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PREFACIO

Nas ultimas duas décadas, o setor de tecnologia tem ocupado uma posi¢céo cada vez mais
relevante no mercado brasileiro de fusbes e aquisicbes (M&A). Em uma base de
aproximadamente 10 mil transagdes desde 2006, a participagdo de negocios envolvendo
empresas de tecnologia avangou de 10% em 2006 para 25% em 2025.

Figura 1 | Participagao de transagoes de tecnologia no total de transa¢ées de M&A no Brasil
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O avango também é percebido quando tecnologia € comparada diretamente aos demais
setores da economia. Ao longo dos ultimos 20 anos, Tecnologia da Informagao passou da
52 para a 12 posicao entre os setores com maior numero de transagoes, liderando o ranking
em 3 dos ultimos 5 anos.

Figura 2 | Evolugédo da posigao de Tecnologia da Informagao no ranking de setores por niumero de
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Esse aumento de atividade de M&A amplia a relevancia dessa alternativa de liquidez para
empreendedores e investidores em tecnologia. Entretanto, enquanto compradores e
investidores participam de processos dessa natureza de forma recorrente e, a cada
transagao, aprendem mais sobre o processo, para a maior parte dos empreendedores,
vender uma empresa € um evento Unico em sua trajetoria. Essa assimetria de experiéncia
também aparece na conclusdo do estudo “Empresas Investidas por Fundos de Private
Equity no Brasil’, desta mesma série, salientando a importancia da preparagdo para o
processo e do acesso a referéncias.

O objetivo deste estudo ¢é identificar padrdes, pontos de atengao e aprendizados praticos
que ajudem outros empreendedores a compreender melhor suas alternativas, preparar-se
para uma eventual transagao, preservar seu poder de negociagado e tomar decisbes mais
informadas.

Com base em um questionario elaborado em parceria com o Insper, foram entrevistados
pelo Artica e pelo BZCP 30 empreendedores de tecnologia que concluiram a venda total ou
parcial das participagdes societarias de suas empresas entre 2020 e 2026. A pesquisa
combinou um questionario quantitativo sobre as caracteristicas das transacgdes e de seus
resultados com entrevistas sobre motivagdes para a venda, preparacao da empresa,
condugéao do processo, atuagédo dos assessores, negociacao e desafios do pos-transacéo.

Os relatos mostram que o resultado de uma transagao nao depende apenas do prego
atribuido a empresa, mas também de fatores como o momento da venda, a qualidade da
preparagao, o alinhamento entre sécios e investidores, a estrutura de pagamento, a escolha
dos assessores e o planejamento do pos-transacgao.

Este estudo da continuidade & série de publicacdes do Artica sobre eventos de liquidez
brasileiros, que inclui os trabalhos “Empresas Investidas por Fundos de Private Equity no
Brasil” e “IPO na Pratica”, ambos elaborados em parceria com o Insper.

Notas: Tech considera empresas classificadas em Information Technology, apés ajustes de classificagdo realizados pelo Artica, sobre
uma base de aproximadamente 10 mil transac¢6es; o ranking das Figuras 1 e 2 segue o numero de transagcbes em cada setor, com o
valor total transacionado como critério de desempate. Fonte: S&P Capital IQ; andlise Artica. Método: (1) os resultados refletem as
respostas dos entrevistados e devem ser lidos como evidéncias descritivas e exploratérias da amostra, ndo como representagao
estatistica do mercado brasileiro de tecnologia ou de M&A; (2) todos os numeros foram calculados sobre as respostas coletadas, com a
base (“n”) indicada em cada figura e estatistica, conforme aplicavel, e o nimero de observagbes varia entre as analises porque nem
todos responderam a todas as questées; (3) as observagbes qualitativas sao relatos dos entrevistados, reproduzidos entre aspas quando
literais, com o numero de relatos explicitado quando o tema foi citado por poucos respondentes. Nomes e detalhes foram omitidos ou
substituidos por referéncias genéricas para preservar a confidencialidade.
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SUMARIO EXECUTIVO

Este estudo compartilha informacgdes e aprendizados de 30 empreendedores de tecnologia
gue venderam suas empresas. As principais constatacées foram:

Motivacao e decisao de venda

A motivagdo mais citada para a venda foi a alteragdo na dindmica do mercado
(consolidacao, concorréncia crescente ou ameagca disruptiva) mencionada por 66% dos
entrevistados, seguida pelo interesse espontaneo de um comprador (59%). “Busca por
liquidez” e “Estagio de maturagdo da empresa” foram citados por 34% dos
respondentes. Em 48% dos casos, o primeiro contato com o comprador final partiu de
abordagem espontanea do proprio comprador (inbound).

Segundo a amostra do estudo, o inbound nao foi a motivagéo central da venda, mas
funcionou como gatilho: acelerou uma decisdo que ja vinha sendo moldada pela
dinamica de mercado, pelo estagio da empresa, pela busca por liquidez e pelos
interesses de empreendedores e investidores.

Preparacao e conducgcao do processo

Os critérios mais citados para avaliar se a empresa estava preparada foram: (i) a
existéncia de uma tese clara de valor para compradores (60%) e (ii) o forte desempenho
financeiro e operacional (53%).

Os desafios de preparagcado mais citados foram: (i) a disponibilidade de tempo e recursos
para tocar o processo em paralelo a operacgao (43%), (ii) a organizagéo das informagdes
financeiras (23%) e (iii) o alinhamento entre empreendedores e investidores (23%).

O alinhamento societario aparece em quase metade da amostra (47%) — seja tratado
como pré-condigdo para vender (critério de prontiddo) ou descoberto como obstaculo
ao longo do processo (desafio de preparagdo), com pouca sobreposi¢cado entre os 2
grupos.

O papel dos assessores

Entre os 29 entrevistados que buscaram apoio externo, 100% contrataram assessoria
juridica e 66% contrataram assessor financeiro de M&A. O apoio externo foi apontado
como mais relevante nas etapas de negociacdo final e assinatura (90%) e de
estruturagdo de propostas (59%).

Entre os entrevistados que contrataram assessor financeiro, 67% atingiram ou
superaram os objetivos de venda esperados, ante 40% para aqueles que nao
contrataram.
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Negociacao e estrutura da transagao

O processo de venda durou 12 meses na mediana, contados do inicio da preparagao
ao fechamento da transagdo. A mediana de potenciais compradores engajados foi 5,
resultando numa mediana de 3 propostas nao vinculantes.

Multiplo de receita foi a métrica de valuation mais utilizada, com mediana de 5,25x entre
os 20 casos com valor informado.

Entre as 25 transagdes para as quais foi possivel analisar a estrutura de pagamento,
em média 64% do valor da transagéao foi pago a vista, 15% parcelado e 21% em earn-
out (pagamento futuro atrelado e/ou condicionado a alguma métrica de performance da
empresa pos-aquisicdo). 64% dessas 25 transagdes incluiram earn-out, com prazo
mediano de 2 anos; a métrica de performance mais utilizada foi receita.

Entre os 12 respondentes cujo desfecho do earn-out ja € conhecido, 5 receberam 75%
ou mais do valor esperado, 1 recebeu entre 50% e 75% e 6 receberam menos de 50%.
Em 2 desses casos o componente variavel ndo se materializou.

55% dos entrevistados atingiram ou superaram o preco esperado € 83% avaliaram a
transacdo com nota 4 ou 5, em escala de 1 a 5 (média 4,2).

A estrutura de pagamento foi citada como ponto de tensédo por 52% dos entrevistados,
mais que o dobro dos 21% que mencionaram valuation. O padréo é consistente com a
mecanica da transacao: o valor econébmico depende nao apenas do pre¢o nominal, mas
de quanto sera recebido, quando e sob quais condicodes.

Preco abaixo do esperado nao implica insatisfacdo: dos 13 entrevistados que estao
nessa situacao, 77% avaliaram a experiéncia com nota 4 ou 5. O dado sugere que a
percepcao de sucesso vai além do preco, incorporando liquidez, redugao de risco e
certeza de fechamento da transagao.

Pés-transacgao

93% dos fundadores permaneceram envolvidos com a empresa apds a venda, em geral
na gestdo. Os desafios do pds-transacdo mais citados foram: (i) a continuidade do time
e a preservagao da cultura (54%), (ii) o excesso de burocracia (32%) e (iii) a integragao
de sistemas e processos (32%).

Das 23 transagdes que tiveram um planejamento do pds-transacgéo, 61% planejaram
antes da assinatura dos documentos definitivos da transag¢ao. Quanto a forma como foi
planejado, 52% citaram que foi realizado um planejamento formal e estruturado,
enquanto 48% citaram que o planejamento foi de maneira informal / ad hoc.
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DESCRIGCAO DA AMOSTRA

Foram entrevistados 30 empreendedores de tecnologia que venderam suas empresas. Dos
entrevistados, 27 também responderam ao questionario quantitativo sobre as
caracteristicas da transacao. As estatisticas que dependem exclusivamente do questionario
referem-se a essa base de 27 respostas; as demais utilizam as 30 entrevistas, com o
numero de observagdes efetivamente utilizado indicado em cada figura ou estatistica.

Segmento de atuacao

Metade das empresas atuava em Software/SaaS, seguida por Fintechs.

Figura 3 | Segmento predominante das empresas vendidas (n = 30)

Software / SaaS 15 (50%)

Fintech 5 (17%)

Internet / plataformas digitais 4 (13%)
Servigos de tecnologia
Edtech

Healthtech

Energia (tech-enabled)

Ano e porte das transacgoes

A amostra contempla transacgdes realizadas entre 2020 e 2026, com maior concentragao
entre 2021 e 2023, periodo em que ocorreram 57% das transagdes. O pico foi registrado
em 2021, com 27%. Um dos entrevistados descreveu 2021 como ‘mercado liquido e
aquecido” e o apontou como “o fator mais relevante” para o resultado obtido.
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Figura 4 | Distribuicdo das transag¢des por ano de fechamento (n = 30)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Quanto ao porte, 78% das transagdes tiveram valuation na faixa inferior ou igual a R$ 250
milhdes, sendo 41% inferiores ou iguais a R$ 50 milhdes. No extremo superior da

distribuicdo, 7% apresentaram valuations superiores a R$ 500 milhdes, incluindo uma
transacao superior a R$ 1 bilhdo.

Figura 5 | Faixa de valuation das transag¢oes — equity + divida liquida + earn-out (n = 27)

Até R$ 50 mm 11 (41%)

R$ 50 mm — R$ 100 mm
R$ 100 mm - R$ 250 mm
R$ 250 mm — R$ 500 mm

R$ 500 mm — R$ 1 bi

Acima de R$ 1 bi

Perfil do comprador e formato de transacgao

Em 69% dos casos, o comprador foi classificado pelo entrevistado como empresa do
mesmo setor com foco complementar de produto, mercado ou canal; em 15%, como
empresa de outro setor em movimento de diversificagdo; e em 12%, como competidor
direto. Em 85% dos casos o comprador era uma empresa nacional. Em 4%, o comprador
ja era investidor da empresa.

Em relacdo a participagdo adquirida, a venda de 100% da empresa foi o formato
predominante (70%), seguida pela venda de controle com participagdo remanescente
(26%) e um caso de venda minoritaria (4%).
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MOTIVAGAO E DECISAO DE VENDA

As motivagdes mais citadas para a venda estiveram relacionadas a fatores externos a
intencdo inicial dos acionistas de vender: mudangas na dinamica do mercado, como
consolidagdo e aumento da concorréncia (66%), e o interesse espontaneo de compradores
(59%). Na sequéncia, aparecem a busca por liquidez ou realizagao financeira e o estagio
de maturacdo da empresa, ambos mencionados em 34% dos casos.

Figura 6 | O que motivou a venda da empresa? (n = 29)

Movimenta¢des no mercado (consolidacdo, concorréncia) 19 (66%)

Proposta ndo solicitada / interesse de comprador (inbound) 17 (59%)

Estagio de maturagéo da empresa 10 (34%)

Busca por liquidez / realizacgéo financeira 10 (34%)

Saida para investidores e outros socios 4 (14%)

Motivos pessoais (sucessao, momento de vida)

Varios relatos descrevem processos que ndo comecaram como decisao ativa de vender.
Alguns exemplos, nas palavras dos entrevistados:

“Na época nao estava pensando em vender, estava estruturando um pitch para
‘ ‘ levantar a proxima rodada. [Um comprador] abordou espontaneamente e, em
questdo de 1 a 2 meses, surgiram outros nomes botando proposta na mesa.”

“A venda nédo era o plano A; a empresa estava preparando uma Série B. O
‘ ‘ gatilho foi a combinagédo de 4-5 abordagens inbound com uma leitura de
mercado favoravel.”

Também ha relatos de vendas motivadas por pressao (competitiva, de caixa ou regulatéria).
Um entrevistado descreveu a primeira transacao de sua empresa como “essencialmente
defensiva (sobrevivéncia) com preservagéo de tese”, diante da consolidagédo acelerada de
seu setor; outro relatou “necessidade urgente de caixa” e a existéncia de uma janela que,
se perdida, poderia comprometer a capacidade de vender o ativo depois.

Embora o interesse espontaneo de compradores tenha sido uma das motivagcbes mais
citadas, 79% dos entrevistados indicaram mais de um fator para a venda, chegando a 4
fatores em 4 casos. Na amostra, o inbound atuou principalmente como catalisador de uma
decisdo também influenciada pela dindmica de mercado, pelo estagio da empresa, pela
busca por liquidez ou pelos interesses de empreendedores e investidores. Em outras
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palavras, o inbound raramente foi, por si s0, o fator determinante para a realizagdo de uma
transacao.

A existéncia de um gatilho inbound, isoladamente, tampouco esteve associada a uma
probabilidade maior ou menor de atingir o prego esperado. Entre os 59% dos entrevistados
que citaram o interesse espontaneo de compradores como uma das motivagdes para a
venda, 53% atingiram ou superaram o valor esperado. Entre aqueles que nao citaram esse
fator e responderam a pergunta sobre preco, o percentual foi praticamente idéntico: 55%.
Os resultados sugerem, portanto, que ser abordado, em vez de iniciar ativamente a busca
por compradores, nao determina o resultado da transagédo. O que parece diferenciar os
desfechos € a forma como o empreendedor responde a abordagem e conduz o processo.
Nesta linha, os relatos sugerem que:

* Entre os 17 entrevistados que citaram o interesse espontaneo de compradores como
motivacao para a venda, 10 contaram com assessor financeiro. Destes, 7 atingiram ou
superaram o valor esperado, ante apenas 2 dos 6 casos realizados sem assessor.

* Embora a amostra ndo permita estabelecer uma relagéo causal, os melhores resultados
estiveram associados a fundadores que, mesmo diante de uma proposta espontanea,
buscaram tornar o processo mais competitivo e organizado, em vez de conduzir uma
negociagdo bilateral exclusiva ou assumir prematuramente um compromisso de
exclusividade.

* Aexisténcia de uma tese clara de valor para potenciais compradores foi citada por 60%
dos entrevistados como critério de prontiddo para uma transagao, enquanto um
desempenho financeiro e operacional sdlido foi mencionado por 53%. A falta de
preparagao nesses aspectos tende a se tornar particularmente relevante quando surge
uma oportunidade de venda: corrigir inconsisténcias no cap table, revisar contratos e
passivos, organizar controles financeiros ou solucionar divergéncias entre socios
durante o processo pode comprometer o cronograma e reduzir o poder de barganha do
vendedor na negociagao.

A busca por liquidez ou realizacao financeira foi apontada por 34% dos entrevistados. Entre
eles, cerca de 33% atingiram ou superaram o valor esperado, enquanto 67% ficaram
abaixo. Entre os entrevistados que n&o citaram a liquidez como motivagcao e responderam
a mesma pergunta, 63% atingiram ou superaram o valor esperado e 37% ficaram abaixo,
uma diferenca de aproximadamente 30 pontos percentuais.

Embora os dados ndo permitam estabelecer uma relagdo causal, essa diferenca é
compativel com a hipétese de que uma necessidade mais imediata de liquidez possa
reduzir a flexibilidade do vendedor para rejeitar propostas ou aguardar alternativas mais
favoraveis, enfraquecendo seu poder de barganha e dificultando o atingimento do preco
esperado.
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Prontidao para a venda

Questionados sobre os critérios utilizados para avaliar se a empresa estava pronta para um
processo de venda, os entrevistados citaram com mais frequéncia a existéncia de uma tese
clara de valor para o comprador (60%), a frente do desempenho financeiro e operacional
(53%).

Figura 7 | Critérios utilizados para avaliar a prontidao da empresa (n = 30)

Tese clara de valor para potenciais compradores 18 (60%)

Desempenho financeiro e operacional forte 16 (53%)

Maturidade tecnoldgica / produto escalavel 13 (43%)

Processos e controles internos organizados 10 (33%)

Alinhamento com demais sdcios

Time sélido e auténomo 2 (7%)

A combinacgao entre desempenho e clareza na proposta de valor para o comprador tambéem
aparece nos relatos dos entrevistados. Como observou um deles:

‘ ‘ “O que mais funcionou foi a combinagdo entre boa performance operacional e
uma tese de valor muito clara para compradores estratégicos.”

Dois relatos ilustram a importancia de construir uma tese de valor especifica para cada
potencial comprador. Um entrevistado afirmou que ‘trabalhou ativamente em teses de
sinergias por buyer, o que facilitou muito as conversas”; outro relatou ter identificado apenas
em uma fase avangada do roadshow a necessidade de reposicionar a narrativa da
empresa, destacando que a plataforma possuia cobertura nacional, o que contribuiu para
destravar o interesse dos compradores.
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PREPARAGCAO E CONDUGAO DO PROCESSO

Origem do contato e amplitude do processo

Na maioria dos casos, o primeiro contato com o comprador final teve origem em uma
abordagem espontanea do proprio comprador (48%) ou em uma apresentacao feita pelo
assessor financeiro (21%). A busca ativa pelos fundadores respondeu por 10% dos casos.
Nos demais, o contato teve origem em relacionamentos prévios, envolvendo compradores
que ja eram clientes, parceiros ou investidores da empresa.

Figura 8 | Como se iniciou o primeiro contato com o comprador (n = 29)

Comprador abordou espontaneamente (inbound) 14 (48%)

Assessor financeiro apresentou o comprador

Busca ativa pelos fundadores (outbound)

3 (10%)

Comprador era cliente da empresa 3 (10%)

Investidor da empresa apresentou o comprador 2 (7T%)

Outros (relacionamento prévio, cliente-investidor)

Na mediana, os processos tiveram 5 potenciais compradores engajados e resultaram em 3
propostas ndo vinculantes. Independentemente do gatilho que deu inicio ao processo de
venda, os relatos reforcam a importancia de ampliar o universo de potenciais compradores
e criar competicdo entre eles. Um dos entrevistados afirmou que, se pudesse conduzir o
processo novamente, faria “um processo de M&A mais estruturado e mais competitivo entre
compradores”. Outros destacaram:

‘ ‘ “Se vocé pode criar competicdo, crie competicdo. Nenhum argumento seu vai ser
melhor do que mostrar alternativas.”

‘ ‘ “O processo competitivo foi determinante para maximizar valor [...] elevando
materialmente o valor da transag¢do.”

Em sentido oposto, alguns entrevistados relataram efeitos negativos da exclusividade sobre
a dindmica competitiva. Um deles afirmou que “o ponto menos eficiente foi a exclusividade,
que reduziu competitividade no processo”; outro disse que evitaria “entrar cedo demais em
exclusividade com um tunico comprador”.
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Duracao do processo

O processo completo, da preparagao ao fechamento da transagao, levou, na mediana, 12
meses, sendo que 71% dos casos tiveram duracéo entre 7 e 18 meses.

Figura 9 | Duragao do processo, da preparagao ao fechamento (n = 24)

11 (46%)

6 (25%)
5 (21%)

Até 6 meses 7 a 12 meses 13 a 18 meses Mais de 18 meses

“Meu principal conselho é se preparar para uma maratona, e ndo para um sprint.
‘ ‘ Um processo de M&A costuma ser longo, desgastante e cheio de etapas
complexas.”

Desafios na preparacao

O desafio mais citado foi a disponibilidade de tempo e recursos para preparar e tocar o
processo em paralelo a operagédo (43%), seguido da organizagdo das informagdes
financeiras (23%) e do alinhamento entre sécios e investidores quanto a deciséo de venda
(23%).

Figura 10 | Principais desafios na preparagao para a venda (n = 30)

Disponibilidade de tempo e recursos 13 (43%)
Organizagao e auditoria das informagdes financeiras
Alinhamento entre sdcios e investidores

Estrutura societaria ou cap table complexa
Comunicagao interna e confidencialidade

Condigdes de mercado desfavoraveis 2 (7%)
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A importancia do alinhamento entre empreendedores e investidores aparecem de forma
mais ampla nos relatos, sendo mencionada, em diferentes contextos, por 47% dos
entrevistados. Esse alinhamento se mostrou relevante tanto na preparagéo para a venda
quanto durante a negociagéo, envolvendo aspectos como expectativas de valor, disposi¢cao
para vender, condi¢gdes da transagao e distribuicao dos resultados entre os acionistas.

Os relatos incluem a necessidade de negociar com investidores de rodadas iniciais a
flexibilizacao das preferéncias de liquidagao para viabilizar retorno aos fundadores; um caso
em que um dos fundos resistiu a venda e “quase foi necessario usar drag-along”,
investidores-anjo que, segundo um entrevistado, “chegaram a atrapalhar a negociagéo,
mais do que destrava-la”, e um cap table que incluia um ex-sécio com pagamento
condicionado a evento de liquidez, além de stock options distribuidas entre colaboradores
e ex-colaboradores.

Como sintetizou um dos entrevistados:

‘ ‘ “Entre no processo com cap table limpo e incentivos bem alinhados para quem
esta na operagéo.”

O desgaste associado ao processo também apareceu nos relatos. Um dos entrevistados
relatou:

‘ ‘ “O processo foi tdo desgastante que gerou impacto pessoal relevante.”

Alguns entrevistados relataram, ainda, dificuldades relacionadas a estruturas societarias no
exterior. Em um caso, havia uma “estrutura de Delaware que néo é aceita por compradores
nacionais”, em outro, uma estrutura offshore que néo podia ser adquirida pelo comprador
exigiu cerca de 2 meses de reestruturacdo antes que a transag¢ao pudesse prosseguir.

Em conjunto, esses desafios reforcam a importancia de envolver assessores financeiros e
juridicos ainda na fase de preparagdo, de modo que inconsisténcias financeiras, riscos
juridicos, estruturas societarias inadequadas e eventuais aprovagdes e consentimentos
necessarios sejam identificados antes que o cronograma da transagdo se torne mais
restritivo.
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O PAPEL DOS ASSESSORES

Entre os 30 entrevistados, apenas um conduziu todo o processo com recursos internos.
Entre os 29 entrevistados que buscaram apoio externo, 100% contrataram assessoria
juridica e 66% contrataram assessoria financeira especializada em M&A. Auditores, em 2
casos, e investidor-anjo com experiéncia em M&A, em 1 caso, foram mencionados como
apoios complementares.

O apoio externo foi considerado mais relevante nas etapas de negociacgao final e assinatura
da transacao (90%), seguidas pelas etapas de negociagao inicial e estruturacdo das
propostas (59%).

Figura 11 | Etapas em que o apoio externo foi mais relevante (n = 29)

Negociagao final e assinatura (signing / closing) 26 (90%)

Negociacao inicial / estruturagé@o de propostas 17 (59%)

Abordagem e contato com potenciais compradores 9 (31%)

Preparagéo e organizagao de informagdes 8 (28%)

Construgao de projecdes de longo prazo 4 (14%)

Desenvolvimento do equity story 3 (10%)

Apoio na due diligence 3 (10%)

Avaliagcao dos assessores

A assessoria juridica recebeu nota média de 4,6 (em uma escala de 1, a pior nota, a 5, a
melhor nota), com 19 notas maximas em 28 avaliagdes. Entre as contribuigdes destacadas
nos relatos: negociacao de clausulas contratuais e de earn-out, contencéo de ‘pressées
Juridicas do lado comprador, inclusive revertendo tentativas de mudanga contratual ja no
closing”, e experiéncia com estruturas societarias especificas de empresas investidas por
venture capital.

‘ ‘ “Contrate um bom escritério de advocacia porque sdo muitas especificidades.
Como é o negécio da sua vida, ndo da para fazer sem um assessor.”

O assessor financeiro recebeu nota média de 4,0, com maior dispersao: 10 notas maximas
e 4 avaliagdes entre 1 e 2. As criticas registradas mencionam pouca aderéncia ao universo
de tecnologia (“pouca familiaridade com tech”) e conflito de interesses percebido. Os
elogios registrados mencionam a estruturagao de processos competitivos, a cobertura de
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compradores, a preparagdo de materiais e projegdes e o suporte ao fundador durante a
negociagao. Alguns entrevistados usaram expressdes como “blindagem emocional” ou
‘psicélogo do deal”. Também foram registrados os seguintes relatos:

‘ ‘ “O assessor agregou valor porque permitiu que eu continuasse focado na
operagdo.”

‘ ‘ “Tenha assessor financeiro para blindagem emocional e negocial.”

Os dados indicam uma associagao entre a contratacao de assessor financeiro e o resultado
de preco. Entre os que contrataram esse profissional, 67% atingiram ou superaram o prego
esperado, ante 40% entre os que n&o contrataram.

Os resultados também sugerem que a associagdo depende da qualidade do assessor.
Entre os entrevistados que avaliaram seu assessor financeiro com nota 4 ou 5, 77%
atingiram ou superaram o prego esperado. Ja entre aqueles que atribuiram notas mais
baixas, os resultados foram semelhantes aos observados no caso sem assessor. Assim, 0s
dados sugerem que a simples contratagdo do assessor nao é suficiente: sua contribuigao
parece estar relacionada a qualidade do servigo prestado.

Entre os fundadores que optaram por ndo contratar assessoria, seja juridica ou financeira,
também surgiram avaliagbes retrospectivas sobre essa decisdo. Um dos entrevistados
afirmou que, diante da experiéncia “teria contratado assessor financeiro”. Outro, que
conduziu toda a estruturacao internamente, afirmou que hoje teria contratado assessoria,
pois o processo foi “excessivamente desgastante”.
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NEGOCIAGAO E ESTRUTURA DA TRANSAGAO

Valuation

Multiplo de receita foi a métrica de valuation mais utilizada. Entre os 20 casos com
informagdes disponiveis, os multiplos variaram de 2,4x a 10,0x receita, com mediana de
5,25x. Multiplo de EBITDA, multiplo de lucro, fluxo de caixa descontado e precificagao por
“ativo estratégico e competi¢gdo” foram mencionados uma vez cada.

A analise por periodo revela uma compresséao relevante dos multiplos ao longo dos anos.
A mediana caiu de 7,0x receita nas transacdes realizadas em 2020-2021 para 5,0x em
2022-2023 e 4,0x em 2024-2026. Os 3 casos com multiplos de 10,0x observados na
amostra ocorreram em 2020-2021.

A mediana geral de 5,25x, portanto, combina periodos com condi¢des de mercado distintas.
Considerando apenas as transacdes mais recentes da amostra, realizadas entre 2024 e
2026, a mediana de 4,0x constitui uma referéncia mais representativa, embora ativos
diferenciados possam alcangar multiplos superiores — como ilustra um caso de 7,0x
registrado em 2025.

Figura 12 | Mediana do multiplo de receita por periodo da transagao (n = 20)

7,0x

2020-21 (n=7) 2022-23 (n=8) 2024-26 (n=5)
Sobre expectativas de preco, um dos entrevistados aconselha:
‘ ‘ “Ser razoavel quanto ao valuation e estudar os multiplos reais do mercado

brasileiro.”

Estrutura de pagamento

Na média das transacoes, 64% do valor da transacéao foi pago a vista no fechamento, 15%
em parcelas e 21% condicionado a earn-out. Das 25 transagdes com informacdes
disponiveis, 12% foram integralmente pagas a vista e 64% incluiram algum componente de
earn-out.
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Figura 13 | Composi¢ao média do prego, por periodo (n = 25)

mAvista mParcelado m=Earn-out

2020-21

2022-23

2024-26

A estrutura de pagamento mudou de forma perceptivel ao longo do periodo analisado. O
componente a vista aumentou de 60%, em média, nas transag¢des de 2020-2021 para 72%
em 2024-2026, enquanto a participacdo média do earn-out caiu de 29% para 17%. Os
dados sugerem, portanto, uma mudanga simultdnea em duas dimensdes: as transagdes
mais recentes ocorreram a multiplos menores, mas apresentaram maior parcela do preco
paga a vista e menor exposigao do vendedor a pagamentos condicionais.

Os earn-outs tiveram prazo mediano de 2 anos. A receita foi a métrica mais utilizada para
definir seu pagamento, mencionada em 63% das respostas, seguida por EBITDA e métricas
operacionais, como GMV/TPV, numero de clientes e churn. A estrutura, prazo e condigcbes
de pagamento foram o ponto de tensdo mais citado nas negociagdes (52%), a frente de
clausulas de ndo competicdo (24%), das garantias e indenizagédo de passivos (24%) e do
proprio valuation (21%).

Figura 14 | Principais pontos de tensao na negociagao (n = 29)

Estrutura, prazo e condi¢bes de pagamento 15 (52%)

Clausulas de ndo competicdo e ndo aliciamento 7 (24%)

Garantia e indenizagéo de passivos 7 (24%)
Valuation 6 (21%)
Permanéncia no negdcio (escopo, remuneragéo, prazo)

4 (14%)

Governanga (para vendas parciais) 3 (10%)
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A estrutura de pagamento foi mencionada como ponto de tensdo na negociagédo por mais
que o dobro dos entrevistados que citaram o valuation, 52% ante 21%. O resultado reforga
que o valor econébmico de uma transacao para o vendedor nao depende apenas do prego
atribuido a empresa, mas também de quanto sera efetivamente recebido, em que momento
e sob quais condi¢des. Duas operagdes com o mesmo valor nominal podem, portanto, gerar
resultados econdmicos substancialmente distintos para o vendedor.

Earn-out: realizagao parcial e risco de frustragao

Entre os 12 respondentes cujo desfecho do earn-out ja é conhecido, 5 receberam 75% ou
mais do valor esperado, sendo que 2 receberam acima de 100%, e 1 recebeu entre 50% e
75%. Em contraste, 6 receberam menos de 50% do valor esperado e, em 2 desses casos,
o0 componente variavel ndo se materializou.

Figura 15 | Percentual do earn-out efetivamente recebido em relagao ao esperado (n = 12)

Acima de 100% do esperado
Entre 75% e 100%

Entre 50% e 75%

Entre 25% e 50%

4 (33%)

Nao se materializou

Os relatos ajudam a identificar alguns dos fatores associados a frustragao dos earn-outs.
Um entrevistado descreveu uma estrutura “tudo ou nada, dependente de premissas que
mudaram”. Outro afirmou que “o business plan para o earn-out foi feito pelo comprador e,
apesar de termos questionado, ndo conseguimos ajustar. A consequéncia foi que néo
atingimos nem 50% da meta”. Um terceiro relatou que a expectativa de que a forga de
vendas da compradora acelerasse o crescimento “ndo aconteceu como planejado”.

A experiéncia dos entrevistados também se refletiu em recomendagbes sobre como
estruturar esse componente da transagao:

‘ ‘ “So6 fechar se fizer sentido econémico mesmo desconsiderando o earn-out. Ou
seja, tratar todo o resto como upside, ndo como base da decisgo.”

‘ ‘ ‘Desenhe earn-out com métricas sob seu controle e payout progressivo.”
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Resultado: preco final e satisfagao

55% dos entrevistados atingiram ou superaram o prego final esperado no fechamento,
considerando componentes de pagamento a vista, parcelado e earn-out. A satisfagéo geral
com a transacgao foi elevada, com média 4,2: 83% dos entrevistados atribuiram notas 4 ou
5 e ndo houve nenhuma avaliacdo com nota 1 ou 2.

Figura 16 | Preco final obtido em relagido ao esperado, por periodo (n = 29)

Abaixo de 60% Entre 60% e 80% mEntre 80% e 100%  mEntre 100% e 120% m Acima de 120%

2020-21 A

N
N
N
~

= 100%: 60%

2022-23 | 1 2 1000/0: 440/0

2024-26 1 1 2 5 1 = 100%: 60%

A proporgao de entrevistados que atingiram ou superaram o prego esperado recuou durante
o periodo de corre¢cao do mercado e posteriormente retornou ao patamar anterior: 60% em
2020-2021, 44% em 2022-2023 e 60% em 2024-2026. Embora os multiplos tenham
diminuido ao longo do periodo, os dados sugerem que as expectativas dos vendedores
também se ajustaram as novas condi¢bes de mercado: nas transagdes mais recentes, o
preco esperado parece ja incorporar multiplos mais baixos.

Figura 17 | Satisfagdo geral com a transagao, por periodo (n = 29)

m2020-21 (média 4,6)
 2022-23 (média 4,0)
2024-26 (média 4,0)

1 2 3 4 5
Nota de satisfagdo (1 = pouco satisfeito | 5 = muito satisfeito)

A satisfagdo média também recuou ao longo do periodo, passando de 4,6 em 2020-2021
para 4,0 em 2022-2023, patamar que se manteve em 2024—-2026. Todas as avaliagdes com
nota 3 ocorreram em transacoes realizadas a partir de 2022, enquanto, em 2020-2021, as
avaliagdes ficaram concentradas nas notas 4 e 5. Na amostra, a mudanga no ciclo de
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mercado coincidiu ndo apenas com multiplos menores, mas também com niveis mais
baixos de satisfacdo com as transacgoes.

Preco e satisfacdo, contudo, ndo se mostram dimensdes equivalentes. Entre os 28
entrevistados que responderam as duas perguntas, dos 13 entrevistados que obtiveram
preco inferior ao esperado, 10 avaliaram a transagdo com nota 4 ou 5, proporgao proxima
aos 87% (13 de 15) observados entre aqueles que atingiram ou superaram o prego
esperado. Mesmo nos 3 casos em que o preco ficou abaixo de 60% do esperado, as notas
de satisfagdo foram 4, 4 e 5. Os resultados indicam que a avaliagao do exit incorpora fatores
que vao além do preco, como a liquidez obtida, a redugdo de riscos, a certeza de
fechamento e os desdobramentos estratégicos e pessoais da transacgao.

Nesses 3 casos, os contextos relatados pelos proprios entrevistados ajudam a
compreender a elevada satisfagdo apesar do preco inferior ao esperado. Os fatores
mencionados foram, respectivamente: limitacdo de capital do comprador, combinada a
preferéncias de liquidagdo que precisaram ser renegociadas; percepc¢ao de valuation baixo
diante do risco regulatorio do setor; e mercado em processo de acirramento competitivo,
com pressao crescente sobre custos de aquisi¢ao de clientes.
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POS-TRANSAGAO

A permanéncia dos fundadores apds a transagédo nao se restringiu aos casos de venda
parcial de participacado societaria. Dos 30 entrevistados, 93% permaneceram envolvidos
com a empresa apos o fechamento; 57% continuaram na gestdo e 37% acumularam
funcbes de gestdo e conselho. No momento das entrevistas, entretanto, 54% ja nao
mantinham vinculo com a empresa.

Desafios do pés-transacao

O desafio mais citado no periodo pds-transagao foi a continuidade do time e a preservagao
da cultura (54%), seguido do excesso de burocracia/mudanga na velocidade de execugao
(32%) e da integracao de sistemas e processos (32%).

Figura 18 | Principais desafios enfrentados no pés-transacao (n = 28)

Continuidade do time e preservacéo da cultura 15 (54%)

Excesso de burocracia / mudanga na velocidade 9 (32%)

Integracéo de sistemas e processos 9 (32%)

Autonomia reduzida para decisdes 6 (21%)

Perda de prioridade dentro da compradora 6 (21%)

Nenhum desafio relevante

‘ ‘ “Coisas que planejavamos que iriam acontecer em semanas, acontecem em
meses.”

Os relatos também evidenciam desafios relacionados a concretizagdo das sinergias
esperadas e ao alinhamento de incentivos entre comprador e empresa adquirida. Um
entrevistado relatou frustragdo especifica com sinergias comerciais esperadas: “havia a
expectativa de que a forgca de vendas da [compradora] acelerasse o crescimento, mas iSso
nao aconteceu como planejado”. Como recomendacéao, destacou a importancia de “nao
superestimar a capacidade da compradora de acelerar o negocio no pés-venda”. Outro
entrevistado relatou conflito de incentivos durante o periodo de earn-out: “enquanto o time
da empresa adquirida estava focado em bater as metas, especialmente por conta do earn-
out, o comprador priorizava a integragdo do negocio”.

O relato ilustra uma possivel tensdo na estrutura do earn-out: o atingimento das metas pode
depender de decisdes e prioridades que, apds o fechamento, deixam de estar integralmente
sob o controle dos vendedores.
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Planejamento do pés-transacgao

Entre os 23 entrevistados que se prepararam para o pés-transacgao, 61% comecgaram a
desenha-lo ainda durante a negociagao, antes de assinar o SPA. O grau de formalizagéao,
porém, dividiu a amostra: 52% contaram com um plano de pés-transacado formal e
estruturado, enquanto outros 48% conduziram o processo de forma informal ou ad hoc.
Dois relatos destacam a importancia atribuida a discussao antecipada do day one:

‘ ‘ “A construgéo do day one (documento de 50 paginas construido com sellers e
buyers) foi essencial para o deal ter dado certo.”

“Discuta muito como sera o day one antes de assinar o contrato. E mantenha os
‘ ‘ assessores proximos apos a transagdo para navegar as obrigagdes pos-
fechamento.”

Na amostra, o planejamento antecipado esteve associado a maior satisfagdo com a
transacdo. Todos os 16 entrevistados que iniciaram o planejamento até o closing atribuiram
notas 4 ou 5 a transagdo, ante 7 dos 12 que comecgaram a planejar apenas apos o
fechamento ou nao tiveram planejamento formal. As notas médias foram, respectivamente,
44 ¢ 3,8.

Embora esse cruzamento ndo permita estabelecer uma relagdo causal, os resultados,
combinados aos relatos dos entrevistados, sugerem a relevancia de antecipar discussdes
sobre governanga, integracdo, grau de autonomia, retengdo do time e metas do pds-
fechamento antes da conclusdo da transacéo.
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LICOES APRENDIDAS

As tabelas a seguir consolidam as principais ligdes compartilhadas pelos entrevistados,
organizadas por fase do processo. Os depoimentos sdo reprodugdes das respostas dos
entrevistados, com ajustes minimos de redacédo; as “ligdes” da coluna a esquerda séo
sinteses editoriais dos depoimentos ao lado.

MOMENTO E MOTIVAGAO

Licao

Venda quando vocé nao
precisa vender.

Construa uma boa
empresa; a liquidez é
consequéncia.

Atencao ao timing do
mercado.

Depoimentos

“Vender no momento em que a empresa nao precisa vender preserva o
poder de barganha.”

“Busque vender na alta, quando o negocio apresentar histérico de
crescimento e rentabilidade.”

“Néao deixe o caixa apertar demais para iniciar o processo. Faga o ajuste
de custos antes.”

“O empreendedor precisa se concentrar em construir uma boa empresa;
o evento de liquidez acontece depois.”

“Né&o trabalhe com o objetivo de vender.”

“Quando vocé esta pensando muito em vender, é ai que vocé ndo
consegue vender.”

“Conhecer o timing e ndo perder o momento de venda,; vender em
crescimento consistente.”

“Se 0 mercado ainda esta pagando bem por software, considere vender
logo, porque liquidez em cenario de incerteza vale muito.”

PREPARAQAO
Licao

Arrume a casa antes de a
oportunidade aparecer.

Limpe o cap table e alinhe
os soécios cedo.

Depoimentos

“E importante deixar a empresa preparada antes mesmo de a
oportunidade aparecer; quando o momento chega, estar pronto faz muita
diferenga.”

“Arrumar a casa antes. Nao ter funcionario PJ, por exemplo: parece
vantajoso no curto prazo, mas esse passivo entra na conta que vocé tem
a receber.”

“A companhia ja estava muito bem-organizada para um processo de
venda; isso transpareceu muita confianga para os compradores.”

“Entre no processo com cap table limpo e incentivos bem alinhados para
quem esta na operagédo.”

“Ter muitas pessoas no cap table complicou bastante a assinatura de SPA
e contratos.”

“Alinhamento inicial entre os sécios é fundamental, pois define com
clareza os objetivos antes e apds a operagéo.”
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PREPARA(;Z\O

Licao Depoimentos

Aprenda com quem ja “Ler livros e falar com empreendedores que ja passaram por isso.”
passou pelo processo. “Converse com pessoas que ja fizeram uma saida antes.”

CONDUGAO DO PROCESSO E ASSESSORES

Licao Depoimentos

Cerque-se de bons “Contrate bons assessores e confie que farao um bom trabalho. Sem
assessores e traga-os assessores vocé tera perdas relevantes: sdo muitos detalhes e
cedo. armadilhas em um processo como esse.”

“Traga assessor de M&A e juridico desde o dia 1.”
“Gostaria de ter trazido assessores para 0 processo um pouco mais

cedo.”
Crie competicao entre “Se vocé pode criar competicao, crie competicdo. Nenhum argumento
compradores. seu vai ser melhor do que mostrar alternativas.”

“Estruture um processo competitivo.”
“Evite entrar cedo demais em exclusividade com um tnico comprador.”

O fundador permanece no  “O founder precisa estar no volante; ndo da para terceirizar integralmente
volante. a execugéo.”

“Por melhores que sejam os assessores, ninguém conhece o negdcio tao
bem quanto o fundador.”

Proteja informacgéao “Limitar o acesso de compradores que estejam apenas fazendo
sensivel. information gathering.”
“Ter atengao a estratégicos disfargados de investidores, interessados
apenas em coletar informagbes sensiveis.”

NEGOCIAGAO E ESTRUTURA

Licao Depoimentos

Trate o earn-out como “So feche se fizer sentido econémico mesmo desconsiderando o earn-
upside, nao como baseda out.”

decisao. “Negocie bem o earn-out ou ndo conte com ele. Esse é um ponto

importante para evitar frustragdo.”

“Fiquei feliz com o cash-out inicial, sem depender do earn-out, que
raramente esta sob controle total do founder.”

Mantenha as métricas do “Desenhe earn-out com métricas sob seu controle e payout progressivo.”
earn-out sob seu controle  “Deyeriamos ter discutido mais a metodologia de céalculo do earn-out. O
e payout progressivo. business plan foi feito pelo comprador e ndo conseguimos ajustar.”
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NEGOCIAGAO E ESTRUTURA

Licao

Priorize caixa no
fechamento.

Contrato bem amarrado
protege mais que
confianga.

Depoimentos

“Negocie a estrutura de earn-out com mais disciplina, buscando mais
cash-out no fechamento.”

“Tome muito cuidado com a estrutura de pagamento, especialmente cash
versus equity do comprador.”

“Em deals com estratégicos, vocé casa com o CNPJ e dorme com o CPF:
pessoas mudam, entao contrato bem feito é o que protege.”

“Tome cuidado com estruturas ‘entubadas’ de earn-out e obrigagdes que
parecem pequenas no signing, mas destroem valor depois.”

POS-TRANSACAO
Licao

Trate o pos-transagao
como parte do deal.

Nao superestime a
compradora.

Evite transi¢6es longas
demais.

Prepare-se também para a
vida pos-exit.

Depoimentos

“Olhe o pos-transagdo como parte do deal: alinhamento de incentivos,
papel do founder e governanga determinam se o valor sera capturado ou
destruido.”

“Discuta muito como sera o day one antes de assinar o contrato.”

“Deixe, em contrato, as regras que preservam autonomia de execugéo no
pos-venda.”

“N&o superestime a capacidade da compradora de acelerar o negdcio no
pdés-venda.”

“O principal erro foi apostar demais na capacidade comercial da
compradora para destravar crescimento.”

“Néo fazer transigbes longas demais. Idealmente 2 a 3 anos.”

“Se preocupe com a vida pés-exit: seguranga pessoal, educagao
financeira, gestao de expectativas da familia e manutengao de um estilo
de vida discreto depois do antncio publico da venda.”

“Nao trate a venda como o fim da sua empresa ou da sua carreira.”
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CAMINHO PARA UM EXIT DE SUCESSO

Os relatos do estudo mostram que um exit bem-sucedido comega antes da primeira
abordagem e termina depois do closing. O checklist a seguir reune, em formato pratico, os
principais aprendizados relatados pelos entrevistados para preparar a empresa, conduzir a
negociagao, proteger o valor econdmico da transagao e estruturar o pos-transacgao.

BUILD — Prepare a empresa antes da oportunidade

* Alinhe os objetivos dos empreendedores e investidores, incluindo preco, liquidez,
continuidade no negocio e condigdes n&o financeiras relevantes.

* Organize o cap table, revisando opgdes, vesting, preferéncias de liquidagao, direitos de
veto, drag-along, tag-along e participagdes de ex-socios e ex-colaboradores.

* Revise antecipadamente os principais riscos juridicos, incluindo passivos trabalhistas,
tributarios, regulatorios, contratuais, de propriedade intelectual e de prote¢ao de dados.

« Mantenha demonstracbes financeiras, indicadores e projecbes consistentes e
conciliados.

e Estruture um data room minimo e mantenha os documentos relevantes atualizados.

 Reduza a dependéncia operacional do fundador, fortalecendo a equipe de gestdo e
documentando processos essenciais.

* Mapeie potenciais compradores estratégicos e identifique as sinergias que a empresa
pode gerar para cada um deles.

* Avalie se a estrutura societaria € compativel com o perfil dos potenciais compradores,
especialmente quando houver sociedades constituidas no exterior.

* Defina previamente o que representa um exit bem-sucedido, considerando preco,
liquidez, forma de pagamento, destino da equipe, continuidade do produto, papel do
fundador e certeza de fechamento.

TRIGGER — Responda ao inbound sem perder alternativas

* Trate uma abordagem espontanea como um gatilho para avaliar o mercado e ndo como
uma obrigagao de vender a primeira contraparte interessada.

» Evite conceder exclusividade prematuramente.

* Avalie a credibilidade do comprador, sua capacidade financeira, o racional estratégico
da aquisicao e as aprovacgoes internas necessarias.

* Realize um teste de mercado calibrado, buscando alternativas criveis sem comprometer
a confidencialidade ou desorganizar a operacéao.
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* Compartilhe informagdes de forma gradual, de acordo com o0 avango e a seriedade de
cada potencial comprador.

e Mantenha a empresa performando durante o processo, pois a deterioragcdo dos
resultados pode reduzir o poder de barganha e alterar as condi¢gdes negociadas.

* Defina um responsavel interno pela transagao, com atribuigdes claras e acesso rapido
as informacgdes e aos tomadores de decisao.

* Escolha assessores com experiéncia no setor, no perfil da empresa e no tipo de
comprador, avaliando a senioridade da equipe, cobertura de mercado, histérico de
execucao e potenciais conflitos de interesse.

DEAL — Proteja o valor econémico na proposta nao vinculante e nos

documentos definitivos

e Compare o valor econémico realizavel, e ndo apenas o valor nominal da transagao.

e Considere o efeito de impostos, custos, parcelamentos, escrow, holdback, earn-out e
participacao residual sobre o valor efetivamente recebido pelos vendedores.

e Negocie métricas de earn-out objetivas, verificaveis e sujeitas a influéncia do fundador
ou da empresa.

e Regule os efeitos do desligamento do fundador, mudanga de controle, reorganizacéo,
integracao ou alteragdo do negdcio sobre os pagamentos futuros.

e Em vendas com participagao residual, negocie mecanismos claros de liquidez, incluindo
put e call options, férmula de valuation, prazos, protecao contra diluicdo e direitos de
informacgéo.

e Discipline cuidadosamente indenizagbes, limitacbes de responsabilidade, escrow,
holdback, non-compete e non-solicit.

e Documente antes do signing os principais elementos da integracdo, incluindo
governanga, algadas, continuidade do time e plano de day one.

INTEGRACAO — Desenhe o pdés-transacgio antes do closing

* Defina o papel do fundador, sua linha de reporte, autonomia, metas, remuneragéo e
prazo esperado de permanéncia.

» Estabeleca alcadas e direitos de decisdo sobre produto, preco, orcamento,
contratagdes, vendas e estratégia.

* Alinhe expectativas sobre velocidade, burocracia e processos internos da compradora.
* Acorde as prioridades e o cronograma de integracao.

* Proteja e retenha pessoas-chave, com comunicagéo clara e incentivos adequados.
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* N&o presuma que as sinergias ocorrerdo automaticamente. Defina responsaveis,
recursos, metas e prazos para captura-las.

 Separe, sempre que possivel, as metas de integracdo das métricas de earn-out,
reduzindo a dependéncia de decisdes exclusivas da compradora.

 Defina antecipadamente a rota de saida do fundador, incluindo hipoteses de
desligamento, transicdo de fung¢des e liquidez da participagdo remanescente.
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ARTICA

«Clairfield

O Artica é um escritério independente de Investment Banking especializado em fusées e
aquisicoes (M&A), captagdo de recursos e preparagao para IPOs. Entre 2020 e 2026,
assessorou mais de 80 operacgdes, que somam mais de R$ 18 bilhdes, sendo mais de 50%
das transagdes em tecnologia. Em 2026, foi reconhecido pela Leaders League, pelo sexto
ano consecutivo, como lider entre os assessores independentes de M&A no segmento
upper mid-cap do Brasil. Também foi destacado como Lider em Mercado de Capitais: DCM.
Recentemente, foi a Unica assessoria brasileira de M&A presente na league table latino-
americana da LSEG.

O Artica é o parceiro exclusivo no Brasil da Clairfield International, rede global de assessoria
em M&A com presenga em 34 paises. Com sede em Genebra, a Clairfield assessorou mais
de 1.000 transagdes entre 2021 e 2026, ampliando o acesso do Artica a compradores e
investidores internacionais.

Para mais informacoes, visite: www.artica.capital

Lincoln Shiroma — Sécio
lincoln.shiroma@artica.capital

BZCP

O BZCP é um escritério com sede em Sao Paulo, especializado na assessoria juridica de
empresas de tecnologia e inovagao altamente escalaveis. Com cinco anos de atuagéo, mas
formado por um time experiente, o BZCP ja assessorou centenas de rodadas de
investimento e representou alguns dos principais investidores e fundos de venture capital
do Brasil. Seu trabalho abrange desde questdes societarias, tributarias e de propriedade
intelectual até a negociagao de contratos estratégicos e estruturacao de planos de opgao
de compra de agdes.

Com um sdélido track record, o escritério se tornou referéncia no mercado ao acompanhar
empresas tech em toda a sua jornada, da fundacao até eventos de saida e operagdes de
M&A. Apenas nos ultimos 12 meses, o escritorio concluiu mais de 25 operacdes de M&A,
consolidando sua posigdo como um dos principais players do setor juridico voltado para
tecnologia e inovagéo.

Para mais informacgdes, visite: www.bzcp.com.br

Marcelo Shima — Sécio
marcelo.shima@bzcp.com.br
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HUB DE INOVACAQ

Il’lSper E EMPREENDEDORISMO
PAULO CUNHA

O Insper é uma instituicdo independente e sem fins lucrativos, que tem como visédo ser
referéncia em educagao e geragao de conhecimento por meio do ensino de exceléncia e
pesquisa nas areas de Administragdo, Economia, Direito, Engenharia, Politicas Publicas,
Tecnologia e Comunicagdo. No portfélio, cursos para varias etapas de uma trajetoria
profissional: graduagdo (Administracdo, Direito, Economia, Engenharia e Ciéncia da
Computagao), pos-graduacgao lato e stricto sensu (Certificates, MBAs, programas da area
de Direito, Mestrados Profissionais) e Educacdo Executiva (programas de curta e meédia
duracéao, e customizados de acordo com as necessidades das empresas). No ambito da
produgcao de conhecimento, o Insper atua por meio de catedras e centros de pesquisa que
reunem pesquisadores em estudos e projetos dirigidos a politicas publicas, agronegocio,
educacao, inovacgao, finangas e gestdo. A escola tem as certificagdes de qualidade da
Association to Advance Collegiate Schools of Business (AACSB), Association of MBAs
(AMBA) e EFMD Quality Improvement System (EQUIS).

Sobre o Hub de Inovagao e Empreendedorismo Paulo Cunha

O Hub de Inovacado e Empreendedorismo Paulo Cunha foi criado dentro do Insper para
desenvolver solugdes inovadoras para problemas reais de organizagdes e da sociedade, a
partir de trés pilares fundamentais: P&D aplicavel, formacdo de empreendedores de
exceléncia e desenvolvimento de negocios de alto impacto.

Essa iniciativa reforgca o compromisso do Insper em aproximar academia e setor produtivo,
oferecendo uma estrutura continua para formar empreendedores, desenvolver tecnologia
e acelerar transformacodes de alto valor econédmico e social.

Para mais informacgdes, visite: www.insper.edu.br

Andrea Minardi — Centro de Finangas
minardi@insper.edu.br
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«Clairfield

www.artica.capital
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