidas e, de forma sequencial de progresso e como 0s
seres vivos, de dificil reversao.

Diversos autores desenvolveram modelos para dividir os modelos e ciclos de vida
das empresas. Dentre estudos, destacam-se os estudos de Miller e Friesen (1984), Lester,
Parnell, Carraher e Pamell (2003) e Dickinson (2011), trouxeram a luz o formato de cinco
niveis de vida para uma organizagdo: nascimento, crescimento, maturidade, declinio e
rejuvenescimento.

Cada um desses estagios tém suas respectivas especificidades, Girdo (2016) aponta
que a companhia na fase de nascimento possui limitacdo de recursos e perfil com maior
tendéncia de assumir riscos. Sendo assim, empresas em crescimento possuem um alto
endividamento, limitagdo e concentracdo de recursos e maior variedade de produtos, ja as
organizagdes em estagio de maturidade normalmente possuem fluxo de caixa livre, maior
capacidade de administrar seu capital e controlar riscos e por sua vez, as empresas em
estagio de declinio possuem maior chance de litigio, baixos recursos e aceitacdo dos riscos.

Por sua vez, as startups possuem um ciclo de vida dividido em cinco
etapas:ldeacdo, Operacdo, Tracdo, Scaleup e Fora de Operacdo. Segundo a Associacao
Brasileira de Startups (ABStartups, 2020) via seu site Startupbase*? existem mais de
13.250 startups no Brasil classificadas conforme estes estagios de desenvolvimento.

Paschen (2017), caracteriza cada estagio do ciclo de vida das startups baseado nos
diferentes tipos e niveis de assimetria de informacgdes entre o fundador e o publico. Ja
segundo Croll e Yoskovitz (2013), ha como identificar os estagios de evolucdo de uma
startup também por cinco etapas: empatia, aderéncia, viralidade, receita e escala.

De forma crescente, 0s autores anteriormente citados, colocam a etapa da empatia
como o estagio em que sdo identificadas as necessidades dos clientes, mas ainda nao as
atendem. O estagio de aderéncia, comeca quando a ENBT startup sabe como atender essas
necessidades dos clientes e comeca entdo, o processo de fidelizacdo dos seus novos
clientes. De forma correlata, pode-se tracar os estdgios de Empatia e Aderéncia, sendo
iguais aos estagios de ldeacdo e Operacdo criados pela ABStartups.

O estagio seguinte para Croll e Yoskovitz (2013) é o de Viralidade. Nesse
momento, as ENBTS startups crescem de forma mais acelerada e comegam a gerar receitas,

adaptando o seu modelo de negécios para um modelo sustentavel e escalavel, sendo

42 Startup Base Disponivel em: <https:/startupbase.com.br/homes>. Acessado em 12 de julho de 2020.
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correlato ao estagio de Tracdo criado pela ABStartups. Na etapa de Escala, a empresa ja é
robusta e em consolidacdo ou consolidada, tendo como correspondente o estagio de
Scaleup, ressaltadopela Abstartups.

Nas caracteristicas especificas de cada um desses estdgios de crescimento, ha
também a varidvel de fontes de financiamento. comumente visto nos estagios mais iniciais
de uma ENBT startup, como o de ideacdo, pois as mesmas utilizam recursos proprios dos
socios e fundadores ou de uma composi¢do de “familia, amigos e tolos” (do inglés 3F's,
family, friends and fools) que acreditam na ideia inicial e acabam investindo nas empresas.

Além das fontes de capital supracitadas, houve uma iniciativa recente de fomento ao
empreendedorismo, em que o setor publico apoia essa etapa através de recursos
subvencionados, treinamentos, cursos e capacitacdes, além de suportes e mentorias,
fazendo com que qualquer pessoa que tenha uma ideia inovadora possa participar desses
programas e transformar sua ideia em negocio.

Em Santa Catarina, esse projeto nasceu com o nome de Programa Sinapse da
Inovacdo., Segundo estimativas da Fundacdo CERTI, organizacdo que criou a metodologia
e aplicou-a no Estado eem ambito nacional. Até 2018, ja foram geradas mais de 600
startups de base tecnoldgica e, em ambito nacional, mais de mil empresas ja foram criadas.
Mais recentemente, ao ser lancado em escala nacional, o programa foi renomeado e passou
a ser chamado de programa Centelha, liderado pela FINEP e executado pela Fundacao
CERTI.

O grande propdsito dessa etapa de crescimento € ter um primeiro produto
minimamente viavel, ou MVP (Minimum Viable Product), para que essa valide a ideia e
comece a gerar as primeiras receitas. Nesse momento, a grande maioria das empresas nao
possui ativos tangiveis em seu balango patrimonial, possuindo apenas equipamentos,
computadores e em menor frequéncia, propriedade intelectual, sendo que nenhum desses
ativos pode ser colocado em garantia para uma eventual captacéo de recursos.

A ENBT startup que avanca para 0 estagio de operacdo comeca a ter 0s primeiros
clientes, recebe os primeiros feedbacks de produtos, ajustando seu MVP, gerando uma
necessidade maior de investimentos e como o capital inicial da empresa acaba sendo
restrito a mesma busca a sua primeira rodada de investimentos, seja com investidores-anjo
(pessoas fisicas com abundancia de recursos que investem em estagios iniciais de empresas
com potencial de crescimento) ou aceleradoras de startups.

Logo, aceleradoras sdo organizacbes que aportam recursos, metodologias de

crescimento,de produto, de suporte tecnoldgico, de gestdo, de financas, do juridico dentre
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outros servigos auxiliando assim as startups a fazer em poucos meses - 3 a 6 meses
normalmente - o que normalmente as empresas levariam anos para conseguir, no que diz
respeito a maturidade de produto, tecnologia, equipes, processos, gestdo, mercado, capital e
clientes.

No estagio seguinte, conforme os apresentados pela ABStartups*® temos o estagio
de tracdo. Nesse estagio as ENBTS startups buscam crescer e escalar seu negécio de forma
cada vez mais rapida. Nesse momento, a empresa ja possui um produto validado, um
mercado-alvo ja definido e a buscar volumes maiores de capital visando financiar esse
crescimento acelerado. Portanto, um dos principais caminhos é a busca por aportes de
fundos de VC, principalmente pelo fato de muitas dessas empresas buscarem nao s6 capital,
mas também melhorias de gestdo, acesso a mercado, conhecimento, relacionamento com
outros empreendedores, encurtando essa trilha de crescimento e aprendizado.

Nesse estagio de tragdo muitas empresas comegcam a dar mais atencdo ao seu fluxo
de caixa, pois é dali que vira, muitas vezes, o valor de avaliagdo (valuation) da ENBT
startup. Além disso, € nesse estadgio que muitas empresas comecam a buscar a escala e
crescimento sem aumento de custos e, em muitos casos, se faz necessario um aporte de
capital.

Sendo assim, é muito comum que nessa etapa do ciclo os fundos de VC invistam,
pois ha uma maior previsibilidade dos resultados, haja vista a maturidade** alcancada pela
ENBT startup e pela comprovacdo do modelo de negdcios ser de fato replicavel e possuir
condicdes de crescimento, algo que os VC's buscam nesse momento. Oliveira que cita seis

categorias de risco que os investidores de capital de risco devem avaliar:

(i) Risco de perder o investimento;

(i) Risco de ser incapaz de resgate se necessario;

(iii), Risco de fracasso na implementacéo do negdécio;

(iv) Risco competitivo;

(v) Risco de fracasso da gestéo;

(vi) Risco de fracasso da lideranga. (OLIVEIRA, 2013, p.23)

Nesse estagio do ciclo de desenvolvimento da ENBT startup é comum que essas ja
possuam um faturamento crescente, por se tratarem de empresas com a caracteristica
peculiar de possuirem baixo volume de ativos tangiveis no seu balanco, cujo ativo principal
sdo os contratos de vendas. Empresas com essa caracteristica acabam por ter maiores

dificuldades na obtencdo de crédito, conforme citado por Félix (2016, p.11) e Endeavor

43 Fases de uma startup: saiba tudo sobre cada etapa. Disponivel em: <https://abstartups.com.br/fases-de-uma-
startup-saiba-tudo-sobre-cada-etapa/>. Acessado em 9 de agosto de 2020.
44 Fases de uma startup: saiba tudo sobre cada etapa. Disponivel em: <https://abstartups.com.br/fases-de-uma-
startup-saiba-tudo-sobre-cada-etapa/>. Acessado em 9 de agosto de 2020.
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(2019, p.8). A imagem abaixo ilustra um paralelo entre o ciclo de crescimento das empresas

e as fontes de financiamentos mais comumente utilizadas por empresas:

Figura 19 - Ciclo de vida e fontes de financiamentos
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Fonte: Endeavor, 2019, p. 19

Diversas ENBTS startups em estagio de tracdo necessitam de volumes crescentes de

capital para financiar seu crescimento devido as dificuldades acesso ao mercado de crédito.

Vérias dessas acabam buscando aportes de fundos de VC, em que os empreendedores e

fundadores acabam vendendo sua participacdo aciondria. Com os aportes de capital

recebidos as ENBTSs startups tendem a investir no seu crescimento e aumento da base de

clientes, além de melhorias de produto, entradas em novos mercados, dentre outras frentes.

E comum também que as ENBTS startups investidas necessitem de mais capital

para manter o ritmo acelerado de expansdo, contudo ao mesmo tempo, os fundadores e

empreendedores ndo querem vender novamente participacdo acionaria. E nesse momento

que o RBF possui o melhor ponto de retorno para as ENBTS startups, pois € viabilizado o

acesso ao capital necessario para financiar uma segunda etapa do crescimento acelerado,

sem haver a venda de participagdo acionéria.
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Conforme citado por Lighter Capital (2019, p.4), o0 modelo de RBF é muito usado
para postergar rodadas de investimentos por VCs e, consequentemente, uma maior dilui¢éo
das participacdes acionarias dos fundadores e empreendedores da ENBT startup. Enquanto
0 modelo RBF tradicional possui como caracteristicas tipicas:

(i) ser estruturado como um empréstimo;

(if) pagamentos mensais equivalem a uma determinada parcela da receita mensal,
normalmente de 1% a 9%j;

(iii) os pagamentos mensais continuam até que um determinado valor seja pago,
geralmente de 1,3 vezes a 2,5 vezes o valor do financiamento (chamado
normalmente de teto, ou cap em inglés);

(iv) no vencimento, que é normalmente de trés a cinco anos, qualquer valor ndo
pago do teto é devido. (LIGHTER CAPITAL, 2019, p.4)

No estagio seguinte do ciclo de crescimento, segundo a ABStartups®, o estagio de
Scale-Up é caracterizado por empresas que cresceram 20% ao ano por pelo menos trés
anos, seja em receita ou em numero de colaboradores. De acordo com Guilherme Fowler,
da catedra Endeavor, no Insper®®, Scale-Ups sdo empresas de alto crescimento que possuem
mais de dez funcionarios e crescimento médio de 20% ao ano por pelo menos trés anos
seguidos, cujo o ciclo acelerado de crescimento é baseado, fundamentalmente, na
escalabilidade do seu modelo de negocios.

Nesse estagio do ciclo de crescimento de uma ENBT startup, é bastante comum que
hajam mais aportes de investimentos por parte de fundos de VC, principalmente focando
em acelerar ainda mais a expansdo da mesma. E habitual que com esse aporte, as cias
invistam em trazer especialistas para areas estratégicas da empresa, além de contar cada vez
mais com a rede de relacionamentos e acesso a mercado dos fundos de VC.

No estagio de maturidade, muitas ENBTSs startups, principalmente as que utilizam o
modelo SaaS ou Software as a Service sdo avaliadas em multiplos de receita, sendo 0 mais
comum, um multiplo da receita recorrente anual*’ou Annual Recurring Revenue (ARR).
Como essas empresas precisam ter uma receita recorrente anual cada vez maior para que
haja uma avaliacdo de seu valor ainda maior, muitas delas buscam financiar o crescimento
da receita de vérias formas.

Com essa finalidade, muitas acabam buscando alternativas de captacdo de recursos

sem necessariamente diluir a participacdo dos fundadores e empreendedores. Outro

45 Fases de uma startup: saiba tudo sobre cada etapa. Disponivel em: <https://abstartups.com.br/fases-de-uma-
startup-saiba-tudo-sobre-cada-etapa/>. Acessado em 9 de agosto de 2020.

46 \Verbete Draft: O que é Scale-Up. Disponivel em: <https://www.insper.edu.br/noticias/verbete-draft-o-que-
e-scale-up/>. Acessado em 9 de agosto de 2020.

4"How to calculate a private SaaS Valuation using 4 key metrics. Disponivel em:
<https://ignition.financial/saas-valuation-metrics/>. Acessado em 9 de agosto de 2020.
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momento relevante e comum do uso do RBF, é nesse estdgio do ciclo, em que empresas
buscam financiar uma nova curva de crescimento acelerado, visando a uma rodada com
fundos de VC num horizonte curto de tempo, visando a apenas financiar o custo de
aquisicdo de clientes e aumentar exponencialmente suas receitas.

Em cada uma das etapas de crescimento das ENBTSs startups algumas modalidades
de capital s&o mais comuns que outras como, por exemplo, os aportes de fundos de VC, e
empréstimos bancarios em menor escala. Vendo ifalta de capital para suprir o
financiamento das empresas, a fintech ab5 adaptou a legislacdo brasileira 0 modelo de RBF,
e vém se valendo deste modelo para financiar empresas no Brasil, tendo financiado mais de
30 empresas e mais de R$85 milhdes*®.

O modelo de crédito utilizado pela a55 é baseado no modelo de RBF, mas possui
caracteristicas que se diferem ao padrdo utilizado em paises como EUA. No modelo da a55

prevalecem as seguintes caracteristicas:

(i) é estruturado como uma operacédo de empréstimo;

(i) o pagamento é de parcelas fixas, utilizando o sistema francés de amortizacéo;
(iii) as operacfes possuem um prazo de 12 meses, havendo possibilidade de
refinanciamento por mais 12 meses*®, levando o prazo total da operacdo para até
24 meses;

(iv) o volume de crédito é determinado por uma alavancagem inicial de até trés
vezes a receita recorrente mensal da empresa®®, podendo chegar a até seis vezes a
receita recorrente mensal;

(v) a principal garantia para estas operacfes sdo as cobrancas realizadas pela
empresa em um conta especifica, vinculada com a a55 em que, a mesma retém
um valor equivalente & parcela mensal de pagamento da operagdo, mas em um
prazo de até trés dias Uteis, a mesma refinancia, nos doze primeiros meses, 0
valor do principal, gerando uma maior capacidade e folego de caixa para as
empresas financiadas.

Sendo assim, no modelo de crédito RBF utilizado pela a55, algumas premissas

eliminatdrias para o financiamento sdo utilizadas:

(i) é necessario que as empresas que busquem o financiamento possuam uma
dindmica de recorréncia de receita mensal;

(ii) uma receita recorrente mensal minima de cem mil reais;

(iii) um produto ou servico onde ha alguma base tecnoldgica, seja no produto em
si, ou na sua comercializacéo;

(iv) dindmica de recebimento que permita a empresa financiada a operacionalizar
uma conta vinculada (conta escrow) com um parceiro da a55, permitindo a
criacdo de uma estrutura de garantias onde ha a possibilidade de retencdo de
valores em conta, ou, uma cessao fiduciaria de saldos em conta corrente5?.

48 Dados obtidos pela fintech a55. Disponivel em: <https://a55.tech/pt/>. Acessado em 9 de agosto de 2020.
49 No modelo utilizado pela a55, é possivel que as empresas refinanciem mensalmente as amortizaces das
parcelas vincendas. Na pratica, este modelo de crédito revolvente permite que as empresas tenham uma
espécie de caréncia de principal nos doze primeiros meses da operagao.

S0OMRR ou monthly recurring revenue, em inglés.

51 Informagdes obtidas na politica de crédito da a55, disponibilizada pela area de crédito da empresa.
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Além disso, ha também critérios essenciais para que uma empresa possa captar

recursos utilizando o modelo RBF da a55:

(i) oferta de um produto ou servigo diferenciado para seus clientes;

(i) vantagens competitivas da empresa e produto/servico claras;

(iii) baixa alavancagem financeira, ou seja, baixo volume de endividamento
perante a receita da empresa;

(iv) que a empresa que busca os recursos seja investida por fundos de VC ou
investidores anjo, acelerados, ou algum investidor institucional ou profissional;
(v) crescimento exponencial da receita bruta;

(vi) estrutura contabil e financeira minimamente organizadas, permitindo o envio
de informagdes gerenciais, contabeis e financeiras.

Durante o processo de analise de crédito é feita a validacao de diversas informagdes
enviadas pelo proprio Devedor, além de fontes externas. Tais pontos sdo traduzidos em 32
perguntas, que séo classificadas para cada Transacdo por baixo risco (0), médio risco (5) e
alto risco (10). Apds o preenchimento de tais perguntas no motor de crédito da a55, um
algoritmo desenvolvido internamente para precificacdo de risco de crédito, a operacdo tem
uma nota e uma faixa de taxa minima, média e maxima. Na escala de analise da a55 quanto
menor a nota (0% -100%) melhor o risco de crédito.

Outro ponto de atencdo durante o processo de analise e concessao de créedito por
parte da a55, é o setor econémico de atuacdo da empresa. Como o modelo de financiamento
parte da premissa de financiar empresas que tenham recorréncia de receita e previsibilidade
de receita, alguns setores sdo preferidos pela fintech, como por exemplo, empresas que
atuam no ramo de ferramentas e sistemas integrados de gestdo, ferramentas de Customer
Relationship Management ou CRM, plataformas de pontos de venda, empresas que
comercializam no modelo de software como servico (SaaS), hardware como servico,
plataformas como servico, infraestrutura como servicos, provedores de internet, servigos
como por exemplo agéncias de midia digital e impressa, academias, escolas. universidades,
condominios, clubes de assinatura dentre outros.

Todos esses setores supracitados possuem uma caracteristica bastante comum, o
baixo indice de ativos tangiveis em seu balanco, e uma caracteristica de possuirem poucos
ativos, sendo chamadas de asset light. Para esse perfil de empresa, como ressaltado
anteriormente, o acesso € crédito é bastante dificil, ou seja, o principal beneficio advindo do
modelo de crédito RBF e o modelo adaptado da ab5, é justamente permitir com que essas
empresas acessem crédito, e consigam investir no crescimento de seus negécios.

De forma a trazer a uma visdo macro do processo de concessao de crédito na ab5, a
imagem abaixo ilustra o processo desde o primeiro contato do cliente, até o processo de

desembolso.
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Ests ciclo como um todo leva, segundo a a55, entre trés e quatro semanas em que a
principal demora esta na lista de documentos solicitados para analise de crédito, conforme
citado anteriormente, haja vista que muitos dos documentos precisam ser enviados pela
contabilidade da empresa tomadora e em grande maioria dos casos, 0s documentos
precisam ser confeccionados.

Figura 20 - Visdo macro do processo de concessdo de crédito da a55

Lead Liquidity Onboarding
contact ; : _ :

- @ * ® * * ® *

Fonte: a55

Esse ciclo como um todo visa a justamente fazer com que as empresas que buscam
essa alternativa entendam o modelo da operacdo, a mecénica de garantias, as clausulas
contratuais e eventuais peculiaridades que possam gerar davidas. Apés o ciclo de anélise de
crédito ser realizado, € realizada uma apresentacéo da proposta comercial de financiamento
para a empresa demandante do financiamento. Nesse momento, a area comercial apresenta
os detalhes da operacdo, como sera a mecanica de garantias, as peculiaridades de contratos,
clausulas, dentre outros pontos do contrato de financiamento. As garantias para 0
financiamento utilizados pela a55 sdo normalmente um fluxo financeiro de receitas futuras
da empresa tomadora e, em alguns casos, aval dos sdcios, que na pratica, assumem que em
caso de ndo pagamento da empresa, 0S sOcios pagardo com seus bens. Aimagem

abaixodetalha o fluxo das garantias utilizadas pela a55.
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Figura 21 - Fluxo de garantias utilizado pela a55

Empresa

.
P - =3

Conta 4 Recebiveis
\‘/mcularda Clientes

Fonte: a55
O fluxo financeiro mensal é chamado pela fintech de Quantidade Minima Mensal,

ou, QMM. A QMM corresponde sempre a um percentual da operacéo realizada, ou seja, se
a empresa financiou R$300.000,00 a QMM ¢ R$100.000,00 ou seja 33%. Ela corresponde
ao montante total de recursos transitados pela Conta Vinculada durante um periodo de 30
dias, sendo que a verificacdo da QMM sera sempre feita um dia apds a data de amortizacéo
da parcela mensal.

Para fins de verificacdo da QMM, ndo serdo aceitas TEDs de mesma titularidade da
Empresa, mas somente fluxos decorrentes de pagamentos de sacados (clientes do
Tomador). A Empresa é a responsavel pela cobranca de seus clientes que compordo a
QMM. O procedimento serd por emissdo de boletos pela plataforma da A55 e com a
mudanca do domicilio para a Conta Vinculada junto ao Banco Parceiro.

Para fins de comparacdo, a imagem a seguir traz algumas diferencas entre os
modelos de financiamento mais utilizados hoje pelas ENBTs startups no Brasil, sendo o
crédito bancério tradicional e os fundos de VC e o modelo RBF utilizado pela a55 em

comparacao.
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Quadro 5 - Comparacdo entre crédito bancério, fundos de VC e o modelo RBF utilizado

pela a55
Q 3 almm'a o9
1 <> 1
= @3 @U n D,
Oo---14
Custo Desembolso Garantia Ticket Prazo Flexibilidade
Bancos Taxas de juros Semanas Ativos reais Linhas Linhas de Quite quando
tradicionais incertas para analises e como garantia limitadas capital de giro quiser
desembolsos
Justo e Crédito en Seu fluxo de Aumenta de até 24 meses Opcdo de
@ transparente ate 20 dias recebiveis ¢ acordo com o seu (para MMR refinanciamento
ou aval crescimento Prime)
Venture Quanto mais sua Longas Sua Grandes Perda parcial Grande
Capital empresa cresce, due diligences empresa volumes de controle da envolvimento na
P mais vocé paga empresa sua governanga
Fonte: a55
1
Em sintese, o processo de financiamento utilizado pela a55 reduz

consideravelmente o tempo de obtencdo dos recursos, com uma analise rapida, baseada em

dados e que permite as empresas utilizarem de garantias alternativas, como 0S seus

recebiveis, para viabilizar investimentos no crescimento da empresa. Desde sua fundacéo,

em 2017, a a55 j& financiou mais 50 empresas no Brasil. A imagem abaixo ilustra a

geografia das empresas que foram financiadas pela fintech desde sua fundagéo.

Figura 22 - Distribuicdo geografica das empresas financiadas no modelo RBF da a55

307,411.51-851,057.68
3,007,889.07 - 3,007,889.07
3,998,613.05 - 4,790,226.39
® 22,585,249.53 - 22,585,249.53
® 54,403,260.71 +

Fonte: a55
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Além disso, é com base em uma primeira filtragem da a55, que se entende se as
empresas que aplicam para tomar crédito, tém, de fato, condi¢cBes de tomar recursos no
modelo RBF. Com base no caso estudado elaboramos as imagens que seguem para ilustrar,
em forma de arvore de decisdo, 0 melhor momento para uma empresa buscar o RBF como

alternativa de crescimento.

4.6 Proposta de arvore de decisdo para financiamento a ENBTS startups via RBF

Neste capitulo, serd apresentada uma proposta de modelo de tomada de decisdo para
tomada de financiamento alternativo para ENBTs startups utilizando o modelo de
RBF.Esta proposta de arvore de decisdo € que indicara se a empresa esta apta para um
financiamento via RBF e também indicara o melhor estagio para utilizar esse modelo de

financiamento.



Figura 23 - Arvore de decisdo sobre o RBF como alternativa de financiamento
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RBF como alternativa

de financiamento
para ENBTs Startups

1. A empresa possui CNPJ e
geracao de receita no Brasil?

Se sim, avanca

Se nao, a empresa é negada

2. A empresa possui produto
desenvolvido?

Se sim, avanca

Se nao. empresa ainda precisa desenvolver e
validar o seu produto

3. O produto desenvolvido ja gera
receitas?

Se sim, avanca

Se nao, a empresa nao tem aderéncia com o
modelo proposto

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)



Figura 24 - Continuagdo da arvore de decisdo sobre o RBF como alternativa de
financiamento

4. A empresa ja tem um modelo
de negocios detalhado, mercados
mapeados, contratos de venda ja
definidos, perfis de clientes
segmentados, formas de
aquisicao de clientes definidos?

Se sim, avanca

Se nao, a empresa possui alta probabilidade
de nao ter maturidade suficiente para uso
mais efetivo do RBF

5. A empresa possui uma receita
recorrente ou previsivel?

Se sim, avanca

Se nao, a empresa nao tem aderéncia com o
modelo proposto

6. A receita recorrente da
empresa corresponde a mais que
50% da receita total?

Se sim, avanca

Se nao, a empresa nao tem aderéncia com o
modelo proposto

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)
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Figura 25 - Continuagdo da &rvore de decisdo sobre o RBF como alternativa de
financiamento

7. Da receita total, quanto &
gerado por 10% dos maiores
clientes?

Se abaixo de 30%. a empresa avanca

Se acima de 30%, a empresa pode ser
negada devido a riscos de concentracao de
clientes, dificultando a composicao de
garantia o suficiente para uma linha de
financiamento via RBF em valor
suficientemente necessario para investirem
seu crescimento

8. Os contratos de venda sao
padronizados para todos os
clientes, ou para a maioria dos
clientes?

Se sim, avanca

Se nao, a empresa pode nao conseguir
recursos devido a dificuldade de composicao
de garantias @ mudanca de formas de
cobrancga dos clientes, inviabilizando a
formacao de uma estrutura de garantias
suficientemente robusta para o credor

9. O produto da empresa possui
vantagem competitiva perante
outros concorrentes, que
justifiquem a aquisicao de seus
produtos ou servigos?

Se sim, avanca

Se nao, a empresa pode nao ter validacao
suficiente sobre ¢ produte e mercado-alvo

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)
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Figura 26 - Continuagao da &rvore de decisdo sobre o RBF como alternativa de
financiamento

10. A empresa ja recebeu algum
tipo de investimento externo de
investidores de aceleradoras,
investidores anjo, fundos de
venture capital ou private equity?

Se sim, avanca

Se nao. a empresa pode ser negada por
aumento de risco de crédito, devido a risco
de governancga, continuidade de acesso a
capital, maturidade em gestao

11. A empresa possui conselho de
administracao, funcoes definidas
dos principais executivos e com
diretoria com conhecimentos
tecnicos complementares?

Se sim, avanca

Se nao. a empresa pode nao ter maturidade o
suficiente, podendo nao obter tantos
beneficios na captacao via RBF.

A melhor alternativa nesse momento pode
ser um investidor anjo, ou um fundo de VC

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)
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Figura 27 - Continuagdo da arvore de decisdo sobre o RBF como alternativa de
financiamento

12. A empresa pretende captar
recursos para financiar seu
crescimento, como por exemplo,
marketing, vendas, despesas e
investimentos operacionais (
OPEX), aquisi¢oes de outras
empresas?

Se sim, avanca

Se nao. o produto de RBF nao possui fit, e
naoc compensa para a tomadora

13. A empresa possui dados de
custo de aquisicao de clientes,
tempo de ciclo de vendas, e
estimativa do repagamento dos
investimentos em crescimento?

Se sim, avanca

Se nao, alerta, pois pode impactar na
capacidade de pagamento da divida da
empresa

14. O churn, ou perda de clientes
da ENBT startup € menor que 7%?

Se sim, avanca

Se nao, a empresa pode necessitar de

investimentos constantes em aquisicao de
cliente, ou a empresa nao possui validacao
de produto e mercado o suficiente, e pode
nao conseguir repagar a operacao de RBF.

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)



Figura 28 - da arvore de decisdo sobre o RBF como alternativa de financiamento

15. A empresa possui
endividamento menor que 8x a
margem de contribuicao?

Se sim, avanca

Se nao, a empresa e caracterizada como
muito alavancada, e pode ser negada em
analise de credito

16. O "payback” dos investimentos
em expansao € menor que 12
meses

Se sim, avanca

Se nao. a empresa pode nao conseguir gerar
receita suficiente a tempo de conseguir
iniciar o repagamento do financiamento,
complicando o seu fluxo de caixa

17. A empresa pretende fazer uma
rodada de captacao de recursos
com VC's ou PE's nos proximos 12-
18 meses?

Se sim, avanca.

Este fator ilustra o nivel de maturidade e
busca por crescimento da empresa

Se nao, pode gerar desconforto do credor
sobre 0s planos de crescimento da ENBT
startup, impactando na analise de crédito

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)
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Figura 29 - da arvore de decisdo sobre o RBF como alternativa de financiamento

18. Os valores que visam a ser
captados sao ate 6x a receita
mensal da empresa?

Se sim, a empresa pode utilizar o RBF,
gerando alto potencial de retorno

Se a demanda de capital for maior que 6x a
receita mensal. a empresa provavelmente
precisara de um volume de recursos
disponibilizados por um VC ou PE

19. A empresa € uma "Scale Up”,
ou esta em fase de tracao, dentro
do ciclo de crescimento de uma
ENBT startup?

Se sim, @ um dos melhores estagios para
captar via RBF, evitando uma diluicao dos
empreendedores e investidores atuais

Se a empresa estiver em estagios anteriores,
a empresa nao colhera tantos beneficios
devido a falta de maturidade da mesma

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

Com base nessa arvore de decisdes, € possivel que as ENBTsstartups avaliem o
melhor momento para buscar o RBF como forma alternativa de captacdo de recursos. Ao
atingir as caracteristicas e estagio de maturidade no ciclo de crescimento, a ENBT startup
se qualifica e possui condicdes de obter os recursos do RBF para que a mesma cresga sem
necessariamente buscar recursos via venda de participacdo acionaria dos socios, modelo
utilizado pela empresa Exact Sales, por exemplo.

Com base na arvore de decisdes proposta, € possivel que ENBTS startups entendam

de forma mais aprofundada o seu estagio de maturidade e, com isso consigam aproveitar
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melhor este modelo de captagdo de recursos, tendo ainda mais possibilidades de
crescimento econdmico e financeiro.

A primeira pergunta visa a compreender onde esta a geracdo de receita da empresa.
Caso a empresa possua receitas no Brasil, sera possivel fazer com que a operacao obedeca a
legislagdo nacional, seguindo, por exemplo, o modelo utilizado pela fintech a55. Caso a
empresa opere em outro pais, ndo seria possivel estruturar as garantias de recebiveis, haja
vista que este fluxo estaria transitando em outro pais, e consequentemente, obedecendo
outra legislag&o.

Nas perguntas 2 e 3, 0 objetivo é entender se a empresa ja possui um produto ou
servico sendo comercializado. Caso o produto ainda esteja em desenvolvimento e a
empresa ndo gere receitas, ndo sera possivel compor as garantias necessarias para viabilizar
uma operacdo via RBF. O principal pilar desse modelo de financiamento é justamente o de
usar a receita da empresa como uma forma de garantia do financiamento.

A pergunta 4 visa a entender o nivel de maturidade da empresa, compreendendo o
mercado-alvo, tamanho do mercado, modelo de contratos de comercializagdo de produtos
ou servicos, se a empresa ja possui um perfil de cliente ideal mapeado — um fator
importante para as empresas serem mais assertivas na busca por clientes, e um sinal de
maturidade e foco. Além disso, a pergunta 5, sobre previsibilidade de receita, € focada
justamente na viabilizacdo da estruturacdo das garantias via recebiveis futuros, algo
primordial para se conseguir ter uma compreensao mais aprofundada sobre a capacidade de
pagamento da empresa ao longo do prazo do financiamento.

As questdes 6, 7,8 e 9 buscam aprofundar o entendimento sobre concentracdo de
carteira de clientes, sob um viés de risco de crédito, ou seja, quanto menor o nimero de
clientes, caso um dos clientes ndo pague, pode influenciar profundamente a capacidade de
repagamento da empresa tomadora dos recursos.

Quanto mais pulverizada a base de clientes, menor tende a ser o risco de
concentracdo de carteira, e consequentemente, caso um cliente venha a inadimplir, outros
tantos poderdo cobrir essa quebra de fluxo de caixa, reduzindo, assim, o risco de crédito.
Além disso, especificamente a pergunta 9, visa a entender eventuais vantagens competitivas
dos produtos ou servigos comercializados, o que da uma leitura de maturidade de produto,
haja vista que a empresa ja superou eventuais barreiras de entrada de seus mercados,
conseguindo ainda assim, se posicionar de forma competitiva.

As perguntas 10, 11 e 12 compreendem, principalmente, informagdes acerca de

governanca. Como boa parte dos fundos de Venture Capital entram em estagios de
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maturidade maior em empresas, normalmente em empresas ja em operacdo, tracdo e
scaleup, e trazem melhores praticas de governanca corporativa, gestdo, melhoria de
processos internos, processos financeiros, comercial, RH e juridico, isso impacta
diretamente na governanca da empresa, e consequentemente, eleva o grau de maturidade,
gerando um fator relevante no processo de tomada de decisdo de utilizacdo do RBF como
forma alternativa de captacéo de recursos.

Ao se receber um aporte de um fundo Venture Capital, € muito comum que o aporte
seja feito em etapas, ou tranches, o0 que gera uma previsibilidade futura de entrada de caixa,
mitigando um risco de repagamento da operacdo de crédito. Além disso, toda a estrutura de
governanga que um VC traz, como conselho de administragdo, definicdo de executivos,
complementariedade de competéncias para 0 corpo executivo, ajudam a melhorar a gestdo
da empresa, 0 que mitiga o risco de uma decisdo errada, ou mas praticas que gerem fraudes,
riscos de eventuais problemas de gestdo, sendo um fator de grande relevancia para uma
empresa. Atingindo estes estagios de tragdo ou scaleup, as empresas normalmente possuem
ja essas estruturas de governanca, complementando a analise de maturidade da mesma.

A pergunta 13 foca principalmente em entender onde 0s recursos captados serdo
investidos. Como o modelo RBF preconiza o investimento em crescimento, ou Sseja,
investimentos comerciais, equipe, produtos, marketing, propaganda e até mesmo financiar
aquisicdes de outras empresas, a principal ideia por tras disso é que o investimento nessas
frentes é feito de forma antecipada, ou seja, primeiro se investe, e depois colhe-se o
resultado financeiro.

Na prética, este tipo de investimento € realizado para se gerar receitas novas,
aumentando assim o faturamento da empresa, e fazendo-a entrar num ciclo virtuoso de
crescimento. Além disso, o proprio modelo de RBF prevé um aumento do volume de
crédito a ser disponibilizado mediante 0 aumento da receita, 0 que permite que as ENBTS
startups continuem investindo em sua expansao e gerando mais receitas.

As perguntas 14, 15, 16 e 17 compreendem um viés de informacdo relacionado,
principalmente, ao comportamento dos clientes, e retencdo dos mesmos na base da
empresa, gerando assim maior previsibilidade das receitas, e tendo também informacdes de
custos de aquisicdo, algo que possibilita também estimar se a empresa opera em prejuizo
operacional, sendo que esses fatores também corroboram para uma analise de maturidade
da mesma, pois é algo que muitas empresas comegam a mapear somente apds receberem
investimentos, haja vista as melhores praticas de gestdo trazidas pelos investidores. Além

disso, colocou-se uma barreira de perda de clientes mensal de até 7%, por entender-se que
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acima desse patamar, existe a possibilidade de comprometimento da operacdo comercial,
gerando um fator de risco maior para o repagamento da operacdo de financiamento.

Por isso, estas informagOes acerca de perda de clientes, endividamento, retorno dos
investimentos, e ciclo de vendas s&o muito relevantes, pois ajudam a compreender, de
forma mais detalhada como funciona a operacdo da ENBT startup, como a mesma
compreende 0 mercado em que atua, se possui controles e gestao suficientes para ndo tomar
decisOes erradas neste processo de captacdo de recursos, e podendo absorver da melhor
forma possivel os beneficios de uma operagdo via RBF.

As perguntas 18 e 19 visam a entender o momento da ENBT startup,
compreendendo demandas de capital, se a empresa buscard uma nova captacdo com fundos
de VC e também entender de forma mais detalhada, o tamanho da captagéo e analisar se a
empresa de fato tera condicdes de pagar o empréstimo via RBF em sua totalidade. Além
disso, o fato de a ENBT startup caminhar para uma segunda rodada de investimentos com
fundos de VC, tende a ser interpretada como um sinal de crescimento, pois dificilmente
estes fundos investem em empresas que estejam em ma situacdo financeira, ou ndao estejam
conseguindo crescer.

Vale ressaltar também que os valores a ser captados via RBF sdo usualmente
menores do que os captados com fundos de VC. Enquanto no RBF a média de alavancagem
em comparacao a receita mensal vai de 3 vezes a 6 vezes, huma captacdo com um fundos
de investimentos de VC, é muito comum que empresas captem recursos suficientes para
financiar suas operacGes por aproximadamente 24 meses, ou seja, 0 volume captado é
muito maior se comparado a uma opera¢do de RBF.

A Ultima pergunta busca entender caracteristicas de maturidade da empresa que
busca financiamentos via RBF. Todo o racional desta proposta visa a entender o nivel de
maturidade, o estagio do ciclo de vida, praticas de gestdo, produto, estrutura de capital,
governanga, estrutura de receita, controles, dentre outros fatores, € usual vermos estes
pontos melhores desenvolvidos em empresas no estagio ScaleUp utilizado pela Associacdo
Brasileira de Startups.

Esta proposta de arvore de decisdes visa a oferecer uma visdo mais abrangente
sobre o estagio de maturidade das ENBTS startups, as caracteristicas de previsibilidade de
receitas, fatores relacionados & governanca, produto e risco de crédito. Uma vez utilizando
esta estrutura de perguntas para uma tomada de decisdes, as empresas tém plenas condi¢des
de se orientar para uma captacdo de recursos utilizando o RBF, obtendo beneficios como,

garantias alternativas, simples, com um volume adequado e crescente perante as
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necessidades de crescimento que este perfil de empresas possui nesta etapa do ciclo de
crescimento.

O RBF se mostra como uma alternativa bastante viavel para ENBTSs startups que
possuem receitas previsiveis ou recorrentes, mas principalmente para empresas que estejam
num estagio de tracdo, ou scaleup, pois nessas etapas elas tenderdo a absorver melhor os
beneficios deste modelo, como uma estrutura de garantias mais simples, um volume de
crédito adequado as demandas de crescimento, um capital para viabilizar ainda mais
crescimento e que, a0 mesmo tempo, acompanhe o crescimento da empresa, postergando
temporariamente uma rodada com fundos de VC, evitando dilui¢des desnecessarias dos
empreendedores e maximizando o valor da empresa e 0s retornos econdémicos e financeiros.

Neste capitulo foi apresentada uma arvore de decisdo que ilustra quais empresas sao
elegiveis para uma tomada de crédito utilizando o modelo RBF, e também o estagio da
ENBT startup no ciclo de crescimento. No capitulo posterior, serdo apresentadas as
considerac6es finais acerca do trabalho, proximos passos, gaps para futuros pesquisadores,

e informacOes sobre a pesquisa realizada e 0s impactos da mesma.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O acesso a capital ndo dilutivo para as ENBTSs startups no Brasil ainda é algo
bastante escasso e complexo conforme citado por Endeavor Brasil (2019), o que faz com
que muitas destas empresas acabem optando por financiar seu crescimento e
desenvolvimento através de venda de participacdo acionaria, o que faz com que muitas
vezes, 0s empreendedores, fundadores e executivos, percam o controle acionario da
empresa, gerando potencialmente um desalinhamento com os objetivos das empresas e dos
investidores.

Como muitas ENBTS startups possuem a caracteristica de consumirem caixa, ou
seja, precisam constantemente de capital para financiar seu crescimento, muitas vezes isso
ocorre com fundos de VC, pois ha um desconhecimento de mecanismos alternativos e ndo
dilutivos de crédito. Alem disso, como estas empresas possuem uma caracteristica de serem
asset light ou possuirem baixo volume de ativos tangiveis, inviabilizando a composicéo de
garantias reais para uma operacéo de crédito bancario tradicional.

Schmidt (2017, p.235) aponta que, embora o Governo Federal tenha tentado
flexibilizar o acesso a crédito, a questdo das garantias ainda é um fator de inviabilizacdo de

operacdes de financiamento no pais. O mesmo aponta também aponta que

indisponibilidade das garantias exigidas pelas instituicbes financeiras nas
operagBes de financiamento figura como uma das principais razbes para a
dificuldade de acesso ao crédito, principalmente nas empresas mais inovadoras,
onde o investimento em ativos fixos tende a ser relativamente menor. Esse
gargalo impede que essas empresas se fortalecam e se tornem mais competitivas,
postergando e coibindo o desenvolvimento de nossa nagdo. (SCHMIDT, 2017,
p.235)

Apesar de haverem algumas alternativas de composicdo de garantias como, por
exemplo, as Sociedades Garantidoras de Crédito, um dos principais ativos das ENBTS
startups sdo os contratos de vendas e a previsibilidade de receitas que esses contratos
proporcionam, sendo um dos principais critérios de elegibilidade para uma operacdo de
financiamento no modelo RBF.

O RBF surge como uma alternativa de financiamento a expansao de empresas que
possuem caracteristica de terem poucos ativos tangiveis, receitas previsiveis, e que
possuem modelos de negdcios via recorréncia de pagamentos, como por exemplo, modelos
SaaS, ou Software as a Service. Nesse sentido, pode-se afirmar que o modelo de RBF

trazido pela fintech a55 inova ao permitir uma nova modalidade de garantias, fazendo com
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que as ENBTSs startups possam acessar 0 mercado de crédito no Brasil, gerando mais
inovacdes, geracao de emprego, renda, tecnologia, dentre outros beneficios.

Dentre os principais beneficios trazidos por esse modelo de financiamento
alternativo, pode-se citar o fato de se usar 0s préprios recebiveis ou contratos futuros da
empresa tomadora como garantia, ao invés de somente utilizar somente ativos tangiveis, ou
garantias reais. Como este perfil de empresas ENBTS startups possuem poucos ativos reais
em seu balanco, o acesso a crédito se torna muito mais complexo, haja vista as exigéncias
dos agentes tradicionais, como bancos, por exemplo.

Nesse sentido, ao se trazer uma maior flexibilidade maior de garantias, é possivel
com que mais empresas acessem o0 mercado de crédito para financiar sua expansdo.
Importante ressaltar que a equipe de crédito e risco da fintech a55 estuda alternativas de
garantia ainda mais flexiveis, como por exemplo, o uso de propriedade intelectual, pois este
item também ¢ algo bastante comum e com alta relevancia no balanco de uma empresa
neste perfil e estagio de maturidade.

Como forma de se evidenciar a consecu¢do dos objetivos estudados, o objetivo
geral pode ser confirmado através da arvore de decisdo desenhada pelo autor, colocando as
etapas de tracdo e scale-up como as com maior potencial de geracdo de beneficio
econdbmico e financeiro para as ENBT's startups que utilizam o modelo RBF de
financiamento. A principal justificativa advem do fato de que essas empresas possuem uma
receita ja em crescimento, um produto validado, um mercado-alvo definido, e carecem
apenas de recursos para capturar uma fatia maior deste mercado, crescendo sua receita, e
postergando uma rodada de investimentos através de VC's e PE's, vendendo ac¢des da
empresa num momento posterior, fazendo com que a empresa possua um valor de avaliagdo
ainda maior.

Vale ressaltar, que no decorrer do trabalho foram trabalhadas as causas principais
que dificultam o acesso a crédito e capital ndo-dilutivo no Brasil, sendo principalmente a
dificuldade de composicdo de garantias por parte das ENBT's startups, e o perfil de as
mesmas possuirem poucos ativos tangiveis, possuindo principalmente recebiveis e
contratos de vendas.

Detalhou-se 0 modelo de investimentos, os principais atores, como funcionam, tanto
os fundos de Venture Capital (VC) como os de Private Equity (PE), tanto no Brasil como
nos EUA, o histérico de sua atuacdo, quem sdo 0s agentes que fazem parte destes
investimentos, o perfil de investimentos, dentre outros fatores que visaram a dar um

panorama geral sobre o mercado, destacando, principalmente, a forma de investimentos.
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Da mesma forma, buscou-se detalhar, contextualizar e trazer o historico do Venture
Debt (D), tanto no Brasil como nos EUA, e o modelo de Revenue Based Finance (RBF),
onde evidenciaram-se as principais diferencas de ambos mecanismos perante 0sS
investimentos de VC e PE, o histérico dessas modalidades no Brasil, e como o mercado
ainda carece destes tipos de solucdes alternativas para o financiamento de ENBT's startups.

Ao se analisar o Venture Debt (VD), vemos poucos fundos de investimentos
existentes no Brasil, e 0s empreendedores ainda bastante receosos, mas desde 2017, quando
foi langado o primeiro fundo, diversas empresas ja se beneficiaram desta modalidade, tendo
como principal vantagem a possibilidade de se compor garantias para um financiamento de
forma bastante flexivel, como por exemplo, recebiveis, receitas futuras, acdes, propriedade
intelectual, aval dos fundadores, moveis, equipamentos, imoveis, dentre outras
possibilidades. Por sua vez, 0 RBF é ainda mais novo no Brasil, tendo a fintech a55 como
uma das pioneiras, e que realizou sua primeira operacio nesse modelo meados de 2018%, e
que desde entdo ja viabilizou mais de R$100 milhdes em operacdes no Brasil para mais de
60 empresas®?.

Como forma de se ilustrar o modelo, e detalhar o caso de uma operacéo,
evidenciando os impactos econémicos e financeiros da empresa, fez-se um estudo sobre a
empresa Exact Sales, de Floriandpolis, onde foi detalhado o historico de crescimento da
empresa, as rodadas de investimentos, os motivadores para se buscar o RBF como forma de
manutencdo do ritmo de crescimento, que culminou numa rodada de investimentos de R$15
milhdes®, levando o valor de avaliagdo da empresa para proximo de R$100 milhdes.

Como forma de se concluir os beneficios da modalidade, e em que etapa do ciclo de
crescimento de uma ENBT startup, a arvore de decisdo criada no capitulo 5, evidencia de
forma mais visual o estagio onde este perfil de empresas poderia vir a ter maior retorno
financeiro caso opte pelo RBF, ao invés de outra forma de captacdo de recursos para
crescimento. Ou seja, empresas que possuem um nivel de maturidade um pouco maior,
poderdo ter maiores beneficios através desta forma de financiamento.

Essa pesquisa teve como grande limitacdo, a falta de literatura nacional acerca do
tema do Revenue Based Finance, tendo apenas obtido bibliografias externas, e que possuem
uma série de diferencas, principalmente em questdes de legislacGes, modelos de contratos,

possibilidades de composicao de estruturas de garantia, dentre outros fatores.

52 Informagdes obtidas diretamente com a diretoria da empresa a55.
53 Dados informados pela prépria empresa.
5 Informagdes obtidas pela propria Exact Sales e ilustradas no capitulo 4.
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Este fator gera um gap de conhecimento, mas também gera um motivador para que
mais pesquisadores investiguem o tema, gerando ainda mais conhecimento, melhorias para
0 modelo, alternativas sobre formas de composicdo de garantias, propostas de eventuais
ajustes de legislacdo, dentre outros beneficios, que culminem, principalmente num aumento
do volume de operacBes utilizando o RBF no Brasil, mas que também ajude os
empreendedores a captar recursos de forma cada vez mais simples, agil, barata, mitigando o
risco dos agentes financiadores, gerando mais emprego, renda, tecnologia, inovacao, e

outros diversos beneficios para a sociedade e para a economia.
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APENDICE A — Termo de consentimento livre e esclarecido - a55

Termo de Consentimento Livre e Esclarecido - TCLE

Participante Sr(a) André Wetter,

0O(a) senhor(a) esta convidado(a) a participar de uma pesquisa que tem por objetivo analisar
o modelo de crédito da fintech a55, como base para a dissertacdo de mestrado, realizado pelo
mestrando em Administragdo Renan Schaefer Andrade, regularmente matriculado na UDESC-ESAG.

A sua participacdo ocorrera por meio de entrevista, para a qual sera utilizado uma exploracédo
de dados e documentos, além de perguntas e sera realizada conforme data(s) e horario(s) a ser(em)
combinado(s) com o(a) Sr(a), com tempo de duracado estimado entre 45 e 60 minutos. Além disso,
o pesquisador abordara em sua pesquisa, informacoes sobre como é o modelo de crédito da fintech
a55, como a mesma realizou a operacédo de financiamento com a empresa Exact Sales, e propora
melhorias no modelo.

Cumpre informar que os resultados da pesquisa serdo utilizados pelo pesquisador com
finalidade académica e que nenhum dos entrevistados sera identificado.

Para esclarecer dividas e fazer comentarios a qualguer momento ou mesmo para conhecer
os resultados desta pesquisa, ndo hesite em contatar: renan.schaefer@hotmail.com.

Floriandpolis (SC), 27 de maio de 2020.-

il

Participante Pesquisador
Renan Schaefer Andrade
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APENDICE B - Termo de consentimento livre e esclarecido — Exact Sales

Termo de Consentimento Livre e Esclarecido - TCLE
Participante Sr(a) Theo Orosco da Silva,

Ola) senhor(a) estd sendo convidado(a) a participar, como voluntério, de uma pesquisa que
tem por objetivo analisar o modelo de crédito da fintech a55, onde serd abordada a operagdo de
financiamento com a empresa Exact Sales como estudo de caso para a dissertagdo de mestrado
realizada pelo académico, mestrando em Administragdo, Renan Schaefer Andrade, regularmente
matriculado na UDESC-ESAG.

A sua participacdo ocorrerd por meio de entrevista para a qual serd utilizado uma
exploracdo de dados e documentos, além de perguntas, e serd realizada conforme data(s) e
horério(s) a ser(em) combinado(s) com ola) Sr(a), com tempo de duragdo estimado entre 45 e 60
minutos.

Mais especificamente, o pesguisador abordard informagBes sobre como fol realizada a
operagdo de financiamento com a empresa Exact Sales, dados da empresa relacionados a receitas,
nimero de funciondrios, valuation da empresa antes e depois da operacdo de financiamento, e
quais foram os impactos econdmicos e financeiros da operacdo de financiamento da Exact Sales
com a fintech a55.

Os dados que serdo utilizados sdo:

« Faturamento dos 6 meses anteriores e 12 meses posteriores a operacdo com a as5;

* Ndmero de funciondrios 6 meses anteriores e 12 meses posteriores 4 operacdo com a

as5;

* Volume total de pagamento de impostos 6 meses anteriores e 12 meses posteriores a

operagdo com a as5;

* Valuation negociado no ultimo aporte, através de dados publicos divulgados pela

empresa em sites de noticias.

Cumpre informar que todos os dados coletados nessa pesquisa serdo utilizados pelo
pesquisador Unica e exclusivamente com finalidade académica.

O(A) Sr.(a) serd esclarecido(a) sobre o estudo em qualguer aspecto que desejar e estard
livre para participar ou recusar-se a participar, retirando seu consentimento ou interrompendo
sua participacdo a qualquer momento.

O pesquisador ird tratar a sua identidade com padr8es profissionais de sigilo e privacidade,

sendo assim, seu nome ou material que indique sua participagdo ndo sera liberado sem a sua



permissdo. Ainda, ofa) Sr. (a) ndo serd identificado(a) em nenhuma publicagdo gue possa
resultar deste estudo.
Os resultados da pesquisa estardo a sua disposicdo quando finalizada.
Para esclarecer dividas e fazer comentdrios a qualquer momento ou mesmo para
conhecer os resultados desta pesquisa, ndo hesite em contatar: renan.schaefer@hotmail.com.
Caso hajam danos decorrentes dos riscos desta pesquisa, o pesquisador assumird a

responsabilidade pelo ressarcimento e pela indenizagdo.

Eu, THEO OROSCO DA SILVA, portador do CPF 067.882.689-75, domiciliado no endereco Rodovia
SC 401, n. 5500, 298 (Square SC), Bairro Saco Grande, CEP n. 88.032-005, na cidade de
Floriandpolis/SC, fui informado (a) dos objetivos desse estudo, de maneira clara e detalhada e
esclareci minhas dividas. Concordo que os materiais e as informacdes obtidas relacionadas a
minha pessoa poderdo ser utilizados em atividades de natureza académico-cientifica, desde que
assegurada a preservagdo de minha identidade. Sei que a gualquer momento poderei solicitar
novas informagbes e modificar minha decisdo de participar, se assim o desejar, de modo que
declaro gque concordo em participar desse estudo e recebi uma via deste Termo de

Consentimento Livre e Esclarecido.

Floriandpolis (SC), 26 de junho de 2020.

Participante

Theo Choste Pesquisador

Renan Schaefer Andrade
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ANEXO A — Modelo de proposta comercial a55

PARABENS,
SEU CREDITO FOI

APROVADO

AC
[NOME DA EMPRESA |

Prezacdds NOME DO(S) CLIENTE(S]

Apresentamos a vocé uma visdo geral dos termos e condigdes aprovadas para obtengdo
de seu crédito MRR junto a a55. Mas antes, pedimos gue vocé se comprometa em
manter sigilo e ndo divulgar, exceto com o consentimente expresso por nos sobre o
teor desta proposta. Mas fique tranquilo, para suas afiliadas, advogados, contadores,
consultores e investidores envolvidos ndc tem problema! Entdo, nds concordamos em
manter confidencial todo o material recebido sobre a Transagdo.

Apés desembolso, gostariamos de poder fazer referéncia ao nome de sua empresa em
nosso website, topa? se sim, seguimos em frente aqui cu nos avise. Figue tranguilo que
nao vamos divulgar os termes da operagdo, esses dados ficardo guardados entre nos!

Agora para desembolsar, precisamos que vocé leia com cuidado nossas dicas e
procedimentos!

E assine esta proposta em até[id dias uteis, o?



Principais termos da Transagdo

Produto Financiamento MRR.

Empresa [RaZAD sociAll

CNPJ [enrd

Volume Aprovade R$ [VALOR

Instr Cédula(s) de Crédito Bancario ("CCB") emitida(s) pela Empresa.
Taxa de Juros Faxds ao més.

:::Es;;: Efativo Total frax% ac més.

Prazo da Transagio [1d meses.

Amortizacio Ba parcelas mensais.

Muito importante este ponto. Podemos refinanciar o principal ja
amortizado para vocé, desde que sua Empresa tenha pago a parcela

Refinanciamento do L
do més vigente, cumpra seu dever de entregar 100% de nossa

Principal R . . .
garantia e cumpra com as condigdes de refinanciamento. Neste case,
sua divida podera ter um prazo de atéPd meses.

Data de A amortizagio ocorrera todo dl'aEIO. 20 ou 3ﬂ.

Amortizacio

Garantia

Garantia para a a55
Como garantia, pedimos seu fluxo mensal de cobrancas e/ou pagamentos de clientes
{chamadc de QMM), de acordo com o perfil dos lastros cedidos, recebides diretamente

na Conta Vinculada.

[OUTRAS GARANTIAS]
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I-m|;r;‘.-a parcela da diida —‘
m — zech
AL =7*

Conta Recebiveis
Vinculada Clientes

066 iz |

Conta Vinculada

Mossa garantia & o seu fluxe em uma conta vinculada, portanto, @ Empresa devera abrir
uma Conta Vinculada com um banco parceino da a55.

Custo da Conta Vinculada

Banco Parceiro — Banco [Grafen

a) Mensalidade da Conta Vinculada de[R$5[lD,0ﬂ.

b) Custo de[R$l.19]por bboleto liguidado.

¢) Custo de alteragdo de boleto de[R$0.2§ por boleto alterado.
d) Custo de boleto baixado de[Rm,Gg por boleto baixado.

e) Custo de transferéncia bancaria de[RS7,58 por transferéncia.

Volume de Garantia: Quantidade Minima Mensal (QMM)
AOMM deve coresponder nES,BB% (1!!] do valor liguido desembolsado.
{Exemplo: se vocé tomou[R$300k 2 QMM ¢ R$100k ou seja 3398

Ela corresponde ao montante total de recursos transitados pela Conta Vinculada durante
um periodo de 30 dias, sendo que a verificagio da QMM sera sempre feita um dia apés
a Data de Amortizagac.

Para fins de wverificagio da QMM, ndo serdo aceitas TEDs de mesma titulzridade da
Empresa, mas somente fluxos decorrentes de pagamentos de sacados (clientes do
Tomador).



A Empresa é a responsiavel pela ca de seus cli gque compordo a QMM.
O procedimento serd por emissio de boletos pela plataforma da A55 e com a
mudanga do domicilio para a Conta Vinculada junto ac Banco Parceiro.

Caso seja necessario recompor a MM, a Empresa devera enviar & a55 o comprovante
de notificagdo sobre a alteragdo de instrugio acs novos clientes (sacados) gue compordo
a QMM efou emitir boletos para seus noves clientes por meio da plataforma da A35.

Eventos de Desenquadramento da QMM

Durante todo o periodo da Transagdo & imprescindivel gue vocé mantenha a
QMM acordada, para evitar que a sua Empresa incida em um dos Eventos de
Desengquadramento da QMM, com as seguintes conseguéncias:

l.entre 100% e 80%, a Empresa terd até trés dias Gteis para (1) emitir boletos
para novos clientes ou (i) comprovar a notificagio de novos clientes
{sacados) sobre a mudanca do domicilio bancario (em caso de TED), que irdo
compor o valor da QMM em falta. Caso contrario, havera liguidagdo parcial
de 1 (uma) parcela PMT, ou seja, amortizagdo mais juros, com o saldo
disponivel ou futuro da Conta Vinculada.

Il.entre 80% e 70%, havera liquidagdc parcial de 2 (duas) parcelas PMTs, ou
seja, amortizacio mais juros, com o saldo disponivel ou futuro da Conta
Vinculada.

liLabaixo de 70%, a aS5 se reserva no direite de realizar a liguidagdo
antecipada total do saldo devedor, com o saldo disponivel ou futuro da
Conta Vinculada.

Para os casos (i) e (ii) acima, caso o desenquadramento de QMM
permanega por mais de 2 meses, a a55 se reserva no direito de realizar a
liguidagio antecipada total do saldo devedor.

Reserva de Pagamento

Para fim de amortizagdo da parcela mensal (amortizagdo mais jures), a Conta Vinculada
junto ao Banco parceira da ASS5 reterd todos os fluxos financeiros nela transitados até
gque acumule o valor da parcela vigente em cada més
Tode saldo superior ao valor da parcela sera transferido diariamente de volta para a
Empresa até a Data de Amortizacdo, quando os fluxos comegaric a ser retidos
novamente.

A retengio ocorrerd em D+1 a partir da data de amortizagdo.
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Caso na Data de Amortizagio ndo haja saldo suficiente para cumprimento da
parcela vigente, a Empresa se compromete a mandar uma TED para honrar com o
pagamento até a Data de Amortizagio.

Multa e Mora em Caso de Atraso de Pagamento

Caso a Reserva de Pagamento seja insuficiente para pagamento da parcela de
amaortizagdo, havera incidéncia de multa remuneratéria de 2% do valor da parcela, bem
como mora equivalente a 1% ac més sobre 0 montante em atraso.

E importante reforgar que esta hipétese ocorre apenas em caso de inadimplemento
2 que mantendo os pagamentos em dia, vocé estari isento de qualquer penalidade.

Atencao’

Condigdes para Refinanciamento

O Refinanciamento do principal é uma excelente opgio para as Empresas que durante
toda a Transagdo mantiveram as seguintes condigdes:

(i) Indice Cash Runway MAIOR que[2,8x.
sendo, Cash Runway =

_ Posigao de Calxa e Equivalente de Caixa
" Média da dif erenca enire saidas € entradas mensals de caixa dos QlLTmos b meses

As saidas de caixa equivalem a somatéria de todas as saidas financeiras para
pagamentos de contas, gastos e despesas. As entradas de caixa equivalem a
soma de todos os pagamentos recebidos de clientes e outras entradas de
caixa. N3o serSo consideradas entradas e saidas para outras contas da
Empresa. Tais informages serdo calculadas mediante  acesso
2 todas as contas bancarias do Tomador que se compromete a disponibiliza-
las.

(i1) indice de Pagamento de Juros MENOR que[15,d%.

sendo, Indice de Pagamento de Juros = %

1 Entenda bem esta se¢io @ ndo hesite em nos contatar em caso de dividas
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(A} = Somo dos pogomentos de juros correntes dos financiomentos, colculados
mensalmerite; e

(B) = Receita Bruta Total Mensal;

({iii) indice de Endividamento MENOR que 4, .

(S
sendo, indice de Endividamento = u

[

(Cr = Divide Onerosa Total (Somatdrio dos empréstimos e financiomentos de curto e
longo prozo e mutuos com incidéncia de juros); e
(D) = Receito Bruto Totol Mensal:

(v)Acompanhamento - A Empresa disponibilizard mensalmente as
informagdes contdbeis e financeiras (Balancete Contabil efou Balango
Patrimonial, Demonstrative de Resultados e Fluxo de Caixa em Excel e
assinados por contador efou auditados, quande disponivel) & a55 através
do e-mail acompanhamento@a55.tech em até 25 dias apds o
fechamento do més.

V) Informagdes bancarias - A Empresa também se compromete a fornecer,
@ manter a informagdo atualizada, o acesso de visualizagio de todas suas
contas bancarias ativas, especialmente das operagdes de cobranga e
meovimentagio bancaria, para fins de monitoramento.

Liquidagao Antecipada Voluntairia

A liguidagdo antecipada sera mediante aviso-prévio de 30 (trinta) dias (teis para
o e-mail liguidacao@a55.tech. Serd cobrado 20% do saldo remanescente da linha. Mas
trabalhamaos bastante para viabilizar a linha ent3o casc ccorram eventos de liguidez com

sua Empresa que o faga liquidar a divida teremos gue cobrar esta multa.

Eventos de Liquidagdo Antecipada
A a55 se reserva no direito de realizar a Liguidagdo Antecipada Total do saldo devedor
da Transagdo, inclusive utilizando o saldo disponivel cu future da Conta Vinculada, nas

condigSes abaixo:
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» Caso a Empresa ndo consiga recompeor seu fluxo financeiro (QMM)
na Conta Vinculada por 2 (dois) meses consecutivos ou mais;

» (Caso a Empresa esteja envolvida ou cometa qualguer tipo de fraude.

» Caso a Empresa se enguadre nas Condigdes de Liguidagdo Antecipada
abaixo:

Condigdes de Liquidacido Antecipada
A Transagio podera sofrer Liguidagiio Antecipada Total caso a Empresa se encontre nas
condigdes abaixa:

» Indice Cash Runway MENOR gue[d, §x.

» Indice de Pagamento de Juros MAIOR que[Zﬂ,ﬂ%.
» Indice de Endividamento MAIOR que[5,0x.

Condigbes Precedentes ao Desembolso

Estameos quase acabando. Para que o desembolso ocorra, temos gue cumprir com todas
as sequintes condighes:

. Assinatura dessa Proposta de Financiamento.

2. Conclusdo do cadastro da Empresa Tomadora junto a a55 e
SeUS parceiros.

3. Compartilhamento das contas bancérias para visualizagio.

4. Comprovagio da mudanga de domicilio bancirio efou instrugio da
cobranga na plataforma da a55 dos fluxos dos recebiveis gue compordo a
QMM.

5. Assinatura dos instrumentos legais da Transagio.

6. Envie das informagdes contabeis e financeiras dos dltimes 3

(trés) meses.

Esta etapa é a principal e precisamos de seu empenho para que o desembolso seja
ripide. Seguimos juntos nesta etapa final e precisamos de sua colaboragio para
enviar a documentacio necessiaria. Ndo queremos burocratizar, mas temos
regulamentacbes a seguir e sua pro atividade nos auxilia muite.

Obrigade por chegar até aqui e parabéns pela aprovagio, agora falta poucol

De acorde,
Sio Paulo,[23 de janeiro de 202

Empresa: a55:
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