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Introducao

0 Nexo deste 2° Censo da Industria Brasileira de Private
Equity e Venture Capital: dos Empreendimentos Inovadores a
Revolucao Corporativa’

Nesta segunda década do século 21, o Brasil contempla um cenério de oportunidades e desafios a
serem vencidos, como jamais vislumbrou em sua histéria de desenvolvimento dos Gltimos 50 anos.

Enquanto os paises do G7 ensaiam o terceiro passo de uma lenta recuperacéo da crise de 2008, o
Brasil cresce a mais de 5% ao ano. Tornou-se vitrine de oportunidades de negécio, paradigma de gestdo
macroecondmica, desenvolvimento institucional e consolidacéo democrdética.

No mundo dos negécios vive-se um clima de “Brasil, pais cujo futuro j& chegou”. Estigmas do passado
perduraram em certas dreas das instituicdes politicas, da sociedade e da economia, mas a sociedade or-
ganizada demonstra-se capaz de isold-los para tratamento corretivo ao longo de poucos anos no futuro.

Ha& ndo mais de 12 anos, emergiu no pais uma geracdo de gestores de investimentos de Private Equity
e Venture Capital (PE/VC), num movimento que, timido nos primeiros cinco anos, agigantou-se na segun-
da metade da década, tendo atravessado, sem grandes percalcos, a crise financeira de 2008.

Nossa “indUstria de Private Equity e Venture Capital” completava, ao longo de 2005, o seu primeiro
ciclo de vida: diplomava-se a alguns gestores com louvor! O que parecia uma remota possibilidade du-
rante os cinco ou seis anos anteriores, a saida dos investimentos nas empresas da carteira por meio de
abertura de capital, |@ se tornar realidade no fim de 2004. As poucas aberturas de capital de empresas
investidas ofereciam ativos ambicionados pelos investidores internacionais, que afluiom ao Mercado de
Capitais Brasileiro. A cada oferta pUblica de empresa investida pelas organizacées gestoras de PE/VC,
em torno de dois tercos das acées eram vendidas a investidores estrangeiros.

As OPAs, que & ofereciam gratificantes retornos aos investidores dos fundos de PE/VC, retroalimenta-
vam a captagéo de novos recursos pelas organizagdes gestoras. As novas empresas em bolsa, com seus

1 Texto original de autoria de Claudio V. Furtado para o livro Financial Institutions in Brazil — Positioning for a New Scenario. Sao Paulo,
2010. © Copyright Delloitte e Claudio V. Furtado, adaptado para este 2° Censo da IndUstria de PE/VC.
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sélidos padrées de governanca corporativa e modelos de negdcios reconcebidos pela acdo dos gestores
de PE/VC, ofereciam ao publico investidor ativos financeiros de setores econdmicos jamais encontrados
no Mercado de Capitais: empresas de locacdo de veiculos, de logistica ferrovidria, medicina diagndstica,
assisténcia odontolégica e comércio eletrénico diversificavam as oportunidades de investimento nos ne-
gbcios do Novo Mercado da Bolsa de Valores.

As estatisticas que refletem a consolidacdo desse segmento diferenciado da indUstria Brasileira de
intermediacdo financeira, especializado na criagdo de valor e gestdo de empreendimentos, mostravam-
se nas telas do radar de investidores globais, interessados nas dindmicas economias emergentes.

No inicio de 2005 existiam 71 organizacdes gestoras com ndo mais do que US$ 6 bilhdes em vei-
culos de investimento (fundos) de PE/VC, o equivalente a 0,7% do PIB. Ao fim de 2009, 144 gestores
administravam comprometimentos de capital de US$ 36,1 bilhées alocados ao Brasil, 2,3% do PIB. Es-
sas organizacdes gestoras empregavam em torno de 1593 profissionais, dos quais 2/3 detinham for-
macdo superior. Essas organizacdes possuiam participacdo aciondria e realizavam governanga ativa
em 502 empresas, a maioria fechadas ou levadas & abertura de capital em bolsa por aqueles gestores

de PE/VC.

Criar negécios e times empreendedores administrd-los estrategicamente, monitorar o processo de
criacdo de valor e garantir rodadas sucessivas de financiamento constituem as funcdes caracteristicas
dos investimentos de PE/VC. A liquidez dos investimentos de PE/VC geralmente ocorre ao fim de 3 a 5
anos de trabalho diligente com foco nos ganhos de longo prazo. Os capitulos seguintes documentam a
extensd@o dos trabalhos dessa indUstria no Brasil.

Fundos de aposentadoria e penséo, patriménios administrados de individuos e family offices, aplica-
cbo de carteiras préprias de algumas instituicdes financeiras, sdo tipicamente os investidores nos fundos
de PE/VC. O capitulo “O Ciclo de Private Equity e Venture Capital (Fundraising), Capital Comprometido
e Origem das Organizagdes Gestoras” documenta esse processo.

As empresas gestoras precisam manter relagdes complexas de incentivo, estabelecer teses de investi-
mento e regras de tomada de decisGo com os investidores dos seus fundos. Manter o “track record” de
sucesso para levantar sucessivos veiculos de investimento, consolidando-se no negécio; criar métodos
e manter-se na disciplina da prospecgdo, aquisicdo, monitoramento e gestdo estratégica dos negdcios
em que investem; ter competéncia para escolher a forma e o momento de alienar as participagdes nas
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empresas investidas, e, finalmente, realizar o ganho de capital para investidores, constituem os grandes
desafios estratégicos dos gestores de PE/VC.

E muito dificil a uma empresa gestora atingir os quartis superiores de performance na indUstria, mas
quando o consegue e transfere os talentos da lideranga ao resto da organizagdo, o sucesso tende a
persistir. Esta é a evidéncia empirica mais impressionante da indUstria, em contraposicdo ao que se
documenta sobre a performance na gestdo de fundos muituos de investimentos: estima-se que nos EUA,
no periodo de 1980 a 1995, o diferencial de performance entre um 6timo gestor e um mau gestor de PE/
VC tenha atingido 15% ao ano. Esse diferencial foi de apenas 2,2% a.a. entre bons e maus gestores de
fundos mUtuos de acdes transacionadas em bolsa (Broedel e Furtado, 2006).

As relacdes de convivéncia entre investidores e gestores de PE/VC sdo estabelecidas de modo
predominantemente contratual, sujeitos, no Brasil, a requisitos gerais de interesse pUblico e métodos
inovadores de resolugdo de conflitos estabelecidos em Instrugdes da Comissdo de Valores Mobilidrios
(ICVM 209 e 391). Os requisitos de prestac@o de informacdes & CVYM no Brasil sdo muito maiores do que
aqueles que se exigem das limited partnerships nos EUA, como serd discutido no capitulo dedicado ao
Ecossistema da IndUstria de Private Equity no Brasil.

A diversidade de competéncias requeridas dos gestores nas atividades de prospeccdo de oportuni-
dades, estruturagdo, monitoramento e saida dos investimentos, bem como o grau de concorréncia na
captacdo de recursos de investidores, conduzem & especializac@o dos gestores de PE/VC. Eles financiam
empreendimentos de alto risco e elevadas perspectivas de retorno. O processo decisério desses investi-
mentos requer cuidadosa business due diligence e apds investirem, os gestores protegem o valor do seu
investimento incorporando-se & gestdo dos empreendimentos, usando melhores praticas de governanga
e retendo grandes poderes de supervis@o e gestéo estratégica, ainda que possam ndo deter o controle
do capital votante. O capitulo “O Ciclo de Private Equity e Venture Capital — Investimentos (Investing)” ird
cobrir a realidade empirica dessas atividades no Brasil.

Empreendimentos na fase inicial de sua existéncia, usualmente baseados grandes inovacdes, em tec-
nologias avancadas, com modelos de negdcios que requeiram grandes ajustes, times empreendedores
em formagdo, e alto potencial de crescimento sGo o universo dos investimentos de Venture Capital, nas
suas modalidades seed, early stage e later stage, negdcios nos quais a indUstria Brasileira de PE possui
experiéncia desde o primeiro ciclo e em que agora comeca a se especializar tomando cores tipicamente

locais por meio de fundos dedicados a esse estdgio.




A Industria de Private Equity e Venture Capital 2° Censo Brasileiro

No estdgio subsequente de maturidade, encontram-se empreendimentos consolidados, que requerem apor-
tes de capital para sustentar um crescimento répido, visando, por exemplo, consolidar setores fragmentados
a partir de uma empresa plataforma. O reposicionamento estratégico, a reviséo ou re-concepcdo do modelo
de negécios, a obtencéo de ganhos de escala e de produtividade, que se traduzem em maiores resultados por
unidade de capital investido, caracterizam as oportunidades de investimento do tipo build and hold. Esse é o
universo dos investimentos de Private Equity dedicados a expansdo e consolidacdo. Quando adquire controle
aciondrio das empresas sdo operacdes de buy out; e se financiom as aquisicdes com elevadas parcelas de
dividas séniores e subordinada, as operagées sdo ditas alavancadas ou leveraged buy outs.

Outra forma de Private Equity séo os veiculos de mezanino, que investem em instrumentos hibridos de fi-
nanciamento. PIPES séo veiculos que investem em empresas de capital aberto com baixa liquidez e agregam
valor pela implantacdo de melhores préticas de governanca e melhores relagdes com investidores.

Todas essas modalidades sdo encontradas no universo Brasileiro de veiculos de PE/VC, sendo raras as
operacdes de leveraged buy outs, como examinamos no capitulo de investimentos.

Hd& organizagdes gestoras que se dedicam a setores particulares, que requerem alta especializagéo
para gerirem os investimentos, tais como os imobilidrios, de energia, de infraestrutura e florestais. Fundos
de fundos investem em outros fundos de PE/VC, permitindo ampla diversificacdo e retornos compativeis
com o menor risco. Fundos de operacdes secunddrias promovem compra e venda de cotas de fundos
de PE/VC, possibilitando liquidez aos investidores antes do final do prazo do veiculo primdrio de PE/VC.
Neste Segundo Censo, realiza-se uma andlise desagregada do capital comprometido e do fluxo de re-
cursos para esses fundos especializados e os tradicionais de PE/VC.

O modelo de organizagdo e gest@o dos investimentos de Venture Capital decorre da necessidade de
financiar um negécio com alto potencial de crescimento num ambiente de enorme assimetria de infor-
macdes entre o gestor e o time empreendedor, e de grande incerteza sobre os resultados do negécio.
Séo investimentos em negécios que derivam de conhecimento proprietdrio, de tecnologias disrruptivas
ou em empreendimentos que requeriom mudanca do modelo de negécio, expanséo por aquisicdo ou
reestruturacdo financeira.

Como intermedidrios no processo de financiar investimentos de longo prazo, os gestores de fundos VC
resolvem ou minimizam alguns problemas centrais desses empreendimentos, que se caracterizam por

grande assimetria de informacéo e problemas de agéncia.
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Os gestores de PE/VC, como “intermedidrios especializados” resolvem ou mitigam esses problemas:
envolvem-se diligentemente na compreenséo do modelo de negécios, do seu potencial futuro e fazem
a andlise de contingéncias antes de concretizarem o investimento. Com governanca ativa, monitoram o
negdcio criam valor por muitos anos, antes de venderem sua participac@o no negécio. Por isto recebem
remuneracéo e incentivos fortemente vinculados & criacdo de valor resultante do investimento. Sob a éti-
ca do sistema econdmico, ao reduzirem a assimetria de informagéo, eliminaram também as restrigdes ao
fluxo de capitais no processo poupanca-investimento. Esse é o nexo econémico da atividade de Private
Equity e Venture Capital (Lerner, 2005).

Essas fungdes ndo poderiom ser economicamente conduzidas por intermedidrios regulamentados,
como os bancos comerciais e de investimentos. Sua natureza torna o modelo de PE/VC interessante ferra-
menta de politica publica para fomentar a capitalizaco de empresas nascentes de alto risco tecnoldgico,
e até mesmo as empresas existentes que necessitem reestruturac@o e novas praticas de governanca. O
Governo Brasileiro adota esse modelo em suas politicas publicas, como discutido no Capitulo 7, O Pri-
vate Equity no Contexto das Fontes de Financiamento de Longo Prazo.

A indUstria de PE/VC estd hoje em rédpida expanséo pelo mundo. A medida que as economias nacio-
nais apresentem dimensdes adequadas, com PIBs superiores a US$ 500 bilhées, instituicdes garantidoras
do cumprimento de contratos, mercados de capitais ativos, que apresentem facilidade para abertura de
capital, estabilidade institucional e macroeconémica, governos com atitudes e politicas favordveis a cria-
cGo de novas empresas, d transformacdo de empresas tradicionais, o modelo de PE/VC se instala e se
consolida. Ele estd hoje presente em mais de 90 paises.

Estima-se (Preqin, 2010a) que os ativos sob gestdo da indUstria de PE/VC no mundo tenham atingido
US$ 2,5 trilhdes de délares em 2008, saltando do patamar de US$ 960 bilhées em 2003. As organi-
zacdes gestoras de Private Equity do buy out detinham, ao fim de 2008, US$ 1 trilhGo sob gestéo; as
organizacdes gestoras de Venture Capital respondiam por 15% dos ativos da indUstria com US$ 350
bilhdes; os veiculos de investimento de PE/VC imobilidrios detinham US$ 500 bilhées e todos demais
(reestruturacdo, infraestrutura, mezanino, balanceados, recursos naturais, etc.) respondiam por US$
510 bilhées. Ao todo, estima-se que a indUstria de PE/VC empregue 65.000 pessoas distribuidas, por
ordem decrescente: 37,5 mil nos EUA, 7,5 mil na Inglaterra, 2,2 mil na Franga, 1,5 mil na Alemanha,
1,4 mil na Austrédlia, 1,2 mil no Canadd, 1,1 mil no Japéo. E surpreendente verificar que neste 22 Cen-
so estima-se existirem 1.593 profissionais empregados na indUstria Brasileira de PE/VC em dezembro

de 2009.
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Informacgdo independente e de alta qualidade é um dos requisitos essenciais para a promogdo do fluxo
de investimentos e interessar investidores na classe de ativos de Private Equity e Venture Capital no Brasil.
Tal motivagdo levou os autores a assumir o desafio de muito ampliar a primeira fotografia desse mercado
financeiro, tirada no ano de 2005, abrangendo todas as informacdes que o Primeiro Censo, elaborado
pelo GVcepe da FGV-EAESP |G cobria — estrutura das organizagbes gestoras, investidores, natureza dos ve-
iculos de investimento, empresas investidas e préticas de governanga — muito aprofundando a questdo da
governanca, por exemplo, incluindo um mapa detalhado de cada uma das atividades, tempo e recursos in-
vestidos, o grau de importéncia de cada etapa do ciclo de PE/VC: Levantamento de Recursos (Fundraising),
Selecdo de Investimentos (Screening), Execucdo dos Investimentos (Investing), Monitoramento (Monitoring) e
Saidas ou Desinvestimentos (Exits), incluindo estudo inédito sobre Retornos (Returns).

Este Segundo Censo ¢ o resultado concreto de mais de 18 meses de trabalho e do esforco de vérias pes-
soas, de apoiadores deste projeto na indUstria de PE/VC e de uma equipe de pesquisa dedicada.

A crise de 2008 e a recessdo de 2009 revelaram fatos surpreendentes: as chamadas economias emer-
gentes, sobretudo China, india e Brasil tiveram uma capacidade de recuperacdo muitissimo superior & das
economias desenvolvidas (G-7); o mundo constatou que até 2014 a soma dos PIBs dos emergentes poderdé
ser mais de metade do PIB mundial e as perspectivas de crescimento levaram pesquisadores da Universida-
de de Chicago a projetar para 2040, uma China com 40%, uma india com 12% e o Brasil estard incluido
no conjunto restante de paises que somardo 15% do PIB mundial, enquanto os EUA terdo 14%, a Unido
Europeia 5% e o Jap&o 2%! (Foreign Policy apud Fogel, 2010)

Esse universo de oportunidades galvanizou o interesse das organizacées gestoras de PE/VC que atuam
em escala global, de um nimero crescente de gestores e de investidores locais, sobretudo fundos de pensdo
Brasileiros, cuja participacéo & se eleva a 22% do capital comprometido no pais; dos family offices (9%);
dos fundos de investimentos (6%), dos bancos (4%); das organizagdes maes (18%), dentre outros. Isto tam-
bém indica a importante diversificacdo de investidores nos veiculos de PE/VC comparével a das economias
desenvolvidas.

Os investidores domésticos detinham, em 2009, a maior parcela do capital comprometido (62%) dos
veiculos de investimento de PE/VC. Embora crescente em volume, a participagdo relativa dos investidores

estrangeiros nas captacdes de 2006 a 2009 declinou para pouco menos de 50% do total saindo de um
pico de 65% em 2006.
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Importantissima também é a presenca de organizacdes gestoras internacionais de origem norte-
-americana (25) e europeia (8) que compunham um quadro globalizado e de organizagdes gestoras
atuantes no pais, seja por meio de veiculos globais ou de veiculos exclusivos para investimento no
Brasil (ver gréfico 3.17.).

Grafico 3. Origem das Organizag6es Gestoras Grafico 3. Origem das Organizagoes BE= ) |othon (EUA)
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Fonte: Ramalho e Furtado (2008)1

Esse é o reflexo de uma tendéncia global observada na indUstria de PE/VC das economias desen-
volvidas: estabelecer veiculos de investimento afiliados e aliancas estratégicas nos paises e regides que
apresentem condicdes de crescimento sustentével, adequado ambiente de negdcios, e gestores locais
qualificados, capazes de realizar o ciclo completo de PE/VC (Lerner, 2005).

Os gestores norte-americanos e europeus diferenciam-se, sob pressdo da concorréncia nos seus paises,
seja criando veiculos adicionais (aos Buy outs e VC s tradicionais) como mezaninos, fundos imobilidrios,
fundos de reestruturacéo, seja desenvolvendo parcerias estratégicas com gestores locais, participando da
captacdo de recursos e prestacdo de servicos diferenciados (Lerner, 2008). A configuragdo da indUstria
Brasileira de PE/VC, cada vez mais, absorverd a influéncia dessas tendéncias globais.

Ao lado das oportunidades de reestruturar empresas fechadas em setores tradicionais e de grande
crescimento, do grau de dinamismo e de inovacéo, da quantidade de profissionais de alto gabarito téc-

nico e de administradores que desejom tornar-se empreendedores, as oportunidades em infraestrutura,
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educacdo, energia, criam as condi¢cdes que impulsionam demanda por investimentos de PE/VC
no Brasil.

E a educacéo para a indUstria de PE/VC, somada as prdticas profissionais especializadas das consul-
torias de gestdo, servicos de contabilidade, gestdo de investimentos e de executivos conhecedores do
modelo de PE/VC, competéncias que se consolidaram no pais nos Gltimos cinco anos, vao tornar mais
acessivel a realizagdo de negécios e investimentos de PE/VC, como amplamente documentado no capi-
tulo dedicado ao Ecossistema de PE/VC.

Estd preparado, na economia Brasileira, o terreno fértil para receber a revolucé@o corporativa plantada
pela indUstria de Private Equity e Venture Capital.

O trabalho de campo foi muito ampliado em relacéo ao do Primeiro Censo (2005) em razéo da
amplitude dos questiondrios temdticos, do nimero de organizagdes gestoras de PE/VC mapeadas pela
pesquisa, que em 2005 totalizavam 65 ativas, e passaram a 180 identificadas em 2009, dentre as quais
a equipe de pesquisa do GVcepe da FGV-EAESP conseguiu levantar informacdes relativas a 144 orga-
nizacdes gestoras. Diversas novas organizagdes nacionais e internacionais entraram nessa inddstria ou
instalaram bases no Brasil, e organizacées antes estruturadas como escritérios de investimento foram re-
organizadas como organizacdes gestoras de PE/VC. Ampliou-se também, a base de capital comprometi-
do, a diversificacdo de foco setorial e de estdgio ou modalidade de investimento, assim criando-se novas
oportunidades tanto para investidores interessados em alocar capital a essa classe de ativos quanto para
empresas em busca de recursos para o seu crescimento.

O momento vivido pelo Brasil também é outro, mais desafiador para os pesquisadores em relacdo
ao Primeiro Censo, com diversas organizagdes gestoras dedicadas ao levantamento de novos veiculos e
ao investimento dos recursos dos veiculos sob gestdo. Da mesma forma, outras organizacdes gestoras
passaram recentemente por processos de fusdes e aquisicdes com organizacdes internacionais, o que
também as colocou numa situag@o de tempordria indisponibilidade para o preenchimento da pesquisa
de campo.

Para este trabalho de campo a equipe de pesquisa utilizou o Sistema Qualirics que viabilizou o pre-
enchimento dos questiondrios (um total de sete) por meio eletrénico, com total seguranga da confiden-
cialidade das informacées, complementado por reunides pessoais com uma amostra selecionada de
organizacgdes gestoras para o aprofundamento qualitativo das respostas fornecidas.

I
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O Relatério apresenta um estudo com abrangéncia e profundidade que a equipe de pesquisa do
GVcepe da FGV-EAESP acredita ndo tersimilar no mercado Brasileiro. Noutros mercados emergentes,
muitos dos quais foram amplamente estudados com o objetivo de se estabelecer um benchmark para este
Segundo Censo, também néo foi identificado estudo similar. Ao longo do processo de elaboracéo deste
Censo, foram documentados e fichados mais de 300 estudos, papers, artigos e relatérios de pesquisa
produzidos em todo o mundo por associacées de PE/VC, centros de estudo de Private Equity e Venture
Capital, Empreendedorismo e Inovacéo, por professores e profissionais da indUstria. Enfim, o presente
trabalho pretende contribuir para elevar a qualidade das informagdes da indUstria Brasileira de PE/VC

ao nivel dos principais mercados de PE/VC no mundo.
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Capitulo 1

Historico da Industria de Private Equity e Venture Capital '

1.1. O que é Private Equity?

Private Equity (PE), em sua definicdo estrita, refere-se a investimentos em acdes (equity investments)
de empresas ndo listadas em mercados piUblicos de valores, independentemente da estrutura societd-
ria utilizada. Em razéo de sua natureza caracterizada por baixa liquidez, retornos de longo prazo, e
assimetria informacional, negécios de Private Equity possuem riscos e retornos mais elevados que os
tradicionais, o que os classifica na categoria de ativos alternativos (alternative assets). Esta caracteris-
tica diferenciada, de alto risco, mas com potencial para retornos significativos, contribui para inibir sua
adocdio como um tipo de investimento comum entre investidores institucionais nos EUA até a década
de 70. (Gill, 1981; Gompers, 1994; Gompers e Lerner, 2002; Anson, 2006; Metrick, 2007; EVCA,
2007; Mathonet e Meyer, 2008). Mas o que é risco? Como dimensionamos risco? Quanto mais os in-
vestidores tém informacdes sobre as empresas de capital fechado menor o risco percebido. E quanto
mais estas informacdes sdo propriedade de organizagdes gestoras de Private Equity que detém co-
nhecimento em func@o de investimentos prévios ou em funcéo de gestores com larga experiéncia nos
setores alvo, maiores as oportunidades de se identificar ativos cujo valor ainda ndo é aprecado pelo
mercado, que podem ser adquiridos a pregos competitivos, que apresentam uma clara rota de poten-
cial de valorizacéo, permitindo & gestora auferir retornos acima da média de mercado, desde que o
investidor selecione a gestora certa com as capacitagdes, recursos e portfélio de negécios corretos, que
possam inclusive compensar maus retornos em alguns investimentos com bons retornos em outros in-
vestimentos, e ainda assim apresentar ao investidor um retorno liquido médio acima de um adequado
benchmark utilizado como comparacgdo.

De acordo com Harper (2010), o termo “venture” originou-se por volta de 1400, com o significado
de “arriscar a perda” (de algo), uma versdo mais curta de “aventure”, originada do inglés adventure,
gue significava “oportunidade, fortuna, sorte” no inicio de 1200. O significado original de adventure
era “chegar”, em Latim, mas modificou-se para “risco/perigo” (tentativa de aproveitar oportunidades),
e, “empreendimento perigoso” (inicio de 1300). Apds isso, modificou-se para “incidente emocionante”
(1560). A palavra venture, com um significado geral de “ousar, presumir” foi originada em meados do
século XVI. Como um substantivo para “correr riscos”, foi inicialmente utilizada por volta de 1560, e,
como o significado de “empresa com natureza de empreendimento” por volta de 1580.

1 Autores: Caio Ramalho e Rodrigo Lara.

2 Texto original de autoria de Caio Ramalho em sua dissertacdo Essays on Private Equity do programa de Mestrado em Financas e Economia Empresarial da EPGE — Escola de
Pés-Graduagdo em Economia da Fundacéo Getulio Vargas, traduzido e adaptado para este 2° Censo da IndUstria de PE/VC.
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E dificil identificar precisamente quando investimentos inovadores no setor de PE comecaram a ser
chamados de Venture Capital (VC). Ellis e Vertin (2001) atribuem essa denominagéo a Benno C. Schmidt
(sécio da J.H. Whitney & Co e, futuramente, presidente da Universidade de Yale) na década de 60. Ao
mesmo tempo, Bolton e Thompson (2000) indicam que Arthur Rock é o criador do termo Venture Capital,
também, na década de 60. Em oposico a eles estdo Harper (2010), que data a primeira utilizagdo do
termo em 1943, e Reiner (1991), que se refere a Jean Witter, sécio do Dean Witter & Co, durante sua
palestra na convencéo de 1939 da Investment Bankers Association of America. J& Avnimelech, Kenney
e Teubal (2004) atribuem a primeira utilizacéo de Venture Capital a Lammot du Pont, presidente da Du
Pont, em 1938. Todavia, eles atestam, também, que a utilizacdo poderia |& estar, anteriormente, em cir-
culacéo no meio académico de Boston. De fato, a primeira utilizagdo do termo encontrada por Ramalho
(2010) ocorreu em 1925, num subcomité formado por académicos e outros membros da sociedade da
Nova Inglaterra, como mencionado por Ante (2008).

Apesar de estar claro que VC é um tipo de investimento de PE, os termos comecaram a ser utilizados
com significados distintos com o passar dos anos. Investimentos de PE foram, tradicionalmente, divi-
didos entre VC e Buyout, referindo-se o primeiro a uma pequena participacdo aciondria em empresas
em estdgio inicial de desenvolvimento, que se tornaram mundialmente conhecidos através das empre-
sas de garagem?® de um dos maiores “clusters”* de empresas inovadoras do mundo, o Vale do Silicio,
na Califérnia.

Contudo, o fato citado ndo implicava no impedimento de compra de agdes de uma parcela signifi-
cativa de uma empresa em estdgio inicial, ou, da mesma forma, uma parcela pequena das acdes de
uma empresa grande e tradicional. Estes acontecimentos eram apenas incomuns durante a criagdo e
desenvolvimento da indUstria de PE nos Estados Unidos (EUA). Como consequéncia, o termo VC foi esta-
belecido como uma “marca” para investimentos em empresas que se situavam em estdgios iniciais, e, da
mesma forma, PE para empresas em estégios mais avancados, como se fossem duas atividades distintas.
Aqui nos referimos & indUstria de PE/VC para caracterizar toda a indUstria, PE para estdgios mais avan-
cados e VC estdgios iniciais.

3 Desde a Hewlett Packard, a primeira empresa de garagem do vale do silicio, até icones como Apple, Netscape, Yahoo e Google, que comegaram com dois
empreendedores na garagem e um investidor-anjo e/ou organizagdo gestora de Venture Capital.
4 Clusters (que no Brasil foram chamados de Arranjos Produtivos Locais, ou APLs) sdo concentracbes geograficas de empresas interconectadas, fornecedores

especializados e instituicdes associadas em uma area de negdcios especifica presentes em uma determinada regido. Além da proximidade fisica, as empresas de um
mesmo cluster colaboram entre si e, assim, tornam-se mais eficientes. Os cluster nascem porque eles aumentam a produtividade com a qual as companhias participantes
podem competir. Os cluster afetam, desta forma, a competicdo de trés formas: aumentando a produtividade das empresas, direcionando inovagdo no setor, e estimu-
lando novos negécios. Este conceito foi popularizado pelo economista Michael Porter em seu livio Competitive Advantages of Nations. “As vantagens competitivas

das nacoes” (Porter, 1980)
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1.2. Antecedentes Histéricos

A Rainha Isabella de Castilla realizou um investimento de PE/VC no projeto inovador de Cristovdo
Colombo em 1492, um ano apds o Rei Jodo Il de Portugal recusar-se a participar. Assim como os in-
vestimentos de PE/VC atuais, os reis catdlicos da Espanha ndo proveram apenas capital para a viagem,
mas, também, gestdo e assisténcia na selecdo da tripulag@o e estabeleceram a divisdo dos resultados
com a equipe da expedicéo, uma das pedras fundamentais da atividade de PE (Pavani, 2003; Mathonet
e Meyer, 2008). Apesar de Anson (2006) reconhecer a trajetéria de Colombo como uma contribuicéo
para a histéria de PE/VC, ele sugere que a estrutura e base para os investimentos modernos de PE/VC
iniciaram-se em 1800 no Reino Unido, com a revolugdo industrial.

1.2.1. Os Estados Unidos e a Ascensdo da IndUstria de PE/VC

As primeiras sementes da indUstria de PE foram plantadas nos EUA no fim do século XIX quando o pais
comecou a desenvolver-se como uma nacdo e economia integrada. Os escritérios que administravam o
capital de familias ricas (equivalentes aos atuais family offices) realizavam investimentos diretos em acdes
de novas empresas. Estas familias bem-sucedidas, os Rockefellers, Vanderbilts, Phippses, e Whitneys, Bes-
semers, dentre outros, que construiram suas fortunas em setores como os de petréleo, marinha mercante
e ferrovias, imobilidrio entre outros. (Bygrave e Timmons, 1992; Gompers e Lerner, 2001q).

No inicio de 1930, com o advento do “New Deal” de Franklin Delano Roosevelt, os EUA recuperavam-
-se lentamente da crise de 1929. Muitos aumentos de impostos, e novos tributos introduzidos pelo “New
Deal” de 1932 a 1939 estavam sufocando as pequenas empresas e startups. As altas tributacdes sobre
ganhos de capital restringiam o reinvestimento dos resultados, além de impedir individuos e familias po-
derosas de investir em empresas novas (Ante, 2008).

Em 1934, Karl Compton, presidente do Massachussets Institute of Technology (MIT) propés um programa
denominado “coloque a ciéncia para funcionar”, em que defendia que a ciéncia deveria gerar novos ne-
gbcios. Em 1939, o Conselho de New England, um grupo de empresdrios, politicos e académicos da Nova
Inglatera, nos EUA, organizados em 1929, formou o Comité de Novos Produtos para examinar como novas
tecnologias poderiam reverter o declinio da indUstria téxtil da regi@o. Incluindo Karl Compton, o Comité de
Novos Produtos reuniu oito pessoas para estudar o problema. Um deles era Georges F. Doriot, professor da
Harvard Business School (HBS) que foi designado para comandar os procedimentos para o desenvolvimento,
e o subcomité de Venture Capital. O Comité de Novos Produtos concluiu que havia capital disponivel para
novos empreendimentos, mas havia lacunas em organizacdo, e em técnicas adequadas de avaliacéo de
oportunidades de novos negécios. Como resultado foi criada a Fundacéo Industrial de Nova Inglaterra, cujo
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objetivo ndo era de investir em novas companhias, mas sim, analisar as oportunidades, e promover fluxo de
oportunidades (Deal Flow) para qualquer investidor da Nova Inglaterra. (Ante, 2008).

Aproximadamente na mesma época, a Enterprises Associates (Empresas Associadas, em traducéo li-
vre), outro grupo elitista da Nova Inglaterra, estava trabalhando na resoluggo do mesmo problema. O
grupo era dirigido por William Coolidge, investidor de modernas tecnologias de raios X em 1916. A En-
terprises Associates levantou US$ 300.000 de 20 acionistas para prover capital semente com o objetivo
de financiar os estdgios finais de projetos em destaque, e Doriot juntou-se ao Conselho de Administragéo.
De 1938 a 1940, o escritério da Enterprises Associates e acionistas avaliaram vérias ideias, e, finalmente,
em sete de maio de 1940 apoiaram uma nova empresa chamada National Research. Apesar de tudo o
gue ndo era relacionado a 22 Guerra Mundial ter sido posto de lado diante de guerra, a experiéncia do
Comité de Novos Produtos e da Enterprises Associates foi extremamente vélida (Ante, 2008).

Apds a 29 Guerra, Karl Compton decidiu criar uma nova maneira de financiar as startups (empresas
emergentes em inicio de vida) que utilizavam novas tecnologias. Ele juntou-se a Ralph Flanders (diretor da
Vermont’s Jones & Lamson Machine), Merrill Griswold (membro da Comisséo de Compra e Venda de Titulos),
e Donald David (Coordenador da Harvard Business School), ex-membros do Comité de Novos Produtos,
para criar uma empresa de Venture Capital. Em 6 de junho de 1946, a Corporacéo Americana de Pesquisa
e Desenvolvimento (American Research and Development Corporation ou ARD) foi constituida e estruturada
como um fundo negociado em mercado publico de valores. Georges F. Doriot, a esta altura general das for-
cas armadas americanas, professor da Harvard Business School (HBS), assumiu a presidéncia da empresa.
A ARD foi capaz de obter todas as isengdes sobre emissdo de titulos e da Securities and Exchange Comission
(SEC) para a venda de suas acdes. Assim, em dezembro de 1946, levantou US$ 3.5 milhdes, de um objetivo
inicial de US$ 5 milhdes. Em marco de 1981, a ARD foi a primeira empresa de VC autorizada a negociar suas
acdes na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE). A ARD foi vendida para a Texton em 1972 como uma forma
de lidar com as regulamentacées da SEC, assim como com problemas organizacionais internos (Bygrave and
Timmons, 1992; Gompers, P and Lerner, J., 2001a; Metrick, 2007; Ante, 2008). Ante (2008), destacou que
anteriormente, em 1946, outras empresas de PE/VC foram criadas por familias ricas: J.H Whitney & Company
e Rockefeller Brothers Company. Contudo, ele classifica a ARD como a primeira empresa de PE/VC a adquirir
capital de fontes ndo familiares, principalmente de investidores institucionais.

John Hay “Jock” Whitney vinha investindo o dinheiro de sua familia desde 1930, e, decidiu fundar a
J.H. Whitney & Company em 1946. A empresa comecou com o capital préprio de US$ 5 milhdes para
fundar startups e pequenas e médias empresas (PMEs ou em inglés Small and Medium Enterprises, SMEs).
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Benno Schmidt, a quem é creditada a expressdo “Venture Capital”, juntou-se ao time no inicio do de-
senvolvimento da empresa. Somente em 1990, T.H. Whitney and Co. decidiu aumentar o capital com
fontes ndo exclusivas da familia Whitney: buscar capital com investidores institucionais como fundacdes,
universidades, fundos de penséo, etc. A empresa é ainda a mais antiga a operar no mercado.

Em 1946, Laurance S. Rockefeller, o quarto de seis filhos de John D. Rockefeller Jr., fundou a Rockefel-
ler Brothers Company, uma das primeiras organizacdes gestoras de Venture Capital do pds-guerra, que
realizou investimentos numa ampla variedade de setores industriais, tais como aviagdo, processamento
de dados, eletrénicos, épticos e lasers. Em 1969, foi criada a Venrock (um composicéo das palavras
“Venture” e Rockefeller), em sociedade com seus outros quatro irméos e uma irma, sediada em Palo Alto,
na California, com foco em investimentos de VC, para estruturar melhor os investimentos da familia Ro-
ckefeller que j& os havia iniciado nos anos 1930. O primeiro investimento foi na Intel Semiconductors,
seguido de vdrios investimentos bem sucedidos em empresas como Apple, Mosaic (Netscape) e mais
recentemente em setores ligados a nanotecnologia, biotecnologia e satdde (healthcare). Os investimentos
de PE realizados pela Rockefeller Brothers Company e Venrock somaram mais de US$ 25 bilhdes em 44
companhias no passar dos anos. (Venrock, 2010).

O Governo Norte Americano enxergou este potencial para desenvolvimento de pequenas empresas
e em 1958, instituiu o Small Business Act, e criou a Small Business Administration (SBA), e estabeleceu o
programa de investimento em empresas pequenas (Small Business Investment Companies ou SBICs). O
programa SBICs proporcionava financiamentos de quatro délares do governo para cada délar investido
pelo empreendedor a juros baixos, e, como consequéncia, essa disponibilidade de dinheiro governa-
mental a baixo custo atraiu vérios novos participantes para a indUstria de PE/VC. Em 1962 nos EUA,
uma quantidade de 585 SBICs estava autorizada a operar na indUstria Norte Americana. (Bygrave and
Timmons, 1992).

Apesar de o programa SBIC possibilitar o treinamento de uma grande quantidade de novos ges-
tores, houve vdrios problemas. Claramente, o esforco e o monitoramento exigidos pelos investidores
de PE/VC foram subestimados. Os SBICs também estruturavam seus empreendimentos com uma
grande quantidade de divida, ao invés de utilizar exclusivamente a aquisicdo de participacédo socie-
taria (Bygrave and Timmons, 1992; Metrick, 2007). Quando o mercado de acdes caiu drasticamente
em 1962, apds a formacdo de uma bolha de IPOs de empresas de alta tecnologia de 1955 a 1962,
os SBICs foram profundamente afetados (Ante, 2008). Como consequéncia, de 1966 a 1967 um
total de 232 SBICs foram classificados como “desastres”, com acusacdes de incompeténcia a fraude.
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Com isso, novas regulacdes foram impostas aos SBICs, para reduzi-los a 250. (Bygrave and Tim-
mons, 1992).

A tabela 1.1. abaixo ilustra de forma cronolégica algumas das inovagdes em regulamentacdes que
foram implantadas no contexto de inicio e desenvolvimento desta iniciativa de SBICs nos Estados Unidos.

Tabela 1.1. - Impacto Legislativo em Investimentos de PE/VC nos EUA

Employee Retirement Income Plano para desestimular investimentos de alto risco. Como consequéncia, fundos de
Security Act — ERISA (1974) pensdo evitaram investimentos de PE/VC.

Reduziu as taxas sobre ganhos de capital de 49.5% para 28%, dessa forma, criando o maior

Revenue Ad (11578 incentivo tributdrio para investimentos de longo prazo em agdes desde a década de 60.

As regras de respeito a diretrizes para investimentos por fundos de pensdo foram
revisadas e esclarecidas. A principal diretriz foi a consideracdo de que diversificagéo
do portfélio era considerado prudente.

Prudent Man Rule — ERISA
(1979)

Small Business Investment Incen-  Redefiniu as empresas de VC como empresas de desenvolvimento de negécios, remov-
tive Act (1980) endo a necessidade de registrarem-se como conselheiros de investimento na SEC.

Constatou claramente que gestores de fundos de PE/VC néo seriam considerados

selfe iertoer Rl = ENSA 28T fiducidrios das agdes investidas pelos LPs nos fundos que administram.

Ato de taxacdo para recuperacdo Diminuiu ainda mais a taxa de imposto sobre os ganhos de capital pagos por indi-
econémica (1981) viduos de 28% para 20%.

Ato de reforma tributéria (1986)  Reduziu incentivos para ganhos de capital de longo prazo.
Fonte: Bygrave e Timmons (1992); Gompers, P. e Lerner, J. (2001a)

Em 1965, William Elfers deixou a ARD para formar a Greylock Capital, uma empresa no modelo de
Limited Partnership, que foi uma das primeiras organizagdes gestoras de VC a captar recursos de vdrias
familias importantes como os Watsons (IBM), Warren Corning (Corning Glass, e depois fibras dpticas) e
Sherman Fairchild (Fairchild Semiconductors) ao invés de somente um family office (Ante, 2008). Greylock
Capital trouxe uma importante inovacéo para a industria de PE/VC em 1972, quando decidiu constituir
uma nova forma de veiculo de investimento (Limited Partnership) ao invés de captar recursos para os ve-
iculos |& existentes. (Ante, 2008). Era o inicio do j& conhecido e trabalhoso processo de levantamento de
recursos (fundraising) pelo qual tantas organizacdes gestoras hoje passam.
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Em 1966, a ARD realizou a abertura de capital (IPO) da Digital Equipment Corporation (DEC) que é
considerado o primeiro “home run” da histéria da indUstria de PE/VC; a ARD investiu US$ 70,000 por
77% das acdes ordindrias da DEC em 1957, e, em 1971, sua participacdo foi avaliada em US$ 355
milhdes. Isto representou metade da impressionante taxa interna de retorno (TIR ou IRR) de 15.8% a.a.
da ARD em mais de 25 anos de operacdo (Bygrave e Timmons, 1992; Fenn, Liang e Prowse, 1998; Ante,
2008).

Entre 1968 e 1969 foram realizados 1,000 IPOs que somaram US$1.4 bilhdo. A crise financeira, no-
vamente, no fim de 1969 e o representativo aumento de impostos para financiar a Guerra do Vietnam
ameacaram a sustentabilidade econémica das startups e PMEs, assim como havia ocorrido antes, nos
anos 30. A crise do petréleo de 1974-1975 foi a gota d’dgua para muitas empresas financiadas por
SBICs que ndo conseguiram sobreviver, dado terem sua estrutura de capital fortemente baseada em di-
vida e um declinio significativo das vendas. (Bygrave e Timmons, 1992)

O periodo de 1970 a 1977 foi bastante dificil para a inddstria americana de PE/VC, todavia, sur-
preendentemente, esse foi o periodo no qual a Costa Oeste floresceu. Durante o inicio dos anos 60,
a costa oeste iniciou os incentivos & indUstria de alta tecnologia baseada em alto nivel educacional,
onde se desenvolveu um ambiente propicio a novos empreendimentos e atraiu as primeiras organi-

zacbes gestoras de investimentos de PE/VC para a regido. Era o inicio do Vale do Silicio. (Bygrave e
Timmons, 1992)

Em 1957, um importante evento marcou a evolucdo desta indUstria e reforcou a importéncia da forma-
cGo de clusters de pessoas e ativos em torno deste que é um dos mais importantes clusters tecnolégicos do
mundo. Nessa época, oito cientistas deixaram o Laboratério Shockley e encontraram Sherman Fairchild,
um grande investidor e o maior acionista individual da IBM. Além de rico, Fairchild foi o inventor que
desenvolveu a cdmera aérea — e entdo teve que criar um avido para carregar a cdmera. Foi desta forma
que a Fairchild Camera & Instrument e a Fairchild Aviation tornaram-se duas companhias distintas.

A Fairchild Camera & Instrument emprestou US$1,5 milhdes aos oito cientistas para formar a compa-
nhia e recebeu por isto uma opcéo para comprar a companhia de volta por US$3 milhées. Assim nasceu
a Fairchild Semiconductors. Em dois anos Fairchild comprou a empresa de volta pelos US$3 milhoes.
Quando os oito cientistas deixaram a Fairchild Semiconductor ela j& estava gerando lucros maiores que
os da Fairchild Camera.
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Entre estes oito cientistas que deixaram a Fairchild estavam Robert Noyce e Gordon Moore, que deixaram a
companhia que fazia transistores para criar uma nova companhia dedicada ao desenvolvimento e fabricacéo
de meméria de semicondutores. Esta nova companhia se chamaria Intel. E assim nascia uma industrial E bem
possivel que néo existisse o Vale do Silicio se ndo fosse pela formacéo da Fairchild Semiconductor. Estas oito
mentes brilhantes teriom se dispersado ao invés de se juntarem novamente para formar a Intel.

Entre o final dos anos 50 e o inicio dos anos 70 diversas organizacdes gestoras comecaram a organizar-
-se como tal, estabelecendo as pedras fundamentais para algumas das mais importantes organizagdes
gestoras de PE/VC no mundo. Em 1958, o General William H. Draper Jr., Rowan Gaither (fundador da
RAND Corporation) e Frederick L. Anderson (general das Forces Aéreas Americanas) formaram a Draper,
Gaither & Anderson (DGA), que é considerada a primeira Organizacdo gestora de recursos de PE/VC
da Costa Oeste, e a primeira a utilizar a estrutura juridica de Limited Partnership. Em 1959, William H.
Draper lll, filho do General Draper e ex-aluno de Doriot, saiu da DGA para fundar a Draper & Johnson
com seu amigo Pitch Johnson. Em 1965, ele decidiu deixar a companhia para formar a Sutter Hill Ven-
tures (SHV). Seu filho, Timothy C. Draper, seria o fundador da Draper Fisher Jurvetson (DFJ) exatamente
30 anos apds seu avd entrar em PE/VC (Ante, 2008; SHY, 2010; DFJ, 2010).

Em 1961, Arthur Rock, também ex-aluno de Doriot, e Thomas J. Davis fundaram a Davis & Rock, no
modelo juridico de Limited Partnership. Arthur Rock, que havia desempenhado um papel fundamental na
criacdo da Fairchild Semiconductors antes da fundagéo da Davis & Rock, decidiu iniciar sua prépria em-
presa de VC focada em PE em 1968, e, financiou, entre outros, a fundagdo da Intel Capital. Além disso,
Thomas J. Davis fundou a organizagdo gestora Mayfield em 1969 (Metrick, 2007; Ante, 2008). Em 1968,
Peter A. Brooke, ex-executivo da Bessemer Trust, fundou a T.A. Associates (TAA), uma organizacéo gestora
de PE/VC que, posteriormente, em 1984, originou a Advent International. Em 1981 a TAA possuia US$
150 milhdes e 80 companhias em portfélio sob sua gestdo (Brooke, 1981).

A Costa Oeste também presenciou, nos anos 70, a ascens@o de outras organizagdes gestoras de PE
bem-sucedidas como a Kleiner Perkins Caufield & Byers (KPCB) em 1972, Institutional Venture Partners
(IVP) em 1974, e Sequoia Capital em 1975, dentre outros. Eugene Kleiner deixou a Fairchild Semicon-
ductors e Tom Perkins deixou a Hewlett-Packard para fundar a Kleiner Perkins Caufield & Byers. Eles
catalisaram o maior fundo de PE/VC da época, com US$ 8 milhdes, focado em startups e PMEs. Desde
sua criacdo, a KPCB a financiou mais de 300 companhias de alta tecnologia, muitas extremamente bem-
-sucedidas como Amazon, America Online, Compagq, Electronic Arts, Flextronics, Genentech, Google,
Netscape e Sun Microsystems entre outras.
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Em 1972, Donald Valentine, que tinha trabalhado na Fairchild Semiconductors, foi contratado pela
Capital Group, uma empresa especializada em Asset Management, para trabalhar em sua divisGo de
situacdes especiais (outra nomenclatura utilizada pelo mercado para classificar investimentos de PE/VC).
Eles captaram US$ 5 milhdes de investidores institucionais para investir em startups e pequenas com-
panhias de capital fechado e organizaram os fundos Sequoia | e Sequoia Il. Em 1975 Valentine deixou
a Capital Group e iniciou sua prépria organizagdo gestora independente de PE/VC focada em startups
e PMEs denominada Sequoia Capital. Eles possibilitaram as atividades de muitas empresas de sucesso,
como, Atari, Apple Computer e Genentech (que em 1980 realizou a primeiro abertura de capital em bol-

sa de valores (IPO) de uma empresa de biotecnologia da histéria). (Bygrave and Timmons, 1992; Ante,
2008; KPCB, 2010)

Até esta época, a indUstria de PE nos EUA era basicamente um fenédmeno de VC. Todavia, durante a
década de 80 o foco da indUstria mudou drasticamente para negécios de operacdes de leveraged buyout
(LBO) de muito grande porte como a RJR Nabisco que foi comprada pela organizacéo gestora de PE
Kohlberg Kravis Roberts & Co (KKR), uma negociacéo de US$ 25 bilhdes, o maior negécio & realizado
na histéria de PES. Foi provavelmente durante esta época que PE/VC comecou a ser utilizado como um
sindnimo de buyout (aquisicdo de controle aciondrio) devido ds fusdes e aquisicdes (M&A) e aos mega
negécios de LBOs (Operacgdes de buyout alavancadas por dividal).

Apesar de o capital ter fluido para os buyouts durante a década de 80, as atividades de VC tam-
bém apresentaram crescimento. Os investimentos em startups e PMEs saltaram de US$ 600 milhdes
em 1980 para US$ 3,0-3,5 bilhées de 1983 a 1989. Outra vez, impulsionada pelo mercado de
acgdes aquecido, a indUstria de PE/VC nos EUA atingiu o pico em 1987; existiam mais de 700 Orga-
nizacdes gestoras de PE, e investimento de US$ 3.9 bilhdes em mais de 1.700 empresas em portfé-
lio. At¢ mesmo as SBICs recuperaram-se e representavam 450 empresas na época. Este fenémeno
i& foi tema de amplo estudo na indUstria de PE/VC incluindo o cldssico estudo dos ciclos de exploséo
de crescimento e retracdo (“Boom and Bust”) por Paul Gompers e Josh Lerner, professores de HBS
(Gompers and Lerner, 2001), que estuda os desequilibrios entre oferta e demanda de Venture Ca-
pital e seus impactos sobre a indUstria. Discorreremos mais sobre este tema no capitulo dedicado a
Captacéo de Recursos (Fundraising).

5 Em nUmeros absolutos, a aquisicdo da RIR Nabisco pela KKR foi superada pela aquisicdo da Hospital Corporation of America (HCA) pela
KKR, Bain Capital e Merrill Lynch em 2006, e depois em 2007 pela aquisicéo do Equity Office Properties Trust pelo grupo Blackstone. Todavia, a
negociacdo da RIR Nabisco representa ndo somente um marco histérico, mas, também, em se considerando ndmeros ajustados pela inflacdo, continua
sendo a maior transacdo da histéria. (Fortune, 2007).
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Os anos 80 foram portanto um periodo de grande mudanca para a indUstria de PE/VC. O mercado dos
EUA comecou a se especializar em relacéo a foco, estdgio de investimentos e estratégia (i.e. mezanino, LBOs,
etc). Os bancos de investimento e suas dreas de finangas estruturadas (structured finance) floresceram permi-
tindo & indUstria se utilizar de diversas estruturas de financiamento complexas, envolvendo titulos conversiveis,
garantias contingentes, empréstimos ponte (bridge loans) e férmulas de amortizagéo de principal customiza-
das para as necessidades das transacdes especificas. Adicionalmente, as Limited Partnerships se estabelece-
ram como a estrutura legal padrdo do mercado e ampliaram em muito a acessibilidade desta classe de ativos
a um leque maior de investidores institucionais (Bygrave and Timmons, 1992).

O comeco da década de 90 foi novamente desafiador para a indéstria de PE/VC. Apés a queda do
mercado de agdes em outubro de 1987, a economia dos EUA estava vivendo uma recessdo em 1990.
O aumento do preco do petréleo em razdo da Guerra do Golfo ndo estava ajudando esse cendrio, e
em meados da década um terco de todos os SBICs tinham falido (Bygrave and Timmons,1992). Apés a
reducdo em 1990 (US$ 2,8 bilhdes) e em 1991 (US$ 2,3 bilhdes), a atividade de VC nos EUA comegou
a se recuperar rapidamente em funcdo do crescimento acelerado da internet e de empresas de alta tec-
nologia. O mercado atingiu US$ 4,1 bilhées em 1994 e US$7,6 bilhdes em 1995. O periodo de 1995 a
2000 é amplamente considerado como o periodo de boom do segmento de VC, quando os investimentos
nos EUA atingiram US$ 105,9 bilhdes (Bygrave and Timmons, 1992; Metrick, 2007). A histéria da Nets-

cape ilustra claramente esse cendrio.

Na segunda metade dos anos 1990, o Vale do Silicio era o centro do universo assim como Wall Street
havia sido nos anos 1980. A internet foi o grande Cavalo de Tréia por meio do qual os aficionados tecno-
l6gicos (tecnogeeks) e engenheiros conseguiram entrar em quase toda a sorte de mercados previamente
inacessiveis a este tipo de profissional. A histéria da Netscape é um exemplo cléssico desse fenédmeno e
gira em torno de duas figuras carisméticas e empreendedoras, Jim Clark e Mark Andreesen.

Jim Clark foi o criador de trés companhias do porte de bilhdes de délares em menos de duas décadas,
foi o principal inventor do chip gréfico de engenharia de geometria (geometry engine), em 1979, no XE-
ROX Parc , e fundador da Silicon Graphics, sua primeira companhia de bilhdo de délares .

A Silicon Graphics é mais conhecida pelos filmes de computacdo gréfica que ajudou a criar, dando
vida aos dinossauros do Jurassic Park, de Steven Spielberg e aos furacées do filme Twister. Sua tecnologia
ajudou ainda no design de carros e aeronaves, e nos brinquedos e jogos de realidade virtual. Clark era
um visiondrio no lugar certo na hora certa. Em 1991, apés um grave acidente de motocicleta, ele escre-
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veu um artigo académico, ainda no hospital, chamado “O Telecomputador”, anunciando profeticamente
a fus@o da computacéo pessoal com a comunicacéo pessoal. Esta ideia na época parecia um pouco ab-
surda, mas Clark acreditava que as pessoas usariam os seus PCs para se comunicar umas com as outras
e que o computador seria mais do que uma ferramenta de trabalho. Foi com este cendrio em mente que
Clark encontrou Marc Andreessen.

Para criar aplicagées para o seu telecomputador, Clark trouxe um recém-formado da Universidade de
lllinois, com 22 anos, que tinha escrito um software chamado Mosaic que permitia ao usudrio navegar
pela internet. Em 4 de abril de 1994 a Mosaic Communications foi constituida e capitalizada com US$ 3
milhées de délares de dinheiro do préprio Clark; naquele momento a empresa tinha sete recém-gradu-
ados da Universidade de Illinois como empregados e foi avaliada em US$ 18 milhdes.

Pouco tempo depois, Clark negociou a entrada da organizacéo gestora de PE/VC Kleiner Perkins Cau-
field & Byers baseado em uma avaliacdo do negécio de US$54 milhdes, ou seja, um preco trés vezes
maior do que o que ele préprio havia pago na condigdo de investidor-anjo e cofundador. A organizacéo
gestora comprou 5% de participacéo na empresa enquanto Clark ficou com 25%. Mais tarde a empresa
foi renomeada para Netscape Communications, nome que a tornou famosa por causa do seu produto

para internet Netscape Navigator.

Dezoito meses depois, e muito antes da empresa lucrar um centavo, ela abriu seu capital num dos IPOs
mais bem sucedidos da histéria do mercado de acées americano, e possivelmente a mais famosa®. No
primeiro dia a acdo subiu de US$ 12 para US$ 48 e em trés meses & atingia US$ 140, e Marc Andre-
essen, com 24 anos, tinha um patriménio pessoal de US$ 80 milhdes, consagrando a era dos “Golden
Geeks” com a famosa capa da Revista TIME, que afetou as mentes e coracdes de todos os jovens em-
preendedores em todo o mundo e suas aspiracdes de também tornarem-se miliondrios instantéineos. A
empresa quebrou grandes paradigmas até entdo existentes na indéstria de PE/VC norte-americana, de
sé levar empresas a mercado apds quatro trimestres consecutivos de lucros, quebra essa que voltaria a
ser questionada e chamada de exuberéncia irracional (Greenspan, 1996).

O Presidente da Reserva Federal dos Estados Unidos da América, Alain Greenspan, utilizou-se desta ex-
pressdo exuberdncia irracional num discurso no American Enterprise Institute durante o auge da chamada
bolha da internet ou bolha das empresas “ponto-com” (“dot-com”). Greenspan comentou em 5 de de-

6 Thomas Friedman cita o IPO da Netscape como uma das dez forcas que planificaram o mundo em seu livro “O Mundo é Plano” (Friedman, 2005)
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zembro de 1996 nesta conferéncia que “claramente, a inflacdo baixa sustentada implica menos incerteza
sobre o futuro, e os prémios de risco mais baixos resultam em precos implicitos mais elevados de estoques
e outros ativos remunerados. Podemos notar isto ao ver a relagdo inversa exibida por relacdes preco/lucro
e taxas de inflacdo no passado. Mas como podemos saber quando a exuberédncia irracional impulsionou
indevidamente os valores dos ativos (superando seu valor justo), que entdo passam a estar sujeitos as con-
tracdes inesperadas e prolongadas, como ocorreu no Japdo ao longo da Gltima década? [...]"

Durante os anos 90, vdrias organizagdes gestoras de PE/VC comecaram a se interessar pelos mercados
emergentes e a expandir suas afividades na Europa e Asia buscando melhores retornos (Lerner, 2001).
Cabe aqui ressaltar um pouco desta histéria do inferesse das organizacdes gestoras globais pelos mercados
emergentes. Uma década antes desse interesse se consolidar os mercados emergentes ndo eram um campo
tdo atrativo para o PE/VC. De fato, em 1981, quando o financista holandés Antoine van Agtmael, trabalhando
entéo com o International Finance Corporation (IFC), braco de investimentos do Banco Mundial, cunhou esta
expressdo, os mercados emergentes ainda enfrentavam sérias dificuldades. Naquele ano, muitos paises,
incluindo o Brasil, estavam prestes a decretar moratéria da divida externa. Dizia-se que “O Brasil é o pais do
futuro, e sempre serd”, e isto era doloroso para nés Brasileiros, orgulhosos de nossa pétria, e inconformados
com a possibilidade de o pais ndo conseguir atingir o seu pleno potencial. Os mercados emergentes eram
entdo conhecidos como “subdesenvolvidos” ou “Terceiro Mundo”. Agtmael sugeriu que o termo pejorativo
fosse substituido por mercados emergentes. Acreditava que “ja era possivel captar a energia latente na Asia,
na América Latina, no Oriente Médio e até na Africa”. Agtmael insistiu na causa e, em 1987, criou a gestora
de fundos Emerging Markets Management, que tem US$ 17 bilhes e cujos fundos tém rendido mais de 25%
ao ano. O mundo todo adotou e hoje existem diversos fundos e departamentos dedicados aos chamados
Mercados Emergentes, entre os quais em especial destaque estd hoje o nosso Brasil.

1.2.1. O Private Equity na Europa

No final dos anos 70, a atividade de PE/VC era praticamente inexistente na Europa, e ao final da década
de 80 apenas a Inglaterra era relevante. Para o bem e para o mal a Europa sempre foi mais conservadora e
esta tendéncia ndo se mostra diferente no mercado de PE/VC. Em 1980 a Comisséo das Comunidades Eu-
ropeias, realizou uma andlise das barreiras & inovagdo industrial na Europa, a qual revelou que, em todos os
Estados Membros (nove na época) da Comunidade Europeia (CE), a falta de acesso das novas empresas de
base tecnolégica a um financiamento adequado foi identificado como o grande problema.

Para ajudar a superar isso, e incentivar as operacdes entre paises (“Cross-border”), a Direcdo Geral

instituiu um regime-piloto para apoiar a colaboracéo entre empresas nacionais de capital de risco cujas
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empresas investidas precisavam operar em uma escala mais ampla do que a nacional. O esquema foi
limitado a uma empresa de capital de risco a partir de qualquer Estado-Membro, e comegou em outubro
de 1980, com quatro gestoras: Sofinnova da Franga, TDC do Reino Unido, Prominvest da Bélgica, e Eu-
rabelge (IMI Group) da Itélia.

Este Comité Gestor reunia-se a cada dois meses, e no inicio havia apenas algumas poucas empresas
investidas apresentadas pelos participantes, que foram talvez um pouco cautelosos em revelar detalhes
da sua carteira para os outros. Mas, como os beneficios tornaram-se evidentes, e as hesitagdes iniciais
foram superadas, o “fluxo de negébcios” aumentou, e reunides tornaram-se mais frequentes. Até o final
de 1981, as empresas de mais trés Estados-Membros tinham aderido ao regime: WFG da Republica
Federal da Alemanha, Parnib da Holanda, e DCC da Irlanda. Em paralelo a esta iniciativa, a Comissdo
organizou conferéncias no final de cada ano, em Luxemburgo, cujo foco temético abordava diferentes
aspectos do financiamento da inovacéo, nas quais os participantes destes projetos-piloto falavam de suas
experiéncias. Este comité viria a dar origem & “European Venture Capital Association” (EVCA) em 1983.

J& nos anos 90 a indUstria de PE/VC na Europa se expandiu rapidamente, embora o crescimento ndo
tenha sido homogéneo entre os paises (Bygrave and Timmons, 1992; Martin, Sunley and Turner, 2002).

Grdfico 1.1. Os Maiores Mercados Europeus (1992 a 1999)

Os cinco maiores mercados de Venture Capital da Europa, em milhares de European Currency Unit (ECU) — unidade monetdria Europeia, em tra-
dugéo livre —, moeda precursora do Euro para uso em transacdes financeiras internacionais.
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Fonte: Martin, Sunley e Turner (2002)
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Tabela 1.2. - NUmero de organizac¢ées gestoras de vc (Estados Unidos e Europa)
Membros da European Venture Capital Association (EVCA) e National Venture Capital Association (NVCA)

1991 389 163 42 30 1 10 12 5 21
1992 397 161 38 29 2 12 11 6 20
1993 401 159 40 29 3 11 12 7 19
1994 400 162 42 27 5 11 14 8 17
1995 425 169 40 32 5 11 13 8 16
1996 460 176 42 31 4 13 13 8 18
1997 507 184 52 32 5 12 16 8 19
1998 547 210 61 33 7 12 17 10 25
1999 620 331 79 48 11 16 23 14 32
2000 693 424 90 59 22 19 30 17 33

Fonte: Bottazzi e Da Rin (2002)

1.2.1.1. Inglaterra

Apés a 29 Guerra Mundial, o Governo da Inglaterra mais uma vez decidiu enderecar os proble-
mas crénicos de falta de financiamento de longo prazo para pequenas e médias empresas (PMEs),
i& identificado desde o relatério do Comité MacMillan de 1931. Em 1945, o governo inglés apoiou
a criacéo do Finance Corporation for Industry (FCI), e sua subsididria, a Industrial and Commercial
Finance Corporation (ICFC), pelo Banco da Inglaterra (15%) junto com outros grandes bancos ingle-

ses (85%).

Durante os anos 70, o FCl e a ICFC se fundiram para criar a Finance for Industry (FFI), a qual durante
os anos 80 virou a Investors in Industry (3i). A 3i, como passou oficialmente a se chamar a partir dos

anos 90, foi uma das primeiras organizacdes gestoras de PE/VC a terem seu capital aberto em bolsa de
valores no mundo (IFC, 1981; 3i, 2010).

Em 1948, a National Research and Development Corporation (NRDC) foi a primeira empresa pUblica
a realizar investimentos de PE/VC na Inglaterra. Como parte de um programa nacional de suporte P&D
em empresas nascentes e PMEs, o governo inglés criou a National Enterprise Board (NEB) em 1975. A
NEB atuava como braco de PE do governo, e em 1980 & havia investido em diversas indUstrias. Em
1981, a NRDC e a NEB foram fundidas para criar o British Technology Group (BTG). Em 1991, o BTG
tinha 430 empresas de diversos setores em seu portfélio de investimentos, contabilizando mais de US$
430 milhées de investimentos (Souza Neto e Stal, 1991).

I
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1.2.1.2. Franca

As Societes Developpment Regional (SDRs) foram criadas em 1955 para prover capital aciondrio e di-
vida para empresas nascentes na Franca. Mais tarde, em 1968, o governo francés formou a Agence Na-
tionale de Valorisation de la Recherche (ANVAR), a qual se tornou uma importante fonte de investimento

de PE/VC para startups e PMEs inovadoras (IFC, 1981).

Ao final de 1963, a European Enterprise Development Company (EED) foi criada na Franca com o
suporte da ARD e empenho pessoal do George Doriot (Ante, 2008). Esta parece ter sido a primeira em-
presa privada de PE criada na Franca, um titulo normalmente atribuido & Societé pour le Financement de
I'Innovation (Sofinnova), que foi formada em 1972 pelos maiores bancos do pais. Sofinnova tinha Peter
Brooke como membro do conselho e investiu em mais de 460 empresas desde sua criagdo o presente

(IFC, 1981; Brooke, 1981; Sofinnova, 2010).

Sofinnova foi uma das Societés Financiere d’Innovation (SFls) criadas na Franca nos anos 70 a partir
de uma regulamentacdo do governo visando estimular os investimentos em acdes de startups e PMEs
inovadoras e de alto potencial de crescimento. As SFls se assemelham as SBICs norte-americanas em
funcdo do financiamento publico e possibilidade de investir por meio de empréstimos ao invés de agdes.
Em 1981, as SFls em operacéo na Franca eram a Sofinnova, sua subsididria Batinnova, e a Soginnove,
uma joint-venture entre a Sofinnova e o Société Générale (IFC, 1981).

1.2.1.3. Outros Mercados Europeus

Nos anos 80, o restante da Europa ressentia-se de um mercado ativo, ou mesmo minimamente estru-
turado de PE/VC. Por exemplo, embora a primeira organizacdo gestora de PE/VC da Alemanha tenha
sido formada na década de 1960, como um braco de PE/VC de um banco comercial, a indUstria de PE/
VC era muito pequena até meados dos anos 80 (Von Drathen, 2007).

No comeco da década de 80 existiam apenas duas organizacdes gestoras de PE/VC na Espanha: a Socie-
dad Espanola de Financiacion de la Innovacion (Sefinnova), formada em 1978 pelo Banco de Bilbao e outros
investidores locais, tendo como apoio o IFC e o Governo Espanhol; e a Fomento de Inversiones Industriales,
um braco de PE/VC do Banco Espanol de Credito, o maior banco do pais naquela época (IFC, 1981).

1.2.2. Mercados Emergentes
A Commonwealth Development Corporation (CDC) foi criada em 1948 pelo governo da Inglaterra

com o objetivo de desenvolver suas colénias (e ex-colénias). Ela comecou a operar provendo emprésti-
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mos, além de capital aciondrio, para empresas privadas. Investimentos de PE/VC representavam cerca
de 10 a 20% de seus ativos sob gestdo. Em 1972, a CDC expandiu sua cobertura para paises em de-
senvolvimento fora do Commonwealth. Em 2004, a CDC fez o spin-off da ACTIS como uma empresa
independente de PE/VC focada em mercados emergentes (Fox, 1996; Actis, 2010; CDC, 2010).

Bygrave e Timmons (1992) reconhecem os esforcos feitos por diversas instituicdes, especialmente do
Banco Mundial e do International Finance Corporation (IFC) para disseminar a atividade de PE/VC nos
mercados emergentes durante a década de 80. Eles também apontam as dificuldades e desafios em ra-
zdo da falta de um ambiente adequado para a atividade.

Em 1988, os mercados emergentes (naquela época chamados de paises em desenvolvimento) res-
pondiam por US$ 350 milhdes em capital comprometido de acordo com Bygrave and Timmons (1992).
De acordo com Gill (1981), o IFC investiu em diversas organizagdes gestoras de PE ao redor do mundo
tais como a Sociedad Espanola de Financiacion de la Innovacion (SEFINNOVA), Venturas in Industry and
Business (VIBES) e Brasilpar (no Brasil).

Tabela 1.3. — Organizacoes gestoras focadas em VC investidas pelo IFC

Jan 197 Espanha SEFINNOVA |

Set 1979 Filipinas VIBES

Nov 1980 Brasil BrasilPar

Jun 1982 Quénia IPS(Kenia)

Mai 1983 Coreia KDIC

Nov 1983 Maldsia Malaysia Ventures
Nov 1983 Asia Regional SEAVIC

Out 1984 Argentina SADICAR

Jun 1987 China JF China

Nov 1987 Costa do Marfim IPS (Cbte D’Ivor)
Mai 1988 Portugal Inter-Risco

Jul 1989 Hungria First Hungary Fund
Dez 1989 Madagascar AEF-FIARO

Abr 1990 India TDICI-VECAUS I
Dez 1990 Tailandia SEAVI Thailand
Dez 1990 Indonésia SEAVI

Mai 1991 Zimbabue Indonesia

Dez 1992 Europa Oriental VC of Zimbabwe
Dez 1993 Russia Framlington Russian - Investment Fund
Dez 1993 Ucrania Ukraine VC Fund
Mai 1994 Bulgaria Balkan Fund

Jun 1994 Ilhas Mauricio Mauritius VC Fund

Holding — Fonte: Carter (1996)
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1.2.3. A Evolucdo da Industria Brasileira

Podemos rastrear as origens da indUstria Brasileira de PE/VC & iniciativa de expedicéo de Pedro Alvares
Cabral e o investimento de Portugal nesse empreendimento. Da mesma forma que nos EUA, o conceito
de PE/VC comecou a se desenvolver durante o comego da era de industrializagdo do pais, no inicio do
século XX, quando familias abastadas comecaram a fazer investimentos diretos em empresas.

Entre os anos 50 e 60, os homens de negdcios Brasileiros estavam investindo em negdcios tradicionais
tais como téxteis, moveis, alimentos, vestudrio e construcdo civil, enquanto as multinacionais comegaram
a entrar no pais para produzir bens de consumo. O Brasil estava crescendo, e crescendo rapidamente.
Naquela época o pais comecou a montar uma economia diversificada, o que seria muito importante nas
décadas seguintes para a estruturacé@o e consolidacéo de sua indUstria de PE/VC.

Em funcéo do programa de substituicdo de importacdes, as empresas estatais comecaram a apoiar
o desenvolvimento de suas cadeias de fornecedores de produtos e servicos. Como consequéncia muitas
PMEs floresceram no Brasil, o que oferecia um terreno fértil para investimentos de PE/VC (Souza Neto e
Stal, 1991). O comego da moderna indUstria de PE/VC no Brasil é amplamente situado pela literatura
entre meados da década de 70 e o inicio da década de 80 (Romani, 1997; Checa, Leme e Schreier,
20017; Freitas e Passoni, 2006; Sousa, 2008). Entretanto, hd que corrigir a impreciséo histérica em razdo
de novas evidéncias aqui pela primeira vez apresentadas.

a) 1960 - 1970: o “Elo Perdido”

Segundo Ramalho (2010), a primeira iniciativa de implantar a Inddstria Brasileira de PE/VC ocorreu em
24 de Setembro de 1964 com a criac@o da Adela Investment Company S.A., um ano apds o Atlantic Com-
munity Development Group for Latin America (ADELA) ter sido formado num modelo de uma forga tarefa
da North Atlantic Treaty Organization (OTAN) liderada pelo senador dos EUA Jacob K. Javits. O objetivo da
forca-tarefa era propor politicas para apoiar o desenvolvimento econémico da América Latina.

Originalmente uma parceria pUblico-privada, esta se tornou uma iniciativa exclusivamente privada,
apoiada pelos senadores Javits e Hubert Humphrey. A Adela Investment Company (AIC) iria adquirir par-
ticipacdes minoritdrias em startups e PMEs, vender suas participagdes uma vez maturadas, e reinvestir os
lucros em novos empreendimentos. Ela iria aplicar principios de mercado na busca de projetos rentéveis
de alto impacto nas economias locais, e sem orientacdo politica ou filantrépica (U.N, 1965; Fox, 1996;
Rivera, 2007; Boyle e Ross, 2009).

I




A Industria de Private Equity e Venture Capital 2° Censo Brasileiro

A AIC levantou US$ 16 milhées de 50 investidores em 12 paises, incluindo Canadd, Europa
e Japado. Cada investidor poderia contribuir individualmente com US$ 100 mil a US$ 500 mil.
A AIC conseguiu atrair 240 investimentos de 23 paises, incluindo o Brasil’. Foi criada uma
holding com um capital autorizado de US$100 milhdes e um prazo de 30 anos. (Boyle e Ross,

2009).

A AIC fez seu primeiro investimento no Brasil em 1965, de um total de 22 investimentos (US$ 23 mi-
lhées) em 15 anos. Apéds investir um total de US$ 122 milhées em 141 negébcios na América Latina, a
Adela Investment Company fechou suas operacdes 1980 em fungdo de problemas financeiros.

Outra iniciativa pioneira foi a do IFC, o braco do Banco Mundial, criado em 1956 para apoiar o de-
senvolvimento dos paises. Por volta de 1966-1967, o IFC passou a fazer investimentos aciondrios diretos
na forma de participacéo no capital aciondrio de empresas na América Latina, incluindo Brasil, com o
objetivo de promover as economias locais e fomentar os mercados aciondrios (U.N, 1965)

b) 1970 - 1990

Em 1974 o BNDES criou 3 subsididrias para prover capital para PMEs e, especialmente, apoiar a poli-
tica de desenvolvimento industrial no Brasil: Insumos Bdsicos S.A., Investimentos Brasileiros S.A. e Meca-
nica Brasileira S.A. Em 1982, estas empresas foram fundidas para criar uma nova empresa denominada
BNDESPar (Gorgulho, 1996; Pavani, 2003), cuja criacdo da BNDESPar, em 1982, seria muito importante
para a indUstria de PE/VC nas décadas seguintes.

Em 1976, a Financiadora de Estudos e Projetos S.A. (FINEP), criou o programa de Apoio ao Desenvol-
vimento Técnico da Empresa Nacional (ADTEN) com o objetivo de promover inovacéo tecnolégica nas
PMEs, por meio de investimentos de PE/VC. Entretanto, o ADTEN apenas utilizava empréstimos subsi-
diados, ao invés de acdes, nos seus cerca de 60 investimentos. Em razdo do fraco resultado obtido pelo
programa, a FINEP o descontinuou em 1991 e decidiu reorganizar sua metodologia de monitoramento
e controle (Souza Neto e Stal, 1991; Gorgulho, 1996).

Também em 1976, foi criada a Brasilpar, formada a partir de uma parceria entre o Unibanco e o
Banco Paribas, com o objetivo de fazer investimentos de PE/VC no Brasil. Esta iniciativa foi apoiada

7 Banco de Investimentos Residéncia, Banco Itad de Investimentos, Banco Real de Investimentos, Banco Safra de Investimentos, Companhia
Antartica Paulista, Companhia Brasileira de Participacées Cobrapar S.A, Companhia Nacional de Tecidos, Kablin Irméos & Cia, Monteiro, Aranha —
Engenharia, Comércio e IndUstria S.A. (Boyle and Ross, 2009)
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por Roberto Teixeira da Costa, primeiro presidente da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), e foi
estruturada como uma holding. A Brasilpar investiu US$ 4 milhées até 1980 quando foi reestrutu-
rada para admitir a entrada de novos sécios e teve seu capital aumentado para US$ 10 milhdes?
(Gorgulho, 1996).

A década de 80 e inicio da década de 90, foram marcadas pela hiperinflacdo e recessdo econdmica
gue inibia quaisquer investimentos de longo prazo no pais, especialmente os privados. Era praticamente
impossivel imaginar que a indUstria de PE/VC poderia florescer em tempos tdo dificeis.

De acordo com IFC (1981), existiam seis organizacdes gestoras privadas e trés pUblicas em operagdo
no Brasil em 1981:

ADELA — Empreendimentos e 1967 Privado Inicio dos investimentos no Brasil em 1965. Operacéo local criada
Consultoria em 1967

COBESA - Cia. Brasileirade 1973 Privado

Empreendimentos

IBRASA, FIBASE and EMBRA- 1974 Pdblico  Reorganizados como BNDESPar em 1981
MEC

Brasilpar — Comércio e Par- 1975  Privado
ticipagoes

Brazilinvest S.A. Investimen- 1976 Privado  33.33% grupos privados, 33.33% governo Brasileiro e 33.33%
tos, Participacdes e Negdcios empresas internacionais

Minas Gerais Participacdes 1976 Pdblico
(MGI)

Multipar — Empreendimentos 1977  Privado
e Participagdes Ltda

Promocdes e Participacées da 1977 Puiblico  Utilizava acdes preferenciais e realizava investimentos minoritérios
Bahia (PROPAR)

Brasilinterpart Intermediacées 1979 Privado  Governo Brasileiro, Brazilinvest, ADELA e diversos outros acionistas

e Participagdes S.A locais e internacionais shareholders
Fonte: IFC (1981)
8 Roberto Teixeira da Costa, IFC, Villares Group, Péo de Acicar, Brasmotor, and Jodo Fortes Engenharia (Gorgulho, 1996).
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Além destas organizacdes gestoras de PE/VC destacadas pelo IFC (1981), Montezano (1983) identifica
Monteiro Aranha S.A. e a PHIDIAS Administragdo e Participagdes S.A. operando no Brasil desde 1982,
enquanto Leonardo (1985) também destaca as operagdes da Riopart e da Property desde 1983.

Né&o obstante, a indUstria Brasileira de PE/VC néo dispunha de estimulo fiscal nem arcabouco legal
adequados, como os que havia nos EUA. Apenas em 1986 a atividade de PE/VC foi beneficiada pelo
Decreto-Lei 2.287, regulado pelas Leis N> 1.184/86 e 1.346/87. A nova regulamentagdo reconhecia as
Sociedades de Capital de Risco (SCR), organizacdes gestoras de VC focadas exclusivamente na aquisicdo
de participacdes minoritérias em PMEs. As SCRs beneficiavam-se de isencdes e incentivos fiscais (Gorgulho,
1996; Pavani, 2003; Sousa, 2008).

Embora esta regulamentagdo tenha sido uma boa ideia para fomentar a inddstria de PE/VC no Brasil,
ela se mostrou insustentdvel, pois: a) excluia as médias e grandes empresas; b) ndo permitia a utilizacéo
de instrumentos de divida; ¢) a regulamentacéo do BACEN sobre ganho de capital era incompativel com
as SCRs; d) A Lei N°7.714/88 cancelou os beneficios fiscais. Como consequéncia, apenas poucas ini-
ciativas foram realizadas sob a regulamentacdo do Decreto-Lei 2.287/86, ndo tendo prosperado muito
tempo (Costa e Lees, 1989; Gorgulho, 1996; Pavani, 2003). Exemplos de SCRs constituidas fora a ACEL
Sociedade de Capital de Risco, do Rio de Janeiro e focada em empresas de tecnologia, e a PAD Investi-
mentos, de Sdo Paulo e focada em empresas com produtos e servicos diferenciados. Elas fizeram menos
de 10 investimentos no total e encerraram suas operagdes no inicio dos anos 90 (Gorgulho, 1996).

De acordo com Costa e Lees (1989), em Julho de 1988 existiam no Brasil 15 organizacdes gestoras de
PE com um capital comprometido total de US$ 150 milhoes’.

Em 1981, o Sr. Ary Burger, ex-presidente do Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE)
e ex-diretor do BACEN, criou a Companhia Riograndense de Participagdes (CRP). A organizagdo consti-
tuiu uma holding para investimentos, denominada PARGS, e levantou capital junto a investidores privados
locais, BRDE e Banco de Desenvolvimento do Rio Grande do Sul (BADESUL), este Gltimo adquirido poste-
riormente pelo Banco do Estado do Rio Grande do Sul (BANRISUL). De 1981 a 1990, a CRP investiu US$
5,2 milhées (US$ 2,5 milhdes dos acionistas e US$ 2,7 milhdes de ganho de capital) em 40 negécios
(Gorgulho, 1996). Em 1990, a CRP constituiu uma nova holding denominada CADERI com o intuito de
acomodar a estrutura do International Investment Corporation (IIC), uma subsididria do Inter-American

9 Inclui Acel Investimentos, Arbi Participacées, Brasilpar, Brazilian Venture Capital (BVC), Citicorp Venture Capital (CVC), Companhia
Riograndense de Partipacdes (CRP), Credibanco Participacées e Partbank. Exclui BNDESPar (Costa e Lees, 1989).
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Development Bank (IBD) e 5 novos investidores privados (Docas, Petropar, Siderdrgica Riograndense,
Olvebra e DG Participacées). Esta holding de investimentos tinha 14 anos de prazo e um capital de US$
6,5 milhdes (Gorgulho, 1996).

Durante os anos 80, Jorge Paulo Lemann, Carlos Alberto Sicupira e Marcel Hermann Telles, sécios
do Banco Garantia, compraram as Lojas Americanas (1982) e a Cervejaria Brahma (1989) com capital
préprio. Este foi o passo inicial do que se tornaria a GP Investimentos em 1993.

c) 1991 -1995
No comeco da década de 90, o governo Brasileiro comecou uma série de reformas estruturais no pais,
tais como liberalizagdo do comércio, desregulamentagdo de setores e privatizacdes.

Em julho de 1991, a BNDESPar criou um veiculo especialmente para apoiar PMEs tecnoldgicas por
meio de participagdes minoritérias (incluindo debéntures conversiveis), o Condominio de Capitalizagéo
de Empresas de Base Tecnolégica (CONTEC), que incorporou 4 empresas que jd haviam sido investidas
diretamente pelo banco entre 1988 e 1990. O CONTEC foi depois reestruturado como um programa
e renomeado Programa de Capitalizacdo de Empresas de Base Tecnolégica. Entre 1991 e 1995, a BN-
DESPar, por meio do CONTEC, analisou cerca de 300 oportunidades de negécio, tendo investido em 24
delas, incluindo 2 organizacdes gestoras de PE/VC: CRP e Pernambuco Participacdes S.A. (Souza Neto e

Stal, 1991; Gorgulho, 1996).

A CADERI, holding da CRP teve seu capital aumentado em 1993 para acomodar a entrada da BNDESPar e
novamente em 1995 para a entrada do IFC. Em 1995, a CADERI tinha um capital total de US$10,5 milhées
para investir em PE/VC (Gorgulho, 1996). A Pernambuco Participacdes S.A foi estruturada como uma holding
para realizar investimentos de PE/VC em Pernambuco, Alagoas, Paraiba e Rio Grande do Norte. Ela captou

US$ 8 milhées de 81 investidores no Nordeste, além da BNDESPar (Gorgulho, 1996; Pavani, 2003).

Em 1994, a GP Investimentos foi a primeira organizacéo gestora de PE/VC a levantar um
grande veiculo de investimentos dedicado ao Brasil, o GPCP | com US$ 500 milhées de capital
comprometido. Em 1994, a CVM lancou a Instrucdo 209 que regulamentou os investimentos em
PMEs, com a criagéo do Fundo de Investimentos em Empresas Emergentes (FMIEE). Nesse ano, o
governo Brasileiro finalmente conseguiu controlar a inflacgo por meio do Plano Real. Entretanto,
as taxas de juros continuavam em niveis elevados, o que dificultava o crédito privado e limitava o
crescimento sustentado da economia.
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De acordo com Carvalho, Ribeiro and Furtado (2006), o capital comprometido dos participan-
tes da indUstria de PE/VC em 1993 era de US$ 732 mihées. Entretanto, jd em 1994, recursos na

ordem de US$578 milhées foram levantados como capital comprometido & infante indéstria de
PE/VC.

d) 1995 - 1998
Entre 1995 e 1998, o Brasil experimentou o desenvolvimento de sua indUstria de PE/VC em fungdo da
estabilidade econémica, além de novas oportunidades de negécios trazidas pelas privatizagdes.

As organizagdes gestoras internacionais, tais como Advent International, AIG Capital, Darby Inter-
national e WestSphere, comecaram a levantar veiculos de investimentos dedicados & América Latina e
Brasil. Durante este periodo, eles viam a regiGo como um “opcdo de compra”, onde poderiam alocar
um pequeno percentual de seus fundos globais ou regionais, para testar a dinémica do mercado local.

Em 1994, a GP Investimentos levantou seu segundo fundo, o GPCP Il com US$ 800 milhdes. O
Banco Bozano, Simonsen, em parceria com a Advent International, levantou o fundo Bozano, Simon-
sen-Advent em 1995, o qual Romani (1997) atribui como sendo o primeiro FMIEE criado no pais.
Em 1994, o Patrimbnio Private Equity foi constituido como um braco de PE/VC do Patriménio, no
inicio uma consultoria financeira de fusdes e aquisicdes (“mergers and acquisitions” ou simplesmente
M&A), criado em 1988, e posteriormente transformado em Banco de Investimentos em uma parceria
com o Salomon Brothers. Em 1997, foi criado o Patriménio Brazil Private Equity Fund |, um fundo
de US$235 milhdes em parceria com o banco Americano Oppenheimer (mais tarde adquirido pelo
Canadian Imperial Bank of Commerce).

Em 1996, a Brasilpar vendeu sua operacdo de PE/VC, denominada BPE, para a WestSphere, a qual
levantou US$ 220 milhdes com o fundo South America Private Equity naquele ano (Pavani, 2003). Ja em
1997, o Brasil viu a criagdo de seu primeiro fundo de PE/VC biliondrio, o CVC/Opportunity, uma parceria
entre o Citibank Venture Capital (CVC) e o Opportunity, uma empresa local de gestdo de recursos. Este
fundo tinha como principal foco as privatizacdes.

A onda de crises financeiras ao redor do mundo em 1997 e 1998 trouxe turbuléncia para o mercado
Brasileiro, que culminou com a mudanca de regime cambial no inicio de 1999. O aumento da volatilidade
causou uma reducdo significativa nos comprometimentos de PE/VC no pais durante 1998 e inicio de
1999, especialmente dos investidores internacionais.
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e) 1999 - 2000

Durante os anos 90, os investimentos de PE/VC em startups e PMEs foram muito pequenos, apesar da
Instrucio CVYM 209. Entretanto, este regulamento se mostrou importante no periodo de 1999 a 2001, o
qual foi caracterizado pelo crescimento acelerado de negdcios de internet e comércio eletrénico, o que
reacendeu a captacdo de recursos de PE/VC para negdcios nascentes.

Durante este periodo, os investimentos de PE/VC saltaram de US$200 milhées em 1997 para US$ 1,1
bilhdo em 2000, sendo que 78 de 118 negécios em 2000 eram relacionados a internet (Stein, Trigueiro
e Herndl| Filho, 2001).

Em fungdo do crescimento acelerado da indUstria Brasileira de PE/VC, em 2000 foi criada a Associa-
cGo Brasileira de Capital de Risco (ABCR), renomeada em 2005 para Associac@o Brasileira de Venture

Capital e Private Equity (ABVCAP). Entretanto, a indUstria Brasileira teve um novo revés com o estouro da
“bolha da internet” ao final de 2000.

f) 2001 - 2003

Em abril de 2003 foi criado o Centro de Estudos em Private Equity. A iniciativa da criacdo do
GVcepe respondeu a uma demanda da comunidade de investimentos, agéncias multilaterais, 6r-
gdos do governo, instituicdes do Mercado de Capitais por informacgdes confidveis, tratavam com
independéncia e rigor estatistico sobre natureza, a estrutura e os investimentos das organizagdes
sediadas no pais (Carvalho, Ribeiro, Furtado, 2006). Desde o segundo semestre de 1999 a Escola
de Administracdo de Empresas da Fundacdo Gettlio Vargas, EAESP-FGV, havia incluido pioneira-
mente no pais, a disciplina de formacdo em PE/VC, denominada Financas de Empreendimentos e
Private Equity.

O periodo de 2001 a 2003 foi novamente dificil para a indUstria. Apés o declinio das estratégias
de negédcios de internet, o mundo enfrentou os ataques terroristas de 11 de Setembro de 2001. Além
disso, o Brasil vivia uma crise energética, em 2001, e as eleicdes presidenciais de 2002 trouxeram de
volta alta volatilidade aos mercados, grande desvalorizagdo do Real e aumento expressivo nas taxas
de juros. A estabilidade macroecondmica e o crescimento do pais pareciam comprometidas.

Como consequéncia, a indUstria Brasileira reestruturou-se como parte de sua evolucéo natural.
Com empresas problemdticas em carteira, algumas organizacdes gestoras locais, e principalmente
internacionais, encerraram suas operacdes no Brasil durante este periodo, ou entdo liquidaram parte de
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seu portfélio. De acordo com Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006), 35 investimentos foram liquidados e
10 outros foram vendidos de volta aos fundadores.

Em 2003, a CVM publicou a Instrucéo 391, que regulamentava os veiculos de investimento de PE/
VC constituidos no Brasil, abrindo caminho para a maior participagdo dos fundos de pensdo como
investidores de novos veiculos especialmente fundos de pensdo locais, aumentarem suas alocacdes
em PE/VC no pais. Em 2003, foi fundado o Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital da
FGV-EAESP (GVCEPE), uma iniciativa pioneira no pais, liderada pelo professor Claudio V. Furtado e
patrocinado por algumas organizagdes gestoras'®.

g) 2004 - 2008
Em 2005, apds a primeira fase de reorganizagéo, a indUstria Brasileira de PE/VC iniciava seu

segundo ciclo. Os primeiros desinvestimentos de empresas em portfélio por meio de IPO haviam
ocorrido no final de 2004.

Ao fim de 2005 o GVcepe, em uma iniciativa pioneira em mercados emergentes, publicou no
Brasil e no exterior, o livro “A indUstria de Private Equity e Venture Capital no Brasil — Primeiro Censo
Brasileiro, coautorado por A.G. Carvalho e Leonardo Ribeiro. Foi ante o ponto de inflex&o nas in-
formacgodes, estatisticas e conhecimento sistematizado sobre a IndUstria Brasileira de Private Equity e
Venture Capital.

h) 2009 - 2011

Apds navegar firmemente através da crise financeira de 2008 o Brasil emergiu como uma das grandes
poténcias do futuro, reunindo fundamentos macro e microeconémicos que o colocam hoje em posicéo
de destaque, competindo pela preferéncia internacional de investimentos com a China. Assim como os
demais BRICs os fundamentos que fazem do Brasil um pais tdo atrativo estdo centrados no tamanho de
sua populacéo e principalmente no potencial de ascensdo econémica desta populagdo, somado a algu-
mas das mais competitivas indUstrias do mundo com base no Brasil, o potencial agricola e a perspectiva
de tornar-se um grande produtor de alimentos e petréleo, entre outros produtos. E com este cendrio que
atingimos o impressionante montante de US$ 36,1 bilhdes de capital comprometido no Brasil em 2009,
data base deste censo, e é este o contexto dentro do qual analisaremos cada um dos impactos sobre os
participantes desta indUstria, em fungdo da evolucdo das etapas do ciclo de PE/VC.

10 Fundadores do GVcepe — Advent International, Intel Capital, Pétria Banco de Negécios, Sebrae-SP. TMG Capital Partners, Votorantim Novos
Negécios, J.P Morgan Partners.
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O primeiro passo para o entendimento do ciclo de PE/VC é o mapeamento e o detalhamento do

Ecossistema, sobre o qual discorreremos no préximo capitulo.
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Capitulo 2

0 Ecossistema da Industria de PE/VC no Brasil'

2.1. Introducdo

Apesar de estar claro que VC é um tipo de investimento de PE, os termos passaram a ser utilizados para
indicar segmentos diferentes com o passar dos anos. Como visto no capitulo 1 os investimentos de PE
foram, tradicionalmente, divididos entre VC e Buyout, referindo-se primeiro & uma participagdo aciond-
ria em empresas inovadoras, num estdgio inicial de desenvolvimento e de alto potencial de crescimento.
Isso ndo significa o impedimento de uma parte majoritério das acdes de uma empresa em estégio inicial
ser adquirida pelas organizagdes de PE/VC, ou, da mesma forma, uma parcela minoritdria das acdes
de uma empresa grande e tradicional. Com efeito, o termo VC foi estabelecido como uma “marca” para
investimentos em empresas que se situavam em estdgios iniciais, e, da mesma forma, PE para empresas
em estdgios mais maduros, para designar segmentos distintos de atuagdo dos gestores, sem divida com
ferramental de trabalho distinto em cada caso.

Ao redor do mundo as classificacdes em estdgios dos investimentos de PE/VC estdo longe de
ser unanimidade, embora se baseiem nas classificacdes que prevalecem no mercado norte-ame-

ricano.

No Brasil, De Carvalho, Ribeiro e Furtado (2005) classificam juntos estdgios com modalidade de estru-
turacdo aciondria, |&@ Ramalho e Furtado (2008) separam a modalidade, mas ainda mantém o padréo
internacional de participacéo aciondria (Buyout) junto com o estdgio de vida da empresa: estdgio seed,
start up, early stage, later estage, estes integrantes do Venture Capital e PE — expansion, PE — later stage,
PE- buy outs, Mezzanine e PIPE integrando o Private Equity.

O presente estudo rediscute as definicdes que permeiam esta questdo e introduz uma nova classifica-
co para os estdgios e modalidades, que observa as definicdes internacionais e nacionais, porém rede-
fine os estdgios baseado no ciclo de vida das empresas.

1 Autores: Jodo Ricardo Ribeiro, Ricardo Lacaz, Gabriella Pegoraro, Caio Ramalho, Rodrigo Lara, Marcelo Coura, Henry Sztutman, Eduardo
Paoliello e Jacques Vaney.
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Figura 2.1. - Ciclo de vida das empresas
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Fonte: GBB (2010)

Dessa forma, mantivemos a separacdo de Venture Capital e Private Equity, pois esta é facilmente re-
conhecida por todos os participantes da indUstria, sejam as organizacdes gestoras, sejaom agentes de
politicas pUblicas, sejam empreendedores locais e internacionais. Entretanto, excluimos o termo Buyout
de nossa classificacdo, pois este se refere ao formato de aquisicéo de participagdo aciondria na empresa
investida. Embora normalmente associado a Private Equity nos EUA, o termo Buyout também pode ser
associado a Venture Capital, caso ocorra aquisicdo de participagdo com poder de voto majoritério nas
empresas em estdgios iniciais, o que é incomum nos EUA, mas ocorre no Brasil em certos acordos de
investimentos atendendo as caracteristicas de risco e alinhamento de incentivos nos negécios.

Estagio Inicial:

Seed: Capital semente. Pequeno aporte feito em fase pré-operacional para desenvolvimento de uma
ideia, de um projeto ou ainda para testes iniciais de mercado ou registro de patentes; (Fase de pré-incu-
bacdo, admitindo a primeira rodada de financiamento).

Startup: Aporte de capital para empresas em fase de estruturacéo, em geral do primeiro ano ao se-
gundo ano de seu funcionamento, quando ainda né&o vende seus produtos/servicos comercialmente.
Nesta fase a empresa & iniciou a contratacdo de profissionais e j& efetuou todos os estudos necessdrios
para se colocar em prdtica o plano de negécios, e realiza beta tests e prova de conceito do negécio.

Nesse estdgio, o investimento é normalmente usado para desenvolvimento de produto e marketing inicial
(primeira rodada de financiamento).
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Desenvolvimento:

Venture Capital — Early Stage: Estdgio inicial de financiamento das empresas que apresentam pro-
dutos ou servicos & testados comercialmente, usualmente, com até quatro anos de operacdo e
faturamento néo superior a R$ 8 milhées. (Segunda rodada de financiamento).

Venture Capital — Later Stage: a empresa |& atingiu a fase de comercializagdo plena do produto
e a sua répida expanséo requer mais recursos do que podem ser criados pela geracéo interna
de veiculos de investimento para ampliar a comercializacéo, melhoraria de produto, aumento da
capacidade produtiva, distribuicéo, etc. A empresa pode ou ndo ter atingido o break-even. Ocorre
nesta fase a terceira e quarta rodadas de financiamento.

Expansao:

Private Equity — Growth: Expanséo ou crescimento. Aporte de capital para a expanséo de empresa
i& estabelecidas com linhas de produtos e marca consolidada. O aporte é destinado & expanséo
de planta e/ou rede de distribuicdo, capital de giro ou ainda para ser investido e formagdo de
marca. A taxa de crescimento de vendas é usualmente superior a 25% a.a. neste estdgio.

Maturidade:

Private Equity — Later Stage: Neste estdgio a empresa j& atingiu uma taxa de crescimento alta e
estével, fluxo de caixa expressivo, marca consolidada e pode ser caracterizada como plataforma
de expansdo e aquisicdo de empresas do mesmo setor.

Distressed: investimentos destinados & reestruturacdo de empresas que estdo a caminho ou |4 se
encontram no estado de dificuldade financeira, concordata etc.

Além dos investimentos “tradicionais” de PE/VC, este trabalho conceitua como investimento priva-
do de PE as seguintes categorias:

Greenfield: investimento em uma nova planta em drea com pouca ou nenhuma estrutura fisica e/
ou instalacdes pré-existentes. Normalmente relacionado com investimentos imobilidrios, florestais,
em energia e infraestrutura.

Imobilidrio: essa modalidade tem como alvo shoppings centers, loteamentos residenciais, iméveis co-
merciais e industriais. Néo possuem foco Unico, mas, estéo todos direcionados para o desenvolvimento
do mercado imobilidrio de uma determinada drea ou frente comercial ou distrito industrial.

Florestal: investimentos utilizados para explorar de forma sustentével, mudar a estrutura de pro-
priedade, desenvolver o manejo e ampliar florestas para uso industrial e comercial. O esforco para
a conservacdo gera, nos EUA, Biodiversity Conservation Certificates (Certificados de Conservacéo

da Biodiversidade), que, ao serem vendidos, garantem retorno financeiro para os investidores.
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* Infraestrutura: representa os investimentos em uma grande variedade de empreendimentos
voltados para a producéo ou venda de energia, incluindo extracdo, manufatura, refinaria,
distribuicéo e transmissdo. Além disso, investimentos em atividades pUblicas como construgdo
de pontes, tineis, rodovias, pontes, aeroportos, saneamento, distribuicGo de dgua e malhas
rodovidrias.

A modalidade de aporte dos investimentos também pode variar em funcéo da forma de estruturacéo,
além do “tradicional aporte” de capital acionério.

* Mezanino: Investimentos em empresas ou empreendimentos de infraestrutura com potencial de alta
geragdo estdvel de caixa por meio de instrumentos de divida subordinada, instrumentos hibridos
de financiamento, incluindo debéntures conversiveis em acdes ou de outras modalidades e direitos
de subscricdo.

* Private Investment in Public Equity (PIPE): aquisicéo de participag@o aciondria relevante em empresas |&
listadas em bolsa e que, normalmente, possuam baixa liquidez. Nessa modalidade de investimento, a
organizacdo gestora envolve-se no aprimoramento da governanga, na gestdo estratégica e no relacio-
namento com os demais acionistas e investidores por meio do Conselho de Administracéo.

Na estrutura tradicional de investimentos de Private Equity e Venture Capital, os investidores compro-
metem-se a aportar capital nos veiculos de investimento que sdo administrados pelas organizacdes ges-
toras. As organizacdes gestoras por sua vez tomam as decisdes de investimento e compram participacdes
aciondrias nas empresas, que depois de um periodo de 3 a 5 anos, sdo vendidas retornando o capital e
resultados para os investidores do veiculo (cotistas) e, parcialmente, para os gestores.

Neste contexto, a indUstria de PE/VC é composta por quatro participantes: organizacées gestoras,
veiculos de investimentos, investidores e empresas investidas. As organizagdes gestoras administram
veiculos de investimento (chamados de veiculos de investimentos de PE/VC, FIPs,FIEEs, FICs, no Brasil,
ou veiculos de investimento). Os investidores (fonte dos recursos comprometidos com investimentos nos
veiculoss) fazem aporte de capital nos veiculos de investimento & medida que |hes seja solicitado pelas
organizagdes gestoras. Os recursos desses veiculos, por sua vez, sGo aplicados nas empresas investidas
(ou empresas do portfélio).

Outros instrumentos financeiros tais como dividas conversiveis em acdes, opgdes de compra, op-

coes de venda e bdédnus de subscricdo também sdo usados. Os investimentos de PE/VC sé@o tempo-
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rérios e de longo prazo. Os veiculos costumam ter prazo de duracéo limitada. Findo o prazo, os
gestores devem liquidar todos os investimentos e retornar os proventos aos investidores, segundo
regras de divisdo e prioridade de recebimento estabelecidas nos regulamentos dos veiculos, FIPs ou
veiculos de investimento.

Figura 2.2 - Fluxo das origens e aplicacoes de recursos em Private Equity e venture capital

Investidores

Capital: Retornos:
Comprometimento Financeiros
e Aporte

Veiculos de Organizagc')es

Investimentos Gestoras
Capital: Participacoes
Conhecimento e Acionarias ou

Gestao Instrumentos de

Empresas Divida

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Existem variacdes das estruturas tradicionais de PE/VC. Em alguns poucos casos, os veiculos de inves-
timento ndo possuem comprometimento de capital definido. Em outros, os préprios investidores atuam
como organizagdes gestoras e administram recursos proprietdrios, seja por meio de investimentos diretos
ou utilizando empresas de participacdes (holdings). Nesta pesquisa foram considerados as seguintes mo-
dalidades de investimento de Private Equity e Venture Capital.

* Limited Partnership: A organizacéo gestora assume o papel de um sécio-administrador, deno-
minado general partner (GP), e os demais investidores no veiculo de investimento sdo os limited
partners (LP). Os investidores possuem distanciamento da gestdo do veiculo de investimento e nGo
assumem responsabilidade legal sobre os passivos que ultrapassem o valor do capital investido.
Modalidade que prevalece nos Estados Unidos e ainda muito importante no Brasil.

e CVM - FIPs — Condominios de Investimento: As Instrucdes CVM foram criadas para suprir a au-
séncia da figura do Limited Partnership na legislacGo Brasileira. Destaque para a Instrucgo CVM
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209 que instituiu os Fundos MUtuos de Investimentos (FMIEE) em Empresas Emergentes em 1994 e
para a Instrugdo CYM 391 que criou os Fundos de Investimentos em Participagdes (FIP) em 2003
e posteriores.

* Investimento Direto: Inexiste a segregacdo cléssica entre o investidor no fundo ou veiculo de
investimento e a organizagdo gestora. O gestor de investimento atua com as normas definidas e
ferramental de um gestor de PE/VC, mas ele ndo administra recursos de terceiros para investimen-
to nas empresas de seu portfélio.

 Empresas de Participacdo (Holding): Na maioria dos casos é muito similar ao investimento
direto, com a diferenca que a organizagdo gestora realiza seus investimentos por meio de uma
empresa de participagdes e pode ter na sua estrutura aciondria vdrios participantes distintos
(investidores).

* DivisGo de empresa néo financeira (Corporate Venture): Subsididria de uma empresa ou grupo
econdmico responsdvel por investimentos de PE/VC em negécios ndo pertencentes aos segmentos-
-foco do grupo econémico.

* Outros: Sdo estruturas ndo enquadradas nas acima, incluindo club deals ou estruturas hibridas,
gue realizam investimentos de PE, mas ndo administram recursos de terceiros.

As organizacdes gestoras de PE/VC captam recursos com os investidores, os quais comprometem estes
recursos aos veiculos de investimentos que, por sua vez, sGo estruturados e geridos pelas organizagdes
gestoras. Os recursos desses veiculos sé@o utilizados para investir em empresas, por meio dos seguintes
instrumentos:

* Participagées Aciondria: E o método mais incidente dos investimentos de PE/VC realizados no
Brasil, podem ser adquiridas acdes ordindrias e/ou preferenciais e bénus de subscricdo.

* Divida: O capital recebido pela empresa é contabilizado como exigivel a longo prazo, tendo como
financiador o veiculo que realizou o investimento.

* Divida Conversivel: Aquisicdo de debéntures com opcéo de conversdo em acbées omitidas pela
empresa objeto de investimento. Também designado como Mezzanine Financing, traz usualmente
a cldusula de subordinacao a dividas seniors, e, geralmente preferencial em relacdo a direitos de
acionistas.

O ponto central que caracteriza a organizacdo como gestora de PE/VC ¢é, apds sua decisGo de
investir, a sua participacdo efetiva no processo decisério, na gestdo e estabelecimento de estratégias
das companhias ou empreendimentos em quanto que investe nos termos definidos na ICVM 391. Como
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vimos, ter ou ndo um fundo especifico para gerir, ndo foi considerado neste trabalho um requisito
central para que uma organizacéo fosse reconhecida como integrante da indUstria Brasileira de PE/
VC, desde que ele perfaca o requisito de efetiva participacéo no processo decisério de gestdo definido
anteriormente.

No Brasil, a estruturacdo dos veiculos de investimento, seu domicilio juridico e seu regulamento sdo
influenciados por uma ou mais das seguintes condicdes:

* Impostos: Os impostos da nacdo Brasileira corresponderam a, aproximadamente, 33,58% do PIB
em 2009 (Economist, 2009). No Brasil, inclui-se ai, impostos que afetam o mercado financeiro,e,
mais especificamente a indUstria de Private Equity e Venture Capital, como o Imposto sobre Opera-
cdes Financeira (IOF) e o imposto de renda sobre ganhos de capital auferidos por néo residentes.

* Governanca Corporativa: O 6rgdo de governanga por meio do qual as organizagdes
gestoras naturalmente exercem controle nas empresas investidas é o conselho de admi-
nistracéo (CA), mas, dispdem também, de outros mecanismos tais como os comités de
gestdo, conselho fiscal, etc, e de normas contratuais que podem ser utilizadas, como, as
clausulas de catch up e clawback, com o objetivo de minimizar possiveis conflitos oriundos
da assimetria de interesses entre gestores e demais participantes no capital das empresas
investidas.

* Liquidez: Em uma economia com alta liquidez dos investimentos (mercado ativo de IPOs), os in-
vestidores apresentam-se mais propensos a realizar investimentos, o que, consequentemente, cria
condicdes favordveis & indéstria de Private Equity e Venture Capital.

* Apetite de Risco do Investidor: Risco e Retorno andam juntos. Os investidores requerem uma
taxa de retorno maior para compensar um maior risco tomado em um determinado investimen-
to. Um conceito cldssico na indUstria de administracdo de ativos (Asset Management) que reflete
a expectativa do investidor é o de Retorno Ajustado a Risco (Risk-Adjusted Return), ou seja, a de-
manda do investidor de um mesmo retorno ajustado ao risco esperado de cada ativo. A estrutura
dos investimentos, e, consequentemente a forma como a indUstria de PE/VC se desenvolve sofrem
influéncia da predisposic@o dos investidores a correrem risco.

O nivel de tributacdo, particularmente para investidores estrangeiros, pode impactar o forma-
to do veiculo de investimento escolhido para certo negécio. O tratamento preferencial recebido
por veiculos registrados na CYM tem como consequéncia um crescimento dessa modalidade de

PE/VC. Essa tendéncia também foi impactada pela busca por liquidez adicional de instrumen-
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tos negocidveis. A decisdo de realizar um investimento por meio de equity ou de divida pode
ser influenciada pelo apetite de risco dos investidores. Por exemplo, alguns investidores mais
conservadores podem optar por um investimento por meio de divida para evitar a exposi¢cdo do
investimento ao risco total do negécio. Em outros casos, investimento em Equity é preferivel por
proporcionar uma posi¢cdo vantajosa que aumenta o nivel de participagcdo do investidor na go-
vernanca da empresa investida.

O Fundo de Investimento em Participacdes (FIP CYM 391/03) tem sido bastante utilizado pela
indUstria em funcdo a significativa reducdo do impacto fiscal para investidores internacionais
guando comparado & estrutura tradicional de holding, basicamente em funcdo do tratamento
vantajoso dado aos ganhos de capital esperados quando da concretizacdo da Estratégia de

Saida.

Tabela 2.1 - Estruturas dos FIPS Vs. Holdings (2010)

videndos ou redencdes parciais ou totais (outflows)

Regulomentagéo CVM Lei das S/As.
Registro Resolugdo CMN 2689/00, Lei N° 4131
Instruggo CVM 391/03
IOF 2% na entrada (inflows); 0% na distribuicdo de di- | 3x 0,38% sobre Investimentos diretos es-

trangeiros, distribui¢des de dividendo ou
repatriagdo de capital

IRRF sobre Ganhos de
Capital (para o Veiculo
de Investimento)

0% IRRF sobre ganhos de capital na venda de
acdes de empresas do portfélio de investimentos
do FIP

34% IRRF sobre ganhos de capital na
venda de participacdes acionérias deti-
das pela Holding

IRRF sobre Ganhos de | 15% IRRF devido somente quando da redengéo 20% IRRF
Capital (para Investi- das cotas do FIP

dores Brasileiros)

IRRF sobre Ganhos de | 0% IRRF para Investidores Internacionais deten- 15% IRRF
Capital (para Investi- tores de menos de 40% das cotas do FIP; 15% IRRF

dores Internacionais) em casos de concentragdes maiores de cotas

Dividendos Isento Isento

Fonte: Autores

No Brasil, tradicionalmente, em razdo das histéricas altas taxas de juros, os investidores locais possuem

uma tendéncia a manter seu capital investido em renda fixa j& que essas proporcionam retornos altos,
comparando-se com outros locais como EUA e Unido Europeia, nos quais as taxas de juros mantém-se

I



Capitulo 2

proximas de zero. Assim, verifica-se um perfil bastante diverso do investidor Brasileiro em comparacéo
aos investidores americanos ou europeus: os dois Ultimos tendem a buscar investimentos alternativos que

geram retornos mais significativos dentro de seus paises.

Outro fator importante, pode ser evidenciado pela presenca histérica, e, mais representativa de uma
cultura empreendedora nos paises mais desenvolvidos. Por isso, também, identifica-se um perfil mais
agressivo do investidor oriundo dessas localidades.

Dessa forma, o perfil do investidor associado a seu apetite ao risco exerce uma influéncia importante
na formacdo da indUstria de Private Equity e Venture Capital, que pode diferir significativamente de acor-
do com as caracteristicas econémicas e histéricas de cada nagdo.

O ecossistema de PE/VC consiste em um conjunto de agentes muito mais complexo formado por atores
interdependentes. Além das organizagdes gestoras, investidores e empresas, temos como principais ato-
res desse ambiente os investidores anjo, prestadores de servico (advogados, consultorias, auditorias,...),
entidades de fomento e apoio, instituicdes governamentais, universidades, incubadoras e associacdes.
Dentro desse ecossistema, estes atores trabalham de forma cooperativa, com o intuito de promover a
evolucdo das empresas ao longo de todo seu ciclo de desenvolvimento.

Figura 2.3 - Ecossistema de PE/VC
-y = -_ el W

Entidades de Apoio Prestadores de Servi

e Formato

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
* Gvcepe - FGV * Organizagoes Bancos Comerciais

* Laborattérios de Gestoras (Gp's) e Empresas de
Pesquisa/ Parques *"Search Funds" Contabilidade
Tecnoloégicos

- -

* ABVCAP

* LAVCA

Fonte: Adaptado pelos autores de Ferrary e Granovetter (2009)




A Industria de Private Equity e Venture Capital 2° Censo Brasileiro

2.2. Atores do Ecossistema de PE/VC no Brasil
Podemos classificar os agentes desse ecossistema em 3 grandes grupos:

Prestadores de Servico — Incluem escritérios de advocacia, auditoria, consultorias, bancos de investimento,
butiques de assessoria financeira e fusées & aquisicbes, provedores de tecnologia,
etc. Entre outras funcées, estes prestadores de servicos levam propostas de negdcios
para as organizagdes gestoras, auxiliam na estruturacdo do negécio e na negociacdo
entre a organizacdo gestora e o empreendedor, executam e auxiliam o processo
de diligéncia (due diligence), e colaboram com a implementacdo de melhorias
operacionais nas empresas investidas, etc.

Entidades de Representacéo, de Apoio e Fomento Nao-Governamentais — Tém como objetivo desenvolver
a industria Brasileira de PE/VC por meio de atuacéo institucional, pesquisa e
publicacées, base de dados sobre a indistria, mobilizagdo das organizagbes
gestoras, desenvolvimento de profissionais qualificados e atividades relacionadas.
Neste grupo, destacamos a Associacdo Brasileira de Venture Capital e Private Equity
(ABVCAP), e, o Centro de Estudos em PE/VC da FGV-EAESP (GVcepe).

Instituicdes de Apoio e Fomento Governamentais — Desenvolvem o empreendedorismo voltado para PE/
VC, o investimento de PE/VC e participantes da criacéo do veiculo como gestores
de PE/VC. Neste grupo, destacamos a Agéncia Brasileira de Desenvolvimento
Industrial (ABDI), Financiadora de Estudos e Projeto (FINEP), Banco Nacional de
Desenvolvimento Econbémico e Social (BNDES) e o Servico Brasileiro de Apoio s
Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE).

Todos os atores deste ecossistema possuem funcdes formais e informais bem definidas nas relacées

sociais e de negécio da indUstria, conforme mostra a Tabela 2.2.
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Tabela 2.2 - Atores do Ecossistema de PE/VC

ABDI

Promover a execucéo da Politica de Desenvolvimento Industrial,
em consonéncia coma as politicas de Comércio Exterior e de
Ciéncia e Tecnologia.

Promocéo do Empreendedoris-
mo, Inovagdo, PE/VC.

ABVCAP

Representar os interesses das organizagdes gestoras do

“capital empreendedor” no Brasil. E voltada ao estimulo,
desenvolvimento e propagacdo de investimentos de longo prazo
no setor real da economia Brasileira.

APEX

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

Convénio com a ABVCAP para
atrair capital estrangeiro para a
indéstria Brasileira de PE/VC.

Bancos Comerciais

Permitir transacées financeiras.

Bancos de Investimento

Organizar IPO’s, facilitar aporte de capital e organizar aqui-
sicdes de empresas de alto impacto

Geracgdo de deal flow.

BNDES

Prover financiamento de longo prazo para a realizagéo de in-
vestimentos em todos os segmentos da economia.

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

Escritérios de Advocacia

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

Providenciar consultoria legal
especializada.

Fundacdes Estaduais de Am-
paro & Pesquisa (e.x FAPESP
FAPERJ, FAPEMIG, etc)

Fomento & pesquisa cientifica e tecnolégica;

Integrar empresas de alto im-
pacto com a rede.

mulacdo de propostas de evolucdo institucional da indUstria de PE/VC.

FINEP Fomento & Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo em empresas, universi- A \ .
" - e e LI . mparo a Pesquisa.

dades, institutos tecnolégicos e outras instituicdes publicas ou privadas.

| _ _ . , . . Fomento publico a Ciéncia,

ncubagdo e aceleragé@o de projetos de negécios e empreendi- . - Lo
Incubadoras P X Tecnologia e Inovacdo em insti-

mentos em estégio inicial de vida. o

tuicoes.

GVCEPE Andlise, producdo de conhecimento, capacitagdo profissional e a for- | Estudo sobre a indUstria de Pri-

vate Equity e Venture Capital.

Laboratérios de Pesquisa e
Parques Tecnolégicos

Fomentar inovagdo;
Acumular conhecimento.

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

Midia

Circular informagdo. Acumular conhecimento.

Incubacéo de startups; Gerar
interacdo entre atores.

Organizacdes Gestoras de
PE/VC

Financiar empresas de alto impacto.

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

SEBRAE

Apoiar a cria¢do e desenvolvimento de micro e pequenas
empresas Brasileiras, nos mais diversos setores, via do
empreendedorismo.

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

Universidades

Fomentar inovagdo por meio de pesquisa bésica e aplicada;
Acumular e disseminar conhecimento.

Selecionar empresas; Acumular
conhecimento empreendedor;
Integrar empresas de alto im-
pacto com a rede. Gerar intera-
¢cdo ente atores.

Conselho Nacional de Desen-
volvimento Cientifico e Tec-
nolégico (CNPq)

Agéncia do Ministério da Ciéncia e Tecnologia que se reserva
ao financiamento da pesquisa cientifica e tecnolégica e ao
desenvolvimento de recursos humanos para a pesquisa no pais.
Acumular e disseminar conhecimento.

Promove o desenvolvimento
cientifico e tecnolégico do Bra-
sil.

Fonte: Adaptado pelos autores de Ferrary e Granovetter (2009)
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a) ABDI

A Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI), ligada ao Ministério do Desenvolvimento,
IndUstria e Comércio Exterior (MDIC), promove a Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP). Apés a
consolidacéo da estabilidade macroeconémica do pais, o MDIC criou a PDP que possui quatro metas-
pais: ampliac@o do investimento fixo, ampliacdo da participacdo das exportacdes Brasileiras, elevacéo
do gasto privado em P&D e dinamizagdo do gasto privado em P&D com foco nas micro e pequenas
empresas exportadoras.

A atuacdo da ABDI na promocgéo da PDP e do ambiente de inovacdo visa ampliar o acesso aos instru-
mentos de desenvolvimento e inovagdo pela indUstria nacional, o que envolve a promogéo do empreen-
dedorismo, inovacgdo e venture capital. As &reas estratégicas que a ABDI considera fundamentais para o
desenvolvimento industrial, tidas como portadoras de futuro e de aplicacéo transversal & cadeia produti-
va nacional, sGo: biotecnologia, indUstria de semicondutores, bioetanol, nanotecnologia e tecnologia da
informacdo e comunicacéo (TICs). Essas dreas também sé@o foco de inUmeros veiculos de investimento
de organizagdes gestoras de PE/VC e a indUstria de PE/VC constitui elementos de transversalidade no
desenho da atuacgdo estratégica de Agéncia.

b) ABVCAP

A Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital possui a finalidade de fomentar a
indUstria Brasileira de PE/VC por meio de sete objetivos bdsicos: 1) Representar e defender os
interesses da comunidade de investimentos de longo prazo Brasileira. 2) Desenvolver a indUstria
de investimentos de longo prazo no Brasil. 3) Promover a indUstria de capital empreendedor
(Venture Capital e Private Equity) no Brasil e internacionalmente; 4) Atuar como facilitador no
relacionamento entre os integrantes da comunidade Brasileira de investimentos de longo prazo
no Pais e no exterior; 5) Coletar, processar e difundir conhecimentos e dados relacionados &
indUstria de investimentos de longo prazo no Brasil. 6) Zelar pela ética e boas prdticas na con-
secucdo dos investimentos de longo prazo no Brasil. 7) Cooperar com as instituicées nacionais
e internacionais correlatas.

A ABVCAP busca atingir seus objetivos por meio da cooperacdo com os entes integrantes da
administracdo puUblica e instituicdes privadas relacionadas, pela criagéo de comités e nicleos
de discussdo sobre PE/VC no Brasil, pela realizacdo de congressos nacionais e internacionais e
pelo desenvolvimento de treinamentos e estudos sobre a indUstria Brasileira de PE/VC (ABVCAP,

2010).
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c) ANPROTEC

A Associacdo Nacional de Entidades Promotoras de Empreendimentos Inovadores (ANPROTEC) representa
os interesses das incubadoras de empresas, parques tecnoldgicos e empreendimentos inovadores no Brasil.
Ela promove a capacitagéo, articulacdo de politicas publicas e geracdo e disseminagdo de conhecimentos.

As incubadoras e os parques tecnolégicos possuem uma grande importdncia no ecossistema de PE/VC,
fomentando a atividade e dando grande apoio as startups. O foco das incubadoras séo os pesquisadores
ou pessoas focadas na drea técnica e que possuem um produto ou servico inovador, mas ndo possuem
experiéncia de gestdo e desejam formatar melhor o seu modelo de negécio. Hoje no Brasil, existem cerca
de 420 incubadoras e parques tecnolégicos no Brasil.

d) APEX-BRASIL

A Associacdo Brasileira de Promocdo de Exportacdes e Investimentos (Apex-Brasil) oferece atendimento as
empresas Brasileiras com foco no mercado externo e aos empresdrios estrangeiros que pretendem investir
no Brasil. Para isso, ela conta com unidades de atendimento e centros de negécios espalhados pelo mundo
gue funcionam como plataformas destinadas a auxiliar o processo de internacionalizacéo das empresas
Brasileiras e incrementar a participacéo nacional nos principais mercados, como Asia e América do Norte.

Buscando atrair para o pais investimentos internacionais entre investidores e os fundos de participacgédo
e as empresas Brasileiras atuante no setor de PE/VC, a Apex-Brasil e a ABVCAP se uniram no Convénio
ABVCAP/Apex-Brasil, criando uma plataforma que facilite essa conexéo, promovendo informacdes sobre
o setor e sua trajetéria histérica.

A instituicGo oferece solugdes nas dreas de informagdo, qualificacdo para exportacdo, promocéo co-
mercial, posicionamento e imagem e apoio & internacionalizagdo.

e) BNDES
O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social é uma empresa pUblica federal que tem
como objetivo a realizagdo de financiamento de longo prazo para investimento nos mais diversos setores

econémicos do pais, abrangendo uma dimenséao social, regional e ambiental.

f) FINEP
A Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) é uma empresa Brasileira que, por meio do estimulo

a inovacdo, promove o desenvolvimento econémico e social do pais auxiliando no fomento publico a
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Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo em empresas, universidades, institutos tecnolégicos e outras instituicdes
privadas e pUblicas. Atua no pais, promovendo a inovagdo, por meio de agdes estratégicas, estruturantes
e de impacto para o desenvolvimento sustentavel do pais.

g) GVCEPE

O Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital da FGV-EAESP estd comprometido com o pen-
samento, a andlise, a producdo de conhecimento e de propostas de evolugdo institucional da indUstria de
Private Equity e Venture Capital, e, por meio de seus programas promove a educacéo para a indéstria,
a inovagdo, a competitividade, a criacéo e modernizacdo de prdticas e empreendimentos, assim impac-
tando o desenvolvimento socioeconémico do pais.

h) SEBRAE

O Servico Brasileiro de Apoio ds Micro e Pequenas Empresas, além de sua forte atuacéo junto aos
micro e pequenos empresdrios, promovendo a competitividade e o desenvolvimento sustentével dos ne-
gbcios, e além de politicas de incentivo a formalizacdo das empresas desse porte, possui um papel muito
importante na indéstria Brasileira de PE/VC.

Essa instituicdo foi uma das primeiras a investir em organizacgdes gestoras de PE/VC, sendo que entre
1999 e 2004 aportou capital para a constituicdo de oito veiculos de investimento. Além disso, ela auxiliou
na criagdo da ABVCAP e na originagdo dos congressos sobre o tema, sendo que o primeiro possuia a
intencdo de discutir a contaminacdo das organizacdes gestoras em questdes trabalhistas das empresas
investidas.

O SEBRAE também foi um ator importante na criagdo do Programa INOVAR, o que inclui participacdo
nas bancas selecionadoras e due diligences nas organizagdes gestoras.

O governo Brasileiro promove incentivos, como, o aumento da seguranca dos investidores por meio
da reforma da legislacéo relacionada aos shareholders, e, atua como amortecedor em periodos de baixa
captacdo e investimento. Dessa forma, destaca-se como um importante catalisador no desenvolvimento
desta indUstria no pais.

2.2.1. Atores dos investimentos de PE/VC na Economia Brasileira
Os atores dos investimentos de PE/VC na economia Brasileira possuem origens e estruturas diferentes,
e podem ser constituidos no Brasil ou no exterior. Suas categorias séo:

I
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Organizacoes Gestoras

Independentes —

Corporate Venture -

Néo pertencem a nenhuma instituicGo financeira ou grupo empresarial, e
possuem equipe de gestdo (os chamados gestores de PE/VC) totalmente
independente. Essas organizacdes tém seu capital fechado ou, em alguns casos,
aberto em bolsa de valores. A estrutura independente de capital fechado é a
categoria mais tipica de organizacdes gestoras de PE/VC ao redor do mundo
e se caracterizam por captar e gerir recursos de terceiros. Outros, sGo gestores
de investimentos em ativos financeiros (excluidos os hegde funds) que possuem
alocacéo especifica de sua carteira e equipes profissionais designadas para
gerir exclusivamente os investimentos de PE.

Séo estruturas de corporacdes ou conglomerados empresariais que alocam recursos
a um determinado departamento ou divisGo com o intuito de realizar investimentos
de PE/VC, normalmente em negdcios nascentes ou pequenas empresas inovadoras
de alto impacto. Notem que alocacdes de recursos de empresas ou conglomerados
empresariais em veiculos de PE/VC geridos por terceiros ndo sdo contabilizados
nesse trabalho (Corporate Ventures). Intel Capital, Google Ventures, Siemens
Venture Capital, Dow Venture Capital e Votorantim Novos Negécios sdo exemplos

de corporate ventures.

Subsididrias de PE/VC

ligadas a Instituicéo

Financeira —

Gestores de PE/VC
do Setor Publico —

Alguns bancos e instituicdes financeiras atuam na indUstria de PE/VC diretamente
ou por meio de um departamento, diviséo, subsididria ou dentro de sua estrutura

de administracdo de recursos (asset management).

Embora o setor puUblico atue, prioritariamente, como investidor, terceirizando a
gest@o de suas alocacdes de recursos em PE/VC, algumas instituicdes publicas
fazem esses investimentos em empresas diretamente. No Brasil, temos o BNDES

como uma estrutura gestora tipica do setor publico.

No Brasil, verifica-se a existéncia de um modelo empreendedor que caracteriza a indUstria, dada a

concentragdo de 73% das organizagdes gestoras na categoria “independentes”, de acordo com as cate-

gorias acima.
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2.2.2. Investidores

Dadas as caracteristicas de baixa liquidez, elevado risco e alta expectativa de retorno, os veiculos de
PE/VC sdo especialmente atrativos para investidores com elevado nivel de riqueza e com longo horizon-
te de investimento — ricos investidores individuais, investidores institucionais (companhias seguradoras
e fundos de penséo), trusts e endowments, empresas, holdings bancdrias, instituicdes multilaterais etc.
Dada a importancia do PE/VC para a criacdo de empresas, geracdo de empregos e investimentos em
tecnologia e inovagdo, vdrios paises tém visto na promocdo do PE/VC um mecanismo para potencializar
o crescimento econémico, a inovagdo e a competitividade. Por esta razéo, também é comum encontrar
entre os investidores de PE/VC agéncias de fomento, instituicdes multilaterais, bancos oficiais etc.

Além dos investimentos tradicionais de PE/VC, também é importante os empreendedores conhecerem
duas importantes modalidades para o financiamento de novos negécios, empresas nascentes e projetos
empreendedores. Nestas, o empreendedor pode: (i) acessar pessoas com alto patriménio (high net worth
individuals), experiéncia e espirito empreendedor que podem estar dispostos a apoid-lo em seu projeto;
ou (ii) ser financiado por um grupo de individuos para identificar e adquirir um negécio em um setor onde
tenha bastante conhecimento ou uma empresa que ele saiba que tem problemas de gestdo e como eles
podem ser sanados. Sao elas, respectivamente, o investimento anjo e a constituicdo de um search fund.

2.3. Arcabouco Institucional

A estruturacdo de operacdes de investimento tem, via de regra, dois principais pontos de partida, a
saber (i) qual a melhor estrutura que garanta seguranca juridica ao negécio; e (ii) qual a estrutura mais
eficiente para o negdcio do ponto de vista financeiro-tributdrio.

A medida que grande parte dos investidores de PE/VC esté sediada no exterior, a estrutura utilizada
pelos gestores dos veiculos de PE/VC para a captacéo dos recursos busca criar um ambiente favordvel
para tais investidores.

Para facilitar o processo de educacdo de investidores dessa natureza em operacdes no Brasil, durante
muito tempo a indUstria Brasileira de PE/VC fez uso de estruturas tradicionais, j@ utilizadas para investimentos
em outros paises, que facilitaram a atracGo de recursos. Tais estruturas garantiam aos investidores que,
independentemente do sucesso ou ndo do investimento em si, o investidor teria investido num veiculo em que
ele (i) j& tinha familiaridade quanto & estrutura financeira e tributdria; e (i) dava a ele a seguranca juridica
desejada para seu relacionamento com os demais investidores e, principalmente, com o gestor do veiculo.
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2.3.1. Estruturas de Investimento
Podemos dividir as estruturas dos veiculos de investimentos de PE/VC no Brasil em dois ciclos. O primeiro foi
o periodo anterior & criagdo de um ambiente regulatério com foco exclusivo em investidores de PE/VC.

O segundo periodo é posterior & criacéo de referido ambiente regulatério (Instrucdo CVM 209/94,
que dispde sobre os Fundos Mdtuos de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE) e Instrucéo
CVM 391/2003, que dispde sobre os Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs) e Instrucdo
CVM 462, sendo certo que o grande impulso aconteceu com a promulgagéo da Lei N2 11.312/2006
qgue reduziu a zero a aliquota de imposto de renda sobre os ganhos auferidos por investidores nos
FMIEEs e FIPs.

2.3.1.1. Primeiro Ciclo

As estruturas do primeiro ciclo consistiam na criagdo de um veiculo de investimento de PE/VC localiza-
do em uma jurisdi¢éo estrangeira. Os direitos e deveres dos investidores estdo normalmente descritos em
um documento denominado partnership agreement, igualmente regido por lei estrangeira.

O “partnership agreement” define quem é o general partner, que nada mais é do que o gestor do vei-
culo, com obrigacées fiducidrias em relac@o ao veiculo e os investidores. Os investidores séo qualificados
como limited partners, os quais tém a obrigacéo de investir no veiculo conforme seu compromisso de
subscricdo, mas ndo levam para si as obrigagdes de administracdo dos recursos. A estrutura é montada
de forma que os limited partners possam investir e recuperar o investimento da forma mais eficiente do
ponto de vista tributdrio e financeiro.

Na ponta do investimento, o veiculo localizado no exterior faria entdo um investimento em uma socie-
dade Brasileira, fosse ela a prépria sociedade-alvo do negécio (i.e. empresas investidas) ou uma socie-
dade holding (i.e. veiculos que investird nas empresas alvo do negécio). Do ponto de vista de atratividade
do negécio para o investidor, os general partners incluiom em suas modelagens para o negécio que na
saida do investimento haveria o pagamento de imposto de renda sobre o eventual ganho de capital na
operacdo a uma aliquota que podia variar de 15 a 25%, dependendo da jurisdicGo em que o veiculo de
investimento estiver localizado. (EMPEA e Coller Capital, 2010).

2.3.1.2. Segundo Ciclo
Com a demanda crescente de empresas Brasileiras por capital, aliada & atratividade de investimento
no Brasil, a indUstria de PE/VC vem crescendo a passos notdveis. Essa onda tomou maior forca com o
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crescimento do Mercado de Capitais Brasileiro que deu as organizacdes gestoras uma nova oportunidade
de saida para o investimento, por meio das ofertas pUblicas de agdes das companhias investidas.

Antevendo a necessidade de um arcabouco regulatério e atendendo as demandas do mercado, a CVM
trabalhou na criagdo das instrucdes que regulam os FMIEEs e FIPs. Por certo, um dos grandes motivado-
res implementar no Brasil estrutura semelhante que até entdo era feita no exterior. O que deu o grande
impulso & criagdo de fato de estruturas locais no modelo CVYM foi o beneficio fiscal trazido pela Lei N2
11.312/2006, observados os requisitos estabelecidos na lei. Somente depois de a lei ter sido sancionada
é que as estruturas locais passaram a ser utilizadas em maior escala. Outro importante motivador foi o
ajuntamento dos veiculos CVM as necessidades e requisitos para investimento dos Fundos de Pensdo.
Investidores locais passaram efetivamente a realizar os investimentos por meio de FIPs, dai para frente.

A continua utilizac@o dos FIPs como veiculos dos investimentos néo representou um completo abando-
no do modelo anteriormente citado. Muitas organizacdes gestoras ainda utilizam o modelo do primeiro
ciclo, com estrutura sediada no exterior, compromissos de aportar capital e relacionamento entre o gene-
ral partner e os limited partners regidos pelo partnership agreement.

O modelo ¢é utilizado, principalmente, para acomodar investidores estrangeiros que ainda preferem a
seguranca e o modelo tributério de jurisdicdes a que eles e seus limited partners estejam acostumados,
sendo o FIP utilizado nesses casos como veiculo para o investimento local.

J& se verifica neste ano que o maior volume de investimentos de PE/VC no Brasil e o aumento do
numero de organizacdes gestoras presentes no pais, especialmente locais, tendem a tornar o modelo
CVM predominantemente na indUstria de PE/VC Brasileira.

2.3.2 Quadro de Referéncia Institucional para Veiculos de PE/VC e seus Investimentos nas
Empresas

Apesar da crescente atuacdo dos veiculos de PE/VC no Brasil, seja por meio de investimentos estrangeiros
diretos ou por meio da constituigdo de veiculos de investimentos locais, é importante notar que ndo hd, na
legislacdo Brasileira, qualquer diferenciacdo entre os direitos e prerrogativas de veiculos de PE/VC e os de-
mais acionistas e/ou quotistas minoritdrios das sociedades Brasileiras. Assim sendo, investimentos minoritdrios
por parte de veiculos de PE/VC nas empresas do portfélio dos fundos gozariam, em principio, apenas dos
direitos atribuidos pela legislacao Brasileira aos acionistas e quotistas minoritdrios. Além disso, a aquisicdo de
participagdo em companhias abertas Brasileiras ndo garante aos veiculos de PE/VC especialmente qualquer
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privilégio adicional, além daqueles estabelecidos na Lei das S.A. (Lei N2 6.404/76, reformada pela Lei N2
9.457/97, pela Lei N2 10.303/01, pela Lei N2 11.638/07 e pela Lei N2 11.941/09) e na regulamentacéo da
CVM, gque sdo sempre estabelecidos em fung@o da porcentagem da participacdo detida no capital social da
sociedade, e nGo em relagdo ao tipo de acionista minoritdrio detentor de tal participagdo.

Sendo assim, a forma mais comumente adotada pelas organizacdes gestoras de PE/VC para obter
direitos diferenciados nas sociedades em que investem — tais como o direito de influenciar na adminis-
tracdo, veto em determinadas deliberagdes, tag along, drag along etc — é por meio de celebracdo de
Acordos de Acionistas (e/ou de Quotistas) com os acionistas controladores de tais sociedades.

Em funcéo da incerteza existente nos anos 90 quanto a exequibilidade de acordos de acionistas no Bra-
sil, conforme mais detalhadamente abordado a seguir, a experiéncia pratica vem mostrando que muitos
investimentos PE/VC no Brasil foram feitos por meio da aquisicdo de controle das sociedades investidas.

Tendo sido reconhecida esta situag@o de relativa inseguranca juridica para investimentos minoritérios, seja
por veiculos de PE/VC ou néo, e as consequéncias para o ndo-desenvolvimento de diversos setores importan-
tes para a economia do Pais, tais como o Mercado de Capitais e a prépria indUstria de PE/VC, por exemplo,
passou-se a se fazer um esforco legislativo e institucional no sentido de fortalecer o Mercado de Capitais Bra-
sileiro, com maior protecdo aos acionistas minoritdrios, adoc@o de padrdes de governanca corporativa (com
criacéo de niveis diferenciados de negociacdo de acdes em bolsa de valores) e transparéncia, preocupagdes
com accountability e profissionalizacéo das companhias abertas, etc. Todos esses fatores levaram, efetiva-
mente, a um ambiente mais seguro para investimentos minoritdrios, se comparado ao ambiente existente &
época em que se iniciaram os investimentos por veiculos de PE/VC no Brasil, no inicio da década de 90.

Aseguir, analisamos os direitos conferidos as organizacdes gestoras de PE/VC, na qualidade de acionistas
minoritdrios, tendo em vista alteragées havidas na legislacéo societdria Brasileira, e a exequibilidade de
acordos de acionistas tanto no poder Judicidrio quanto por meio do uso de procedimentos arbitrais,
que é a outra forma adotada pelas organizacées de PE/VC para ter direitos diferenciados em seus
investimentos. Abordaremos ainda, resumidamente, aspectos da Lei de Faléncias Brasileira. Néo é objeto
desse estudo a andlise de questées tributdrias que impactam o investimento de PE/VC.

2.3.2.1 Veiculos de Investimento de Private Equity e Venture Capital
Antes de ingressarmos na andlise dos direitos dos acionistas/quotistas minoritdrios com o intuito de
concluir até que ponto a protecGo conferida por tais direitos efetivamente atende as preocupacées das
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organizacdes gestoras de PE/VC ao realizar determinado investimento, cabe fazer uma breve andlise dos
esforcos que tem sido feito para desenvolvimento da indéstria de PE/VC no Brasil por meio do desenvol-
vimento de veiculos de investimento.

Do ponto de vista juridico, além do ambiente de inseguranca juridica |& brevemente mencionado
acima, pode-se atribuir a falta de investimento em PE/VC por investidores institucionais & falta de regu-
lamentagdo especifica e adequada até 2003. Em 2003, porém, a CVM emitiu a Instrucdo 391 que pro-
curou atender a preocupacéo com a falta de regulamentacéo adequada para essa indUstria.

A CVM |G havia tentado regulamentar de certa forma a indéstria de PE/VC no Brasil em oportunidades
anteriores (em 1994 e 1999), por meio das Instrugdes N2 209/94 e N2 302/99. A Instruggo CVM 209
regulamenta a constituicdo, o funcionamento e a administracéo dos Fundos MUtuos de Investimento em
Empresas Emergentes, mas tem aplicacdo limitada aos investimentos feitos em companhias com fatura-
mento liquido inferior a R$ 100.000.000,00 (cento e cinquenta milhées de reais), valor adotado para se
considerar determinada empresa como emergente de acordo com a consolidagdo das instrucées CVM
Ne 225/94,236/95, 246/96, 253/96, 363/02 e 368/02. A Instrucgo CVM 302 dispde sobre os Fundos
de Investimento em Titulos e Valores Mobilidrios de Companhias Abertas, nGo abrangendo, portanto,
valores mobilidrios de companhias fechadas.

A Instrucgo CVYM 391 dispbe sobre os Fundos de Investimento em Participagdes (FIPs) e procurou
atender as reclamacdes de falta de regulamentacdo para investimentos em PE/VC por veiculos lo-
cais. Tal preocupacdo se verifica ndo sé no fato de que tais veiculos de investimento podem investir
em valores mobilidrios de companhias abertas ou fechadas, mas também na medida em que diver-
sas preocupacdes de investidores de PE/VC foram expressamente abordadas no texto da instrucéo.

Assim, a Instrucéo 391 determina que o FIP participard do processo decisério da companhia investida,
terd efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestdo da companhia investida, notada-
mente por meio da indicacéio de membros do Conselho de Administracdo. Prevé, ainda, que tal parti-
cipagdo na gestdo da companhia investida pode se dar por meio da aquisicdo de acdes integrantes do
bloco de controle ou pela celebracéo de Acordo de Acionistas. Para as companhias fechadas que passem
a integrar a carteira de investimentos do FIP a Instrugdo 391 determina que certos padrdes de governan-
ca corporativa sejam adotados, facilitando a adequacéo as regras aplicdveis as companhias abertas em
uma futura abertura de capital, que tradicionalmente é um dos mecanismos de saida do investimento
procurados pelas organizacées de PE/VC.
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Tanto o FIP é mais apropriado para investimentos em PE/VC que os registros da CVM indicam 275 fun-
dos constituidos nesta modalidade, ao passo que existem apenas 29 FMIEEs a despeito da regulamen-
tacdo relativa a este fundo ser mais antiga. Note que nem todos FIPs registrados na CVM séo conside-
rados veiculos de investimento de PE/VC, pois esses s@o constituidos para estruturar um negécio apenas
do ponto de vista tributdrio (ex. aquisigdes, reorganizacdo societdria, venda de participagdes, IPO, etc.)
Muitas vezes isto é indicado pela presenca de apenas um investidor naquela estrutura, sendo confirmado
ainda mais pela presenga, muitas vezes, de apenas uma empresa investida na qual se investiu todo o

capital comprometido.

2.3.2.2 Direitos dos Acionistas Minoritdrios
Como jé foi mencionado, houve, nos anos recentes, uma crescente preocupacdo em reforcar os direi-

tos dos acionistas minoritdrios.

2.3.2.3 Reforma da Lei das S.A.

Em 2001, foi aprovada a reforma da Lei das S.A., por meio da Lei N2 10.303/01, visando proteger e
assegurar mais direitos aos acionistas minoritdrios, por meio de importantes inovacdes, estando algumas
delas referidas abaixo. E importante ressaltar que em muitos casos os direitos somente se aplicam para
acionistas de companhias abertas.

2.3.2.4 Direitos Aplicaveis aos Minoritarios de Companhias Abertas

a) Fechamento de Capital: confere-se protecdo aos acionistas minoritdrios da hipétese de fecha-
mento de capital ao condiciond-lo & realizacdo de oferta pUblica para aquisicdo das acdes em
circulagdo por preco justo, ao menos igual ao valor de avaliacdo da companhia aberta. A avalia-
cdo da companhia deve ser feita com base nos seguintes critérios adotados de forma isolada ou
combinada: patriménio liquido contdbil, patriménio liquido avaliado a preco de mercado, fluxo
de caixa descontado, comparagdo por multiplos, cotacdo em bolsa ou outro critério aceito pela
CVM. Adicionalmente, acionistas detentores de, pelo menos, 10% das acdes em circulacdo podem
requerer a revisdo do preco constante da oferta pdblica.

b) Representatividade no Conselho de Administragdo: prerrogativa dos acionistas minoritdrios (titula-
res de, pelo menos, 15% do capital votante) e acionistas preferencialistas (titulares de, pelo menos,
10% do capital social) de companhia aberta elegerem membros do Conselho de Administragdo
em eleicGo em separado, cabendo ressaltar o posicionamento atual da CYM segundo o qual, na
hipétese do capital social da companhia ser representado exclusivamente por acdes com direito
a voto, o percentual exigido para a eleicdo em separado é reduzido para 10% do capital votante.
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c) Direito de Tag Along: foi conferido aos acionistas titulares de agdes ordindrias em caso de alie-
nacdo de controle de companhias abertas, no valor de 80% do preco pago pelo controle, com a
possibilidade de se estender o mesmo direito aos acionistas titulares de agdes preferenciais nego-
ciadas em bolsa de valores.

2.3.2.5 Direitos Aplicdveis aos Minoritdrios de Companhias Abertas ou Fechadas

a) Limite para emissdo de acdes preferenciais: reducdo do limite mdximo para emissGo de acdes
preferenciais sem direito de voto, que passou de 2/3 para 50% do capital social.

a) Resgate de Acdes: o resgate de determinada classe de acées somente serd efetuado se aprovado
por mais da metade de acionistas da classe atingida, reunidos em Assembleia Especial, exceto se
de outra forma previsto no estatuto social da companhia.

b) Representatividade no Conselho Fiscal: os membros do Conselho Fiscal passaram a ter mais prer-
rogativas individuais de investigacdo e fiscalizacdo da administracdo na representacéo dos acio-
nistas minoritdrios (os titulares de, pelo menos, 10% do capital votante e os acionistas preferencia-
listas podem eleger membro do Conselho Fiscal em eleicéo em separado).

Além dos direitos acima mencionados, foram introduzidas outras importantes alteragdes no que se
refere a Acordos de Acionistas e a introduc@o da arbitragem como mecanismo de solugdo de conflitos,
procurando facilitar a execucdo dos direitos atribuidos aos minoritdrios. Abordaremos tais temas mais
detalhadamente abaixo, ao tratarmos da exequibilidade dos Acordos de Acionistas.

Outra importante forma de expressdo da preocupacéo de se desenvolver o Mercado de Capitais
Brasileiro foi a criacdo, pela BM&FBOVESPA - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (atual denominacéo
da BOVESPA), de niveis diferenciados de negociacdo de valores mobilidrios de acordo com o nivel de
governanca corporativa adotado pelas companhias listadas.

2.3.2.6 Niveis de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA

Em dezembro de 2000, a BM&FBOVESPA estabeleceu seus segmentos de negociagdo de acdes cate-
gorizadas por niveis diferenciados de seus Niveis de Governanca Corporativa — Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado — que correspondem a regras graduadas de adocéo de préticas de governanca corporativa, das
quais as companhias abertas podem aderir. Tal adesdo é opcional, mas, uma vez feita a opgéo, os Regu-
lamentos da BM&FBOVESPA para cada um dos Niveis de Governanca Corporativa devem ser adotados,
e a saida da companhia de tais niveis somente poderd ser realizada observando-se os procedimentos de
saida estabelecidos no respectivo Regulamento.
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Além disso, a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) e a As-
sociac@o Nacional de Bancos de Investimentos (ANBID), em seu cédigo de autorregulacéo para ofertas pUblicas
de distribuicéio e aquisicdo de valores mobilidrios, que deve ser observado pelos bancos de investimentos asso-
ciados & ANBIMA, determina que seus associados somente devem participar de ofertas publicas cujos emissores
tenham aderido, ou se comprometido a aderir no prazo de 6 meses, a, pelo menos, o Nivel 1 de Governanca
Corporativa. Consequentemente, todos os recentes IPO’s realizados no Brasil foram feitos com a companhia
aderindo a um dos niveis diferenciados de governanca corporativa (notadamente o Novo Mercado).

O Novo Mercado contava com 131 companhias listadas, sendo 97 do novo mercado neste periodo
de 2004 a 2011.

As principais caracteristicas de cada um dos Niveis de Governanca Corporativa sdo apresentadas abaixo:

a) Nivel 1:

* Maior transparéncia e prestacéo de informacdes adicionais nas Demonstracées Financeiras Anuais
e Trimestrais;

* Realizacéo de Reunides Anuais pela companhia com o puiblico, para apresentacdo da situagdo
econdmico-financeira, projetos e perspectivas da companhia;

e Divulgagao de calenddrio com eventos corporativos da Companhia;

* Divulgagdo mensal das negociacées com agdes da companhia por parte dos seus administradores;

* Divulgacdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes relacionadas;

* Manutencéo de um percentual minimo de 25% de agdes em circulacdo, a fim de melhorar a liqui-
dez e a pulverizacdo das acdes no mercado;

* Adocdo de procedimentos especiais para distribuicdes publicas;

* Proibicdo de emissdo de partes beneficidrias; e

* Saida do Nivel 1 somente mediante aprovacdo prévia da Assembleia Geral e mediante comunica-
cdo prévia a BM&FBOVESPA com 30 dias de antecedéncia.

b) Nivel 2:

* Adocéao de todas as regras aplicdveis ao Nivel T (acima apresentadas);

* Divulgacao de informagdes financeiras em padrées internacionais, observando-se o US GAAP e o
IAS, traduzidas para o inglés;

* Conselho de Administracdo composto por ao menos 5 (cinco) membros, a fim de aumentar as
chances de eleicdo de membros por acionistas minoritdrios, em casos de eleicdo pelo sistema do
voto multiplo;

I




A Industria de Private Equity e Venture Capital 2° Censo Brasileiro

* Mandato unificado de até 2 anos para membros do Conselho de Administracdo e, ainda,
exigéncia de que no minimo, 20% dos membros sejam conselheiros independentes (sem vin-
culagéo com os acionistas controladores);

* Direito de voto para acgdes preferenciais ndo votante em determinados casos, tais como in-
corporacdo, fuséo, cisdo, avaliacdo de bens, aprovacdo de contratos entre a companhia e
empresas do mesmo grupo, entre outros;

* Tag along para os acionistas minoritdrios (ordinaristas e preferencialistas) em caso de alie-
nacdo de controle, pelo valor de 100% para os ordinaristas, e 80% para os preferencialistas,
sobre o preco pago pelo bloco de controle;

* Adocdo de arbitragem na Cdmara de Arbitragem da BM&FBOVESPA para solucionar confli-
tos entre os acionistas e a companhia; e

* Em caso de saida do Nivel 2 ou fechamento de capital, o controlador deveré fazer uma ofer-
ta puUblica para aquisicdo das acdes dos minoritdrios, pelo preco a ser definido em laudo
preparado por empresa especializada.

c) Novo Mercado:

* Adocdo de todas as regras aplicdveis aos Niveis 1 e 2 (anteriormente apresentadas);

* Emissdo exclusiva de acdes ordindrias; e

* Tag along para os demais acionistas em caso de alienagdo de controle, pelo valor de 100%
sobre o preco pago pelo bloco de controle.

A adesdo cada vez maior de companhias aos niveis diferenciados de governancga corporativa,
motivadas pelos ganhos econdmicos decorrentes da maior valorizacdo de suas agdes, evidencia
o sucesso dessa iniciativa da BM&FBOVESPA. Pode-se dizer, neste ponto, que de fato houve um
fortalecimento do Mercado de Capitais Brasileiro a partir de 2001, com a crescente participacéo
de acionistas estrangeiros, que em novembro de 2010 |& representavam a maior participacdo nos
negécios da BM&FBOVESPA, correspondente a 16,37% das compras e 15,89% das vendas, con-
forme tabela a seguir.
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Tabela 2.3 - Tipos de investidores (periodo: 01/02/2011 a 16/02/2011)

Pessoa Fisica 23.468.352 12,1 24.097.207 12,4
- Inv. Individuais 22.246.564 11,5 22.821.912 11,8
- Clubes de Inv. 1.221.789 0,6 1.275.294 0,7
Institucional 32.020.264 16,5 32.575.578 16,8
Inv. Estrangeiro 31.711.430 16,4 30.784.069 15,9
Emp. Priv/Publ. 1.730.267 0,9 1.922.567 1,0
Instit. Financeiras 7.833.606 4,0 7.389.772 3,8
Outros 72.949 0,1 67.676 0,1
Total em R$ Mil (Compras + Vendas): 193.673.738

Fonte: BM&FBovespa (2011)

Apesar de todos os avangos acima apresentados, cabe notar que o Mercado de Capitais Brasileiro
ainda estd em fase de desenvolvimento. Muitas companhias abertas ainda séo detidas por grupos
familiares que detém a maioria absoluta dos votos em qualquer deciséo, deixando pouco espaco
para acionistas minoritdrios intervirem na administragdo, sendo que a maioria dos membros do
Conselho de Administracdo é representante do acionista controlador ou, especialmente nas empresas
familiares, sGo os préprios membros da familia controladora. Com isso, os acionistas minoritdrios
tém poucas chances de influéncia na administracdo das companhias, muitas vezes limitando-se a
representar-se nas Assembleias.

Mas o cendrio estd mudando e o Mercado de Capitais Brasileiro encontra-se em franca expanséo.
Em agosto de 2010 havia 464 companhias listadas na BM&FBOVESPA. De fato, conforme pesquisa
realizada pela Amcham-Brasil entre agosto e outubro de 2010, 49% das empresas entrevistadas
disseram cogitar a possibilidade de abertura de capital. Atualmente, pelos menos oito companhias
abertas Brasileiras (entre elas Natura S.A., Embraer S.A., Lojas Renner S.A. e PDG Realty S.A.
Empreendimentos e Participagdes) caracterizam-se por ter o seu capital social pulverizado.

Além disso, no inicio do ano, a CVM lancou duas novas instrugdes normativas (Instrucgo CVM
N2 480/08 e Instrucdo CVM N2 481/09) com o intuito de fortalecer a transparéncia do Mercado de
Capitais Brasileiro.

A BM&FBOVESPA, por sua vez, realizou audiéncia com a participacdo de 159 companhias
participantes dos niveis diferenciados de governanca corporativa administrados por ela, que
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culminou com certas alteracdes aos Regulamentos, fortalecendo ainda mais o comprometimento
do mercado Brasileiro com as melhores préticas de governanga corporativa desenvolvidas por
todo o mundo.

2.3.2.7 Direito de Recesso

Aos acionistas minoritdrios é garantido o direito de se retirar da companhia e receber o valor de
suas acdes (valor patrimonial ou valor econémico, se previsto no Estatuto Social), caso sejam dissi-
dentes na deliberacdo de certas matérias. Nos termos da Lei N2 6.404/76, esse direito é definido
como direito de recesso. As matérias que conferem direito de recesso nos termos da Lei N2 6.404/76
sGo:

a) Criacdo de acdes preferenciais ou aumento de classe de acdes preferenciais existentes, sem guar-
dar proporcéo com as demais classes de acdes preferenciais, salvo se j& previstos ou autorizados
pelo estatuto;

b) Alteracéo nas preferéncias, vantagens e condicdes de resgate ou amortizagdo de uma ou mais
classes de acdes preferenciais, ou criacdo de nova classe mais favorecida;

c) Reducdo do dividendo obrigatério;

d) Fusdo da companhia, ou sua incorporacdo em outra;

e) Participacdo em grupo de sociedades;

f)  Mudanca do objeto da companhig;

g) Cisdo da companhia que impliqgue em (a) mudanca do objeto social; (b) reducéo do dividendo
obrigatério; ou (c) participacdo em grupos de sociedades.

2.3.2.8 Outros Direitos de Minoritdrios
Além dos direitos acima mencionados, a legislacdo Brasileira confere outros direitos aos acionistas
minoritdrios, os quais, contudo, conferem um nivel de proteco muito deficiente, conforme exposto a

seguir:

() Qualquer acionista tem direito a:

a) Convocar a Assembleia Geral, sempre que a administracéo atrasar, por mais de sessenta dias, a
convocagdo, nos casos previstos em lei ou no estatuto social;

b) Convocar a Assembleia Geral no caso de vacéncia de todos os cargos da diretoria e caso a com-
panhia ndo possua Conselho de Administragdo;

c) Apresentar em Assembleia Geral oposicéo a deliberagdo de distribuicéo de dividendo inferior ao
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(i)

obrigatério ou a retencéo de todo o lucro liquido;

Requerer certiddes dos assentamentos constantes dos livros da companhia;

Participar dos lucros sociais;

Participar do acervo da companhia, em caso de liquidacéo;

Fiscalizar a gestdo dos negécios sociais;

Promover acdo de responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados & com-
panhia, se referida acéo nao tiver sido proposta no prazo de 3 (trés) meses a partir da Assembleia
Geral da companhia que deliberar promover tal acéo;

Preferéncia para subscricdo de acdes, partes beneficidrias conversiveis em agdes, debéntures con-
versiveis em acdes e bdnus de subscricdo;

Promover agdo de responsabilidade civil contra a companhia controladora, pelos prejuizos causa-
dos ao patriménio da companhia; e

Promover a liquidacéo da companhia, se os administradores ou a maioria dos acionistas deixarem
ou se recusarem a fazé-lo.

Qualquer acionista ou grupo de acionistas de uma sociedade por agbes que detenha, pelo menos,
5% do capital social, tem direito a:
Requerer judicialmente a apresentacdo dos livros da companhia;
Iniciar agdo judicial contra membros da administragdo que causarem prejuizos & companhia, se
esta ndo for proposta pela Assembleia Geral da companhia;
Obter informacdes do Conselho Fiscal;
Iniciar acéo judicial visando a dissolu¢éo da companhia, quando seus objetivos sociais ndo pude-
rem ser alcancados;
Nas companhias abertas, requerer a membros da administracdo informacdes sobre propriedade e
negociacdo de acdes e direitos de subscricdo emitidos pela companhia e de informacdes relativas
d remuneracdo e beneficios recebidos por tais membros; e
Convocar uma Assembleia Geral de acionistas sempre que a administragdo da companhia
ndo a convoque dentro de 8 (oito) dias contados do requerimento apresentado por esses
acionistas.

(ii) Do capital votante, tem direito a:

e))

Convocar a Assembleia Geral de acionistas sempre que a administragdo da companhia ndo aten-
der, no prazo de 8 (oito) dias, a pedido de convocacdo de Assembleia para a instalacéo de conse-

lho fiscal (art. 123, pardgrafo Unico, d).
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(iv) Das acées sem direito a voto ou voto restrito, tem direito a:

a) Convocar a Assembleia Geral de acionistas sempre que a administracdo da companhia ndo aten-
der, no prazo de 8 (oito) dias, a pedido de convocacdo de Assembleia para a instalagdo de conse-
lho fiscal (art. 123, pardagrafo Unico, d); e

b) Requerer a Assembleia Geral a instalacéo do Conselho Fiscal da Companhia.

(v) Qualquer acionista ou grupo de acionistas detentor de, pelo menos, 10%:

(vi) Do capital votante, tem direito a:

a) Requerer a Assembleia Geral que instale o Conselho Fiscal;

b) Eleger, em votacéo separada, um dos membros do Conselho Fiscal; e

c) Requerer a adogdo do sistema de votacdo multipla na eleicdo dos membros do Conselho de Ad-
ministragdo.

(vii) Das acées sem direito a voto ou voto restrito, tem direito a:
a) Nas companhias abertas, eleger e destituir um membro e seu suplente do Conselho de Adminis-
tracdo, em votagéo em separado na Assembleia Geral.

2.3.2.9 Sociedades Limitadas

Embora a grande maioria dos esforcos para desenvolvimento do Mercado de Capitais Brasileiros e
para maior protecéo aos acionistas minoritdrios leve em consideragdo investimentos feitos em sociedades
por acdes, a maioria das sociedades legalmente constituidas e existentes no Brasil adota a forma de
sociedade limitada.

Existe, desta forma, certa falta de instrumentos juridicos positivados que confiram protecéo aos
minoritdrios em sociedades limitadas (exceto pela obrigacéo de sociedades limitadas de grande
porte manterem contabilidade nos termos exigidos pela Lei N2 6.404/76 para as companhias). Por
outro lado, quase a totalidade dos aspectos relevantes da sociedade é tratada no contrato social,
cuja alteracdo somente pode ser feita por sécios representando ao menos 75% do capital social,
conferindo, indiretamente, protecdo ao sécio minoritdrio detentor de, pelo menos, 25% do capital
social.

Adicionalmente, os sécios podem celebrar Acordos de Quotistas, de forma a regular seus direitos na
sociedade, tais como tag along, drag along, direito de preferéncia e preco minimo, administracéo, reso-
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lucéo de conflitos por arbitragem, entre outros. A falta de disposicdo legal expressa sobre a possibilidade
de celebracdo de Acordo de Quotistas, no entanto, traz preocupacdes adicionais & exequibilidade de tal
acordo, tema que passamos a abordar.

2.3.3 Enforceability dos Direitos dos Minoritdrios

Na perspectiva de um investidor de PE/VC, um problema tdo grave quanto a falta de protecéo aos
acionistas minoritdrios é a falta de eficdcia de tais direitos.

2.3.3.1 Acordos de Acionistas

Como mencionado acima, tendo em vista a protecdo insipiente dada pela legislagdo Brasileira
aos acionistas minoritdrios, apesar de tal protecdo ter apresentado uma melhora com a reforma
da Lei N2 6.404/76, os investidores de PE/VC normalmente procuram assegurar seus direitos
de participagéo na gestdo da companhia investida e regular o procedimento para venda de sua
participacdo (dada a natureza do investimento de PE/VC) por meio da celebracdo de Acordos de
Acionistas.

Ainda, antes da reforma da Lei N2 6.404/76, estava claramente previsto que os Acordos de
Acionistas arquivados na sede social deveriam ser respeitados pela companhia e os énus e obri-
gacdes decorrentes do Acordo de Acionistas seriam oponiveis a terceiros se averbados nos livros
de registro e certificados de acdes, se emitidos. No entanto, sempre houve discussdes sobre a
possibilidade e os efeitos da execucéo especifica de Acordos de Acionistas, notadamente no caso
de acordos sobre voto.

Ademais, outras discussées também existiam no sentido de que somente caberia execucdo especifica
caso o acionista vinculado a um Acordo de Acionistas comparecesse & Assembleia Geral e proferisse voto
em sentido contrdrio ao previsto no Acordo ou em branco. Caso o acionista simplesmente ndo compa-
recesse d Assembleia, ndo haveria como pleitear execucéo especifica, posto que a sentenca ndo poderia
ter o efeito de conduzir o acionista a Assembleia Geral.

Com o intuito de por fim as discussdes acima mencionadas e conferir maior certeza de que direitos
contratados em Acordos de Acionistas sejam eficazes e executdveis, se necessdrio, intfroduziu-se, na re-
forma da Lei N2 6.404/76, importantes alteracdes nas disposicdes legais que tratam dos Acordos de

Acionistas.
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De fato, com os novos 8§82 e §92 do art. 118 da mesma lei, determinou-se que o presidente da As-
sembleia Geral ou do érgéo colegiado de deliberacéio da companhia (notadamente o Conselho de
Administrac@o) ndo computard o voto proferido com infracdo ao Acordo de Acionistas devidamente ar-
quivado na sede social da companhia, e o ndo-comparecimento do acionista ou membro do Conselho
de Administracdo da companhia vinculado a Acordo de Acionistas & Assembleia Geral ou as reuniées da
administracéo da companhia, bem como a abstencéo de voto por tal acionista ou conselheiro, conferem
ao acionista prejudicado o direito de votar com as agdes do acionista omisso ou ausente, ou pelo conse-
lheiro ausente ou omisso.

Ainda persistem, no entanto, discussdes sobre a plena validade de algumas disposicdes comuns de
Acordo de Acionistas, tais como o voto em bloco definido em reuniéo prévia de acionistas e a vinculacéo
de administradores da companhia ao Acordo de Acionistas.

2.3.3.2 Arbitragem

Por fim, cabe mencionar que outra tentativa de se conferir maior enforceability aos direitos de acio-
nistas minoritdrios se deu por meio da incluséo da arbitragem como mecanismo de solucdo de conflitos
entre acionistas.

A Lei N2 9.307/96 permitiu o desenvolvimento da arbitragem no Brasil, garantindo a eficdcia de
cldusulas compromissérias inseridas em contratos em geral, incluindo Acordo de Acionistas, e confe-
rindo das sentengas arbitrais os mesmos efeitos que as sentencas judiciais. Além disso, o Brasil hoje é
parte da Convencéo de Nova York de 1958, o que possibilita também um processo de homologacéo
de sentenca estrangeiras (no Brasil perante o Superior Tribunal de Justica) segundo os padrées inter-
nacionais.

Corroborando a politica legislativa em prol da arbitragem, o art. 109, §32, da Lei N2 6.404/76 (acres-
centado pela Lei N2 10.303/2001) dispde expressamente que o estatuto social da companhia pode esta-
belecer que divergéncias entre acionistas e a companhia e entre os acionistas controladores e minoritd-
rios poderdo ser solucionadas por meio de arbitragem, nos termos que forem especificados no estatuto.

No mesmo sentido, o Regulamento do Novo Mercado da Bovespa estimula que empresas com agdes
listadas em bolsa adotem a arbitragem como forma de dirimir conflitos entes a sociedade e seus acionis-
tas ou 6rgdos sociais ao listar entre as praticas obrigatérias para que uma companhia seja admitida no
Nivel 2 e no Novo Mercado a insercdo de cldusula compromisséria em seu estatuto.
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2.3.3.3 Lei de Faléncias

Cabe, ainda, mencionar que a Lei N2 11.101/05 tem como um dos objetivos contribuir para o de-
senvolvimento da atividade empresarial no Brasil, especialmente ao substituir o antigo procedimento
da concordata pelo da recuperacéo, visando criar uma alternativa real e vidvel para o levantamento
das empresas em condicdes de pré-insolvéncia. Tal proposta por si s6 |& contribui para a seguranca do
investidor de PE/VC e, ainda criou uma oportunidade de investimento nova que pode ser atrativa das
organizacdes gestores de PE/VC.

De fato, a Lei N2 11.101/05 determina que o adquirente de ativos da companhia em recuperacéo
incluindo filiais, unidades operacionais, entre outros, que podem vir a ser segregados em uma subsidi-
dria da companhia em recuperacé@o, ndo assumird tais bens com énus, ao prever, em seu art. 141, que
“ndo haverd sucesséo ao arrematante nas obrigacdes do devedor, inclusive as de natureza tributdria, as
derivadas da legislagdo do trabalho e as decorrentes de acidente de trabalho”.

2.3.3.4 Possibilidade de Desenvolvimentos Juridicos no Futuro

Com base em exemplos concretos de discussdo do exercicio dos direitos de acionistas minoritérios em
companhias Brasileiras, identificamos algumas ideias de alteracdes legislativas que podem ser importantes
para fortalecer o conjunto de direitos a acionistas minoritdrios:

(i) Admisséo de acdes ordindrias de classes diferentes em companhias abertas. Esse mecanismo
possibilitaria aos veiculos de PE/VC subscrever acées ordindrias de uma classe especial em com-
panhias abertas com direitos especiais, mesmo sem que essa classe de acdes detenha a maioria
dos votos;

(i) Admiss@o de voto plural. Com esse tipo de voto é possivel estruturar arranjos societdrios nos quais
um acionista tem mais votos que outro independentemente da participagdo no capital social;

(iii) Incremento dos poderes da CVM, de forma a possibilitar a intervencdo e prevencdo de atos so-
cietdrios lesivos aos minoritérios ou violadores de Acordos de Acionistas ou de disposi¢des legais.

Atualmente os poderes da CVM sdo restritos em termos de interferéncia em atos de acionistas; e

(iv) Reconhecimento expresso pelo Cédigo Civil Brasileiro de direitos tipicamente negociados nos investimen-

tos de PE/VC, tais como: tag along e drag along rights, registration rights, e forced sale/liquidation rights.
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2.3.4 Autorregulagao e Melhores Prdticas de Gestao de FIP/FIEE no Brasil

Em dezembro de 2010, a ABVCAP e a ANBIMA instituiram um Cédigo ABVCAP/ANBIMA de Regulacdo
e Melhores Préticas para o Mercado de Fundos de Investimento em Participacéo (FIPs) e Fundos de Investi-
mento em Empresas Emergentes (FIEEs). Esse codigo passard a vigorar em marco de 2011, com o obijetivo
de aprimorar e desenvolver préticas de gestéo e de informacdo supervisionadas por um Conselho de Re-
gulacdo, constituido por participantes de ambas as entidades ABVCAP e a ANBIMA signatdrias do Cédigo.

O objetivo do Conselho de Regulacéio é estabelecer parémetros pelos quais se devem orientar as ati-
vidades das Organizagdes de PE/VC e seus gestores, relacionadas & constituicdo e funcionamento de
Fundos de Investimento em Participagdo (FIPs), Fundos de Investimento em Empresas Emergentes (FIEEs),
bem como de Fundos de Investimento em Cotas de FIPs e/ou FIEEs, visando, principalmente: propiciar a
transparéncia no desempenho de suas atividades, ao permitir melhor quantificagdo e acompanhamento
do desenvolvimento do setor; promover a padronizacdo de suas prdticas e processos; promover a suad
credibilidade e adequado funcionamento; manter os mais elevados padrdes éticos e consagrar a insti-
tucionalizacéo de prdticas equitativas; elevar os padrées fiducidrios e promover as melhores préticas do
mercado; e viabilizar, no que couber, a compatibilizacdo e integracdo gradativa do mercado Brasileiro
de FIPs/FIEEs com o mercado internacional de Private Equity e Venture Capital.

Além disso, ao Conselho, compete: (i) conhecer e analisar os relatérios que |lhe forem encaminhados
pela ComissGo de Acompanhamento; (ll) instaurar, sempre motivadamente, os processos por descum-
primento das regras previstas para FIPs e FIEEs; (lll) conhecer e julgar, em instdncia Unica, os processos
referidos, impondo as penalidades cabiveis; (iv) emitir deliberagdes; (v) emitir pareceres de orientacéo,
inclusive a respeito da periodicidade e dos critérios para avaliacdo dos ativos do FIP/FIEE; (vi) editar
sumulas; (vii) decidir sobre pedidos de dispensa de qualquer procedimento e/ou exigéncia previstos na
regulamentacdo vigente; (viii) requerer, as Instituicdes Participantes, explicacdes informacgdes e esclare-
cimentos adicionais acerca da observéncia das regras e principios pré-determinados; (ix) instituir meca-
nismos de supervisGo a serem desempenhados pela Area de Supervisao; e (x) fixar o valor e a forma de
aplicag@o de multas por descumprimento de regulamentacéo.

A adesdo a estas regras é mandatéria a todas as Instituicdes Participantes (membros efetivos da
Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP) e instituicdes filiadas & Associacéo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA). A administrac@o, gestdo de
carteira e distribuicdo de cotas de FIP/FIEE ficam sujeitas a regulamentacéo imposta pelo Conselho de
Regulamentagdo.
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Para que esta regulamentacéo ocorra de forma eficaz, foi desenvolvida uma Area de Informacao,
composta por funciondrios da ABVCAP, com o objetivo de manter uma base de dados com informacdes
referentes aos fundos participantes. Além disso, essa drea objetiva a conformidade das informacdes en-
viadas pelas Instituicdes Participantes, e, informa & Area de Superviséo sempre que identifica indicios de
descumprimentos as regras previstas pela regulamentagéo.

Adicionalmente, estabeleceu-se uma forma distinta de classificagdo dos fundos: serd denominado Tipo
1 o FIP/FIEE que preveja, em seu regulamento, a instalagdo e o funcionamento de um Comité de Inves-
timentos, do qual participem representantes indicados pelos cotistas do fundo; Serd classificado como
Tipo 2 o FIP/FIEE que preveja, em seu regulamento: (i) a instalagdo e o funcionamento de um Comité de
Investimento, composto apenas por profissionais integrantes da administracéo ou da gestdo do fundo, se
esta Gltima for realizada de forma independente; e () o funcionamento de um Conselho de Supervisdo.
Por fim, estabeleceu-se que serd classificado como Tipo 3 o FIP/FIEE que ndo preveja, em seu regulamen-
to, a instalacdo e o funcionamento de um Comité de Investimentos.

Fica assim instituida uma proposta inovadora forma de autorregulamentacdo dos FIP/FIEE, com o ob-
jetivo de aprimorar e incentivar a atuacéo dos gestores e dos fundos dentro das melhores praticas neste
mercado promissor de PE/VC do Brasil.

2.3.5 Veiculos de Investimento

A atividade das organizacées gestoras de PE/VC consiste no gerenciamento de um ou mais veiculos de
investimento. Tais veiculos séo estruturados de formas diversas. Como visto, mais usuais séo limited part-
nership, holdings, fundos regidos pelas instrucdes da Comisséo de Valores Mobilidrios (CYM), ou divisdes
de empresas ndo-financeiras.

Instituido nos EUA pela Uniform Limited Partnership Act (ULPA) de 1916, a Limited Partnership é um dos
veiculos mais comuns em PE/VC nos EUA. Outros paises como Canadd e Chile e alguns paraisos fiscais
como as llhas Cayman, Panamdé e Bermudas também incluiram em seus sistemas juridicos a provisdo
para este tipo de estrutura. Porém esta néo estd prevista na legislagdo Brasileira. Uma das principais
vantagens da limited partnership é a sua flexibilidade tributaria. Os ganhos séo tributados apenas no mo-
mento do resgate das cotas e cada investidor paga a aliquota & qual estd sujeito. Na LP, o gestor assume
a figura de general partner e os investidores recebem a denominacéo de limited partner . Em troca de
seu distanciamento da gestdo cotidiana do veiculo e, consequentemente, do controle sobre a atividade
de PE/VC, o limited partner ndo assume nenhuma responsabilidade legal sobre passivos que venham a
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ultrapassar o montante de capital investido. No entanto, isso ndo o impede de participar do comité de
administracéo (advisory board) da LP J& o GP assume todas as responsabilidades legais advindas do
gerenciaomento do veiculo de investimentos (limited partnership).

Em uma limited partnership os general partners ndo podem ser destituidos, a ndo ser que haja uma vio-
lagé@o dos termos de constituigdo da sociedade. Este aspecto é fundamental para o PE/VC: considerando
o risco inerente aos investimentos de PE/VC e a importéncia de seu gerenciamento, a remuneracdo dos
gestores precisa necessariamente ser varidvel e atrelada & performance dos investimentos (denominada
taxa de performance). O componente fixo da remuneracdo (denominado taxa de administracéo) é menor
que a varidvel e é normalmente destinado & cobertura das despesas administrativas. Como os resultados
obtidos com os investimentos em geral se realizam financeiramente ao final da existéncia do veiculo, a
possibilidade de remanejamento do gestor coloca sobre este um risco inaceitdvel (trabalhar varios anos
recebendo uma remuneracéo muito baixa e ao final ser destituido antes de receber sua parcela nos ga-
nhos de capital).

No Brasil, até 1994 as empresas holdings eram os veiculos mais apropriados para os investimentos ti-
picos de PE/VC. Pela legislacdo Brasileira, as holdings podem exercer poderes de gestdo, seja elegendo
administradores, seja participando de érgdos de governanca (conselho de administracdo, conselho fiscal
etc.) das empresas controladas. No entanto, quando investem por meio de uma holding, os investidores de
PE/VC tornam-se acionistas e, portanto, sujeitos as leis e regulamentos aplicéveis as sociedades andénimas.
Assim, inexiste a segregacdo cldssica entre investidor e seu administrador com papel nitidamente fiducidrio.
Como veiculos de PE/VC, as holdings apresentam algumas deficiéncias que ndo sdo apresentadas pelas
limited partnerships, dentre as quais: 1) os impostos sobre ganhos de capital realizados com a liquidagdo
dos investimentos séo recolhidos pela prépria holding, significando que todos os investidores pagam a mes-
ma aliquota que a empresa; 2) ndo tém duracdo limitada; 3) apresentam dificuldades para apropriacéo
de créditos tributdrios; e 4) sé pode receber investimentos de investidores estrangeiros qualificados se for
uma empresa de capital aberto, incorrendo em todos os custos de manutencdo de uma companhia aberta.

2.3.6. FI-FGTS

O Fundo de Investimento do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FI-FGTS) é uma comunhéo
de recursos, constituida sob a forma de condominio aberto, destinado ao investimento na cons-
trugcdo, reforma, ampliagdo ou implantagdo de projetos em infraestrutura nos setores de rodovias,
portos, hidrovias, ferrovias, energia e saneamento. Além disso, é administrado pela Caixa Econo-
mica Federal, instituicdo financeira sob a forma de empresa publica, sob gestao do vice-presidente
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de recursos de terceiros. O fundo possui como cotistas, apenas, o Fundo de Garantia do Tempo de
Servico (FGTS) e, quando autorizado pelo Conselho Curador do FGTS, o Fundo de Investimento
em Cotas do FI-FGTS.

O funcionamento do fundo é regulamentado, fundamentalmente, pela ICYM 462. Esta regulamen-
tacGo, é, em sua esséncia, distinta de ICVM 391. Ambas diferem ao estabelecer que a administracéo e
gestéo do fundo, que, no caso da instrugdo 391, compete-se & pessoa juridica autorizada pela CVM. Os
investimentos do fundo FI-FGTS sdo gerenciados por um comité composto por doze membros, sendo seis
membros representantes da sociedade civil com assento no Conselho Curador do FGTS, e, seis membros
representantes dos 6rgdos e entidades do Governo Federal.

A caracteristica distintiva central na gestdo dos investimentos do FI-FGTS (em acdes, debéntures, bénus
de subscric@o ou valores mobilidrios conversiveis em acées) é que nem a ICVM 462 nem o regulamento
do FI-FGTS requerem do gestor desse fundo (CEF) a efetiva participacdo no processo decisério das
companhias ou empreendimentos em que investe, ndo lhe sendo requerido influir na gestdo e estratégias
dessas empresas ou empreendimentos. O requerimento de influir na gestdo e estratégias das empresas
em portfélio é central & natureza dos veiculos de PE/VC (FIPs) constituidos sob o regime da ICVM 391.
Por conta desta distingcdo, o FI-FGTS néo foi incluido na indUstria Brasileira de PE/VC, no presente censo.

A integralizagdo inicial de recursos do fundo corresponde a R$ 5 bilhdes. Apéds a aplicagéo integral do
valor inicial, a Caixa Econédmica Federal poderd propor, ao Agente Operador do FGTS, integralizacdes
adicionais de parcelas de R$ 5 bilhées cada, até ser atingido o valor limite de R$ 24,3 bilhdes, equiva-
lente a 80% do patriménio liquido do FGTS. Os fatos acima descritos, implicam, em uma importante
conclusdo: o FIP-FGTS apresentaréo uma participacdo muito significativa dos investimentos, geridos pelo
setor governamental em infraestrutura no Brasil, podendo constituir-se em importantes oportunidades
para coinvestimentos com veiculos de PE/VC geridos pelo setor privado.

2.3.7. Comparativo de Brasil, Estados Unidos e Europa

Até o ano 2000, os Estados Unidos ocupavam uma posicéo de destaque em relacdo a Europa no que-
sito quantidade total de negdcios, montante investido, organizacdes gestoras e retornos de investimentos.
Historicamente, os EUA apresentam-se como um mercado bastante inovador, ao possuir uma economia
ampla e unificada que favorecia consistentemente empreendimentos inovadores de alto impacto. Outros
fatores que favorecem a grande evolucdo do setor sdo: a liquidez e desenvolvimento do Mercado de Ca-
pitais do pais possibilitavam alternativas importantes para saidas de PE/VC.
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Desde o final dos anos 90, a Europa comecou a adotar uma cultura mais voltada para a indéstria
de PE/VC. Atualmente, no que se refere a nUmero de organizagdes, retornos, e volume total de negé-
cios, as duas regides s@o bastante préximas. O amplo crescimento da regido Europeia foi baseado em
dois fatores principais: maior aceitacdo e utilizagdo do modelo de PE/VC, particularmente, com vdrias
organizacdes gestoras iniciando operacdes na Europa Continental, e, financiamentos substanciais de
dividas para negécios de grande porte (mega deals). E preciso levar em conta que investimentos variam
substancialmente dentro da Regiéo Europeia, com o Reino Unido obtendo uma participagdo grande e
desproporcional em nimero de negdcios concluidos e de organizagdes gestoras.

Contudo, algumas diferencas interessantes ainda persistem. Embora, atualmente, a Europa realize um
alto nimero de investimentos em VC, o valor total de investimentos Early Stage nos EUA continua signifi-
cativamente maior. Alem disso, os Estados Unidos possuem uma base maior e mais ativa de investidores-
-anjos. Os investimentos europeus em VC tendem a ser realizados em empresas menores e em estdgios
iniciais, de produgdo e desenvolvimento. Como resultado da base consistente de investidores anjos, e
portfélios com investimentos iniciais mais focados, as atividades americanas de investimento em VC per-
manecem significativamente mais robustas do que as da Europa. Também, o apetite e aceitacdo do risco
de investimentos iniciais por fundos de penséo e investidores institucionais é significativamente maior nos
EUA. Para investimentos em PE, particularmente, as maiores e mais tradicionais transagdes ocorridas nos
Ultimos cinco anos, a disponibilidade de financiamento por dividas terd um grande impacto no total de
atividade dos negécios nas duas regides.

O Brasil, em comparacéo, apresenta um mercado ativo muito mais recente, com algumas caracte-
risticas similares tanto & dos EUA quanto as da Europa, e também algumas particularidades. O pais se
beneficia de uma cultura fortemente empreendedora, e, como a Europa, de uma ampla quantidade de
financiamentos e programas governamentais. A falta quase absoluta de financiamento por dividas de
longo prazo pelo setor bancdrio, leis trabalhistas mais rigidas, e um ambiente legal mais moroso na érea
fiscal, previdencidria e trabalhista tornam os negécios mais desafiadores.

Todavia, dada a forte performance e as perspectivas de crescimento da economia Brasileira, é muito
provdavel que a indUstria de PE/VC continue apresentando um crescimento acima da média mundial
nos préximos anos. Altos indices de liquidez em fundos de pensdo, a obtencéo do grau de investimento,
e o Mercado de Capitais bem regulamentado combinam em um cendrio no qual o crescimento da
indUstria certamente serd baseado na convivéncia equilibrada de investidores e gestores nacionais e

estrangeiros.
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2.3.7.1. Brasil

No Brasil, a entidade reguladora do Mercado de Capitais é a Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), que, em vista da inexisténcia de veiculos amplamente adequados aos investimentos de PE/VC
no Brasil até 2003, instituiu em agosto de 2003 que se aproximam das limited partnerships. Assim,
surgiram a Instrugo CVM 209 de 1994 (instituindo os Fundos Mdtuos de Investimentos em Empre-
sas Emergentes — FMIEE) e a Instrucdo CVM 391 de 2003 (instituindo os Fundos de Investimento em
Participacées — FIP). Estes fundos, que funcionam sob a forma de condominios fechados, sdo estru-
turas juridicas especialmente voltadas para investimentos em empresas de capital fechado. Alguns

dos elementos que tornam as holdings deficientes como veiculos de PE/VC ndo estdo presentes nos
fundos FIP e FMIEE.

Por exemplo: 1) podem receber investimentos de investidores estrangeiros qualificados sem que sejam
de capital aberto; 2) os fundos permitem uma tributacéo diferenciada aos seus cotistas: todos os ganhos
provenientes dos fundos aparecem na forma de ganhos de capital e os impostos sdo recolhidos apenas
no momento do resgate das cotas pelos investidores que recolhem impostos proporcionalmente as ali-
guotas das quais estdo sujeitos. Além do mais, caso haja reinvestimento, os impostos sGo automaticamente
postergados; 3) tém duracdo limitada; 4) sGo mais dgeis para a apropriagdo de créditos tributdrios; 5)
apresentam maior facilidade para a cobranca da taxa de administracéo e 6) o processo de liquidacéo
financeira dos investimentos é mais simplificado. Como principal desvantagem, existe a necessidade de
transparéncia na gestdo, o que muitas vezes é indesejdvel; como, por exemplo, o fornecimento de infor-
macdes consideradas estratégicas pelo gestor.

A gestdo do FMIEE é exercida por meio de pessoa fisica ou juridica autorizada pela CYM. A admi-
nistracdo e a governanca dos fundos sd@o exercidas segundo regulamento préprio do fundo, aprovado
por uma Assembleia geral de cotistas cujas deliberacées serdo tomadas por maioria segundo a regra
de um voto por cota. O prazo do FMIEE é limitado a dez anos, podendo ser prorrogado por uma Unica
vez por mais cinco anos. Diferentemente do que ocorre com as limited partnerships nos EUA, as cotas
das FMIEE, depois de integralizadas, poderéo ser admitidas a negociacéo no mercado de bolsas ou de
balcdo com a aprovagdo da CVM. O nimero de investidores é limitado ao méximo de 35. Cada inves-
tidor deve subscrever individualmente valores nédo inferiores a R$ 400 mil. A politica de investimentos
dos FMIEE é formalmente estabelecida no seu regulamento e deve atender a alguns requisitos minimos
fixados pela CVM tais como: 1) os investimentos devem ser feitos em valores mobilidrios (acdes, de-
béntures, bénus de subscricéo) emitidos por uma companhia estruturada como sociedade anénima;
2) as empresas-alvo devem apresentar receita anual inferior a R$ 100 milhées, ndo integrar grupo
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econdmico que tenha patriménio liquido consolidado superior a R$ 200 milhdes e nGo apresentar no
seu quadro societdrio ou de administracdo gestores do préprio fundo com participacéo superior a 10%
do capital social.

O FIP foi outro importante marco na histéria da indUstria de PE/VC no Brasil. Em relacéo aos FMIEE,
os FIP: 1) removem a limitacéo de tamanho das companhias investidas (existente nos FMIEE), que po-
dem também ser abertas ou fechadas; 2) regulamentam a participacdo dos gestores/administradores
no processo decisério das companhias investidas; 3) adotam um modelo de governanca do fundo
composto de comités de investimento e técnico e conselhos consultivos; 4) regulamentam processos de-
cisérios de investimento e desinvestimento; 5) obrigam & transparéncia de informacdo para os cotistas
e 6) requerem que as regras contdbeis de avaliacéo de investimentos e cotas sejam estabelecidas no
regulamento do fundo. A liberdade contratual entre as partes (gestores/administradores e cotistas) e o
registro automdtico dos FIP na CVM conferem inegével flexibilidade ao instrumento para investimentos
em PE/VC no Brasil. As organizagées de PE/VC também podem instituir veiculos de investimentos sob
a instrucdo da CVM 409 de 2004. Dentre as diversas modalidades de fundos com designacdo padro-
nizada pela CYM 409 estdo os fundos de agées usados como veiculos de PE/VC. Estes fundos devem
manter 67% de sua carteira em titulos negociados em bolsa de valores ou mercado de balcdo organi-
zado (especialmente adequados para investimentos do tipo PIPE e mezanino). As decisées de investi-
mentos seguem diretrizes de uma politica emanada de uma Assembleia geral de cotistas, cabendo ao
gestor a execucdo dos negdcios com titulos e valores mobilidrios em nome do fundo. Pela CVM 409,
os fundos podem se estruturar sob a forma de fundos abertos ou fechados, sendo nesse Gltimo caso
dirigidos apenas a investidores qualificados, com requisito adicional de terem suas cotas registradas
na CVM antes da distribuigdo.

2.3.7.2. Estados Unidos

O mercado financeiro norte-americano é baseado no direito comum (Common Law), e, tanto os tribu-
nais federais como locais possuem ampla credibilidade. As leis federais criaram um quadro geral para o
sistema e mercados financeiros baseado em atividades financeiras relevantes. Os pilares sdo: disciplina
para comércio de acdes, regras de governanca corporativa, disciplina para seguros, fundos de pensdo e
regras gerais para bancos.

E impossivel encontrar uma forma especifica de investimentos de capital. Contudo, de um ponto de
vista legal, os investidores dessa indUstria podem ser: Fundos de Venture Capital, SBICs, Corporate Ven-
tures, fundos de buy outs, bancos e investidores-anjo.
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Nos EUA os investimentos em Equity sGo considerados simplesmente um empreendimento, e, ndo uma
atividade financeira. Os limited partnerships demonstram um ciclo fixo de suas atividades de investimen-
to, sendo que, ciclos de 10 anos sdo mais comuns, principalmente, pois a regulamentagdo americana
fornece isencéo fiscal para as empresas que se enquadrarem nesse perfil. A estrutura aciondria dos limi-
ted partnerships é realizada por meio de duas categorias diferentes de socios: Limited Parters e General
Partners. Em uma limited partnership o gestor é o GP. enquanto os fornecedores de capital séo LPs. Os
LPs sGo os investidores do fundo, eles ndo administram a empresa e sua responsabilidade estd limitada
a extens@o de seu investimento. Todavia, a participagdo dos LPs na capitalizacdo do fundo, normalmen-
te, corresponde a 99% do total. Os GPs s@o os gestores das limited partnerships, e, sdo completamente
responsdveis por todo o montante da divida da empresa. Seus investimentos correspondem a aproxima-
damente 1% dos recursos comprometidos nos fundos de PE/VC. O grande sucesso das Limited Partner-
ships é baseado em dois fatores: sua simplicidade e o fato de que s@o caracterizadas por um sistema de
tributag@o bastante transparente.

E impossivel encontrar uma forma especifica de investimentos de capital. Contudo, de um ponto de
vista legal, os investidores dessa indUstria podem ser: Fundos de Venture Capital, SBICs, Corporate Ven-
tures, bancos e investidores-anjo. Atualmente, os fundos de Venture Capital constituem 60% do mercado
americano de PE, e, todos os outros sdo enquadrados entre os 40% restantes.

2.3.7.3. Inglaterra

O mercado financeiro no Reino Unido, assim como o americano, é regido pela Common Law, e as leis,
tanto federais como locais, sGo consideradas com grande credibilidade. Existe uma grande variedade de solu-
coes legais para investimentos de capital, e, € impossivel encontrar um formato especifico de investimentos em
Equity. Investidores de capital no Reino Unido utilizam os seguintes veiculos: Fundos de Venture Capital, VCTs,
bancos comerciais, investidores anjos e instituicdes publicas direcionadas. VCTs, ou, Venture Capital Trusts,
sdo grupos de investidores que investem seus préprios recursos. No mercado de PE/VC do Reino Unido, fun-
dos de Venture Capital e VCTs constituem 50% do total, enquanto os outros veiculos representam o restante.

2.4. A Tributacdo dos Investidores dos Fundos e dos Investimentos de Private Equity
e Venture Capital e das Empresas Investidas no Brasil

2.4.1. Brasil
Em um ambiente de competicdo internacional por investimentos, é evidente que aspectos estruturais

como a estabilidade econdmica e a disponibilidade de servicos bdsicos (ex. energia elétrica, logistica,
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transporte), dentre muitos outros, sdo fundamentais para a escolha do investidor. Néo hé ddvida, contu-
do, que regras favordveis e claras séo também cruciais para tal escolha. Assim, para que um pais como
um Brasil possa estimular os investimentos, é indispensdvel a modernizacéo de sua legislagdo.

Nesse sentido, citamos como atualizagdes mais relevantes as mudangas na Lei das Sociedades
Anénimas, com a Lei N2 11.638, de 2007, e a Lei N2 11.941, de 2009, as quais permitiram que a
legislacdo contdbil Brasileira comecasse a convergir aos padrdes internacionais determinados pelo
International Financial Reporting Standards (IFRS).

Nosso escopo, no entanto, é tratar da legislacéo tributdria. Nesse campo, ressaltamos a recente
Lei N2 12.249, de 2010, que trouxe para o Brasil as regras de thin capitalization, as quais visam a
evitar um nivel excessivo de endividamento com empresas vinculadas.

J& no que concerne o objeto deste estudo, isto €, os investimentos de PE/VC Capital, veiculos de
investimento especificos (ex. os FIP) j& foram regulados pela CVM e pela legislacéo tributéria Brasi-
leira. H& de se destacar, também, um regime especial de tributacéo de ndo residentes em aplicacées
financeiras (especialmente em operacées em bolsa), mas, em geral, o investidor de PE/VC estd su-
jeito as regras padrdo de tributacéo de pessoas fisicas e juridicas.

A seguir analisaremos 3 momentos distintos do investimento: (i) a capitalizagdo e a tributacéo
dela decorrente, (ii) a maturacdo e a tributacéo da sociedade investida durante esse periodo, e (iii)
o desinvestimento e a tributacdo do ganho de capital para investidores residentes e ndo residentes.

2.4.1.1. Capitalizacéo

O presente tépico cuida das duas formas tradicionais de capitalizacdo de sociedades, i.e., o in-
vestimento em divida (thin capitalization) e partes representativas do capital social, ou seja, a¢des ou
quotas (gross capitalization).

A escolha de uma das duas formas de investimentos decorre, dentre outros fatores, da relagdo en-

tre o retorno que se almeja e o risco que se pretende assumir. Assim, o quadro abaixo sintetiza quais
sGo as opgdes em funcdo do risco.
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Tabela 2.4. - Tipos de investimento vs. Risco assumido

Divida: debéntures, empréstimo com op¢éo de compra de participagdo. Nivel baixo
Equity: agbes preferenciais, sem participa¢@o na geréncia direta da sociedade. Nivel Médio
Equity: Investimentos em acdes ordindrias com participacdo na gestdo. Nivel Alto

Fonte: Os autores

Aludimos a este aspecto do investimento, mesmo antes de tratar da questéo fiscal, porque parece-nos
fundamental analisar um problema que tem afligido o investidor em PE/VC no Brasil, qual seja, a res-
ponsabilidade de administradores e sécios por obrigacdes ndo cumpridas da sociedade (empresa que
recebe investimento do fundo de PE/VC).

O tema, de tdo vasto e importante, demandaria cuidadoso estudo préprio. Assim, néo ousariamos
pretender esgotd-lo no texto palavras que se segue. Fazemos isso, neste momento, somente para alertar
o nosso leitor acerca desta questdo téo essencial.

a) Responsabilidade de Sécios

A possibilidade de responsabilizagdo de administradores e sécios por obrigacdes ndo cumpridas pela
sociedade era restrita até a década de 90. Hoje, no entanto, é crescente o nUmero de acdes judiciais em
gue qualquer um que tenha poderes de decisGo é apontado como corresponsdvel pelos danos causados
pela empresa. E ainda, sdo cada vez mais dreas alcancadas, passando por questdes tributdérias, traba-
lhistas, de consumo, meio ambiente, etc.

E verdade que o Cédigo Tributdrio Nacional e a legislacdo trabalhista j& h& muito permitem a
responsabilizacéo pessoal dos sécios, ou a chamada desconsideracdo da personalidade juridica, em
certas situacdes. Todavia, foi a partir da edicdo do novo Cédigo Civil em 2003, assim como do Cédigo
do Consumidor e da legislacéio ambiental, que o nimero de acdes e, na esteira, de decisdes imprecisas
e apressadas, teve um crescimento vertiginoso.

De qualquer maneira, em todos os casos a ratio legis é responsabilizar o sécio que age de forma inde-
vida dolosamente, e ndo simplesmente imputar-lhe sem razdo aparente divida que pertence & socieda-

de. Felizmente, embora as instdncias inferiores ainda cometam abusos na aplicacéo das leis, o Superior
Tribunal de Justica (ERESP N2 260107 / RS) ao julgar a questdo relativa a débitos tributérios da empresa,
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decidiu que “o simples inadimplemento néo caracteriza infragéo legal. Inexistindo prova de que se tenha
agido com excesso de poderes, ou infracGo de contrato social ou estatutos, nGo hd falar-se em responsa-
bilidade tributéria.”

Da decisé@o do STJ, inexordvel a conclusdo de que se faz indispensdvel a ocorréncia de infragcdo por
parte do sécio, sem o que ndo se pode atribuir-lhe responsabilidade por obrigagdo inadimplida da socie-
dade. Todavia, permanece o alerta de que a lei tem sido aplicada inadvertidamente, o que, sem ddvida,
inibe o investidor.

b) Tributagdo da Remuneragao dos Investimentos em Divida e em Equity

E evidente que a remuneracéo decorrente das citadas formas de investimento ocorre apenas na fase de
maturacéo do investimento, que serd tratada no préximo tépico. Porém, com fins didéticos, entendemos
prudente cuidar das diferencas da tributacéo agora, quando fazemos uma comparacdo entre thin e gross
capitalization.

A remuneracéo de instrumentos de divida, qual seja, os juros, tem a vantagem de ser passivel de
deducdo para fins de apuragdo dos tributos devidos pela sociedade pagadora. Por ocasido do pa-
gamento, o imposto de renda de 15% deve ser retido fonte, seja o beneficidrio residente no Brasil ou
no exterior.

Na hipétese de pagamento de juros a pessoa vinculada no exterior, no entanto, hd um limite de de-
ducdo equivalente a aplicacéo da taxa Libor adicionada de um spread anual de 3% (proporcionalizados
em funcéo do prazo a que se referirem os referidos juros). Neste caso, a prépria lei pré-fixa, uma taxa de
mercado, ndo havendo aplicagcdo das regras de precos de transferéncia.

Com relagcdo a remuneracéo de investimento em participac@o (equity), cuidemos, de anteméo, de um
instituto tipicamente Brasileiro: os juros sobre capital préprio (JCP). Figura alternativa de remuneracéo
dos sécios em razéo de suas participagdes no capital social criada pela Lei N2 9.249/95, o JCP é calcu-
lado mediante a aplicacéo da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), pré-fixada pelo Governo (6% ao ano,
atualmente), sobre o valor do patriménio liquido da empresa pagadora.

Para fins tributérios, o JCP tem a mesma natureza de juros e, por esta razdo sdo despesas dedutiveis
para quem os paga, bem como estdo sujeitos a uma tributacdo definitiva (para pessoas fisicas) na fonte
a 15%. Isto representa uma considerdvel vantagem em relagdo & distribuigdo de dividendos, porquanto
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estes, embora constituam rendimentos ndo tributéveis, inclusive ndo sujeitos a retencéo na fonte, ndo séo
dedutiveis no célculo dos tributos devidos sobre a renda da empresa.

Como serd visto adiante, a tributacéo da renda das empresas é composta pelo Imposto de Renda da
Pessoa Juridica — IRPJ (15%) e seu adicional (10%), assim como pela Contribuigdo Social sobre o Lucro
Liquido — CSLL (9%). Ao permitir a deducéo do JCP o valor deixa de compor o lucro da empresa, tribu-
tavel a 34%, passando a sofrer exclusiva tributacéo na fonte a 15%. Ou seja, grosso modo, uma carga
tributaria 19% menor que no caso de dividendos.

Contudo, e aqui reside o problema do JCP, os valores assim pagos estdo sujeitos & incidéncia das Contribui-
¢des para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) e para o Programa de Integracdo Social (PIS). As
contribuicdes sdo, em principio, devidas por ambas as pessoas juridicas submetidas & sistemdtica cumulativa
da antiga Lei N2 9.718/1998 e ndo-cumulativa das recentes Leis N2 10.637/2002 e 10.833/2003, porquan-

to em um caso e noutro a incidéncia recai sobre o total de receitas auferidas pela empresa.

Vale lembrar que, a respeito do segundo caso, dois decretos editados apds a publicacdo das re-
feridas Leis N2 10.637 e 10.833 reduziram a 0% aliquota do COFINS e do PIS sobre receitas finan-
ceiras, mas fizeram uma excecdo expressa ao JCP. J& com relacdo ao primeiro caso, é importante
mencionar o Supremo Tribunal Federal julgou inconstitucional a majoracéo da base de cdlculo das
contribuicdes promovida pela Lei N2 9.718 e apds a Lei N2 11.941 de 2009, tal majoragdo foi revo-
gada. Assim, a sociedade submetida ao regime antigo cumulativo poderd arcar com a COFINS e o
PIS no seu formato original, qual seja, apenas sobre o faturamento, dai excluidas as receitas finan-
ceiras, dentre elas o JCP.

Desta forma, para as empresas submetidas ao regime antigo (por exemplo, as optantes pelo lucro presu-
mido), nGo deve haver, em principio, a tributag@o pela COFINS e PIS. J& no caso do regime atual, isto €, o da
ndo-cumulatividade, 9,65% é o percentual a ser levado em conta na escolha da melhor forma de remunera-
cbo dos sécios. Evidentemente, tal preocupagéo ndo atinge o investidor residente em outros lugares.

Em que pese a questdo da COFINS e do PIS, merece aplauso a criacdo do JCP pelo legislador Brasileiro;
se bem explorado pode ser instrumento de planejamento tributdrio extremamente eficaz para investidores
residentes e especialmente ndo residentes. Ndo menos elogidvel, todavia, é o regime de tributac@o dos
dividendos do Brasil. De acordo com a sistemdtica Brasileira, hd uma integrag@o entre empresa e sécio,
o lucro é um sé e, por isso, deve ser tributado uma Unica vez.
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Assim, o lucro do investimento é tributado uma Unica vez nas méos da empresa, nos moldes j& citados
acima, ou seja, a 34%, ndo havendo retencdo na fonte quando da distribuicdo, tampouco obrigacéo de
inclus@o na base de cdlculo dos tributos sobre a renda da pessoa fisica ou juridica. Os dividendos tam-
bém ndo compdem a receita tributdvel pela COFINS e PIS.

c) Limites da Thin Capitalization

Com a Lei N2 12.249/2010, foram estabelecidas regras que limitam a dedutibilidade de juros pagos
a residentes no exterior (i) quando for & pessoa vinculada, de acordo com a definicdo da legislagdo
de precos de transferéncia Brasileira (art. 24), ou (ii) quando o pagamento ou crédito se realizar com
credor residente de pais ou dependéncia com tributacéo favorecida (“paraiso fiscal”) ou que esteja sobre
“regime fiscal privilegiado” (art. 25).

O limite do art. 24 da Lei N2 12.249/2010 se refere a dois tipos de relagdo. Para pessoas fisi-
cas ou juridicas que tenham participagdo no capital social, o endividamento com cada credor néo
pode exceder a mais do que duas vezes o valor da participacéo dele no patriménio liquido (limite
individual). Além disso, a soma de todos os endividamentos com credores vinculados, com ou sem
participacdo, ndo pode exceder duas vezes o valor da soma das participagdes deles no patriménio
liquido do devedor (limite global).

Para pessoas fisicas ou juridicas vinculadas que ndo tenham participagdo no capital social, o endivi-
damento de cada credor ndo pode exceder mais do que duas vezes o valor do patriménio liquido do
devedor (limite individual). Caso todos os empréstimos tenham sido contraidos com esse tipo de credor,
a soma de todos os débitos com esse tipo de credor ndo pode exceder mais do que duas vezes o valor
do patriménio liquido do devedor (limite global).

Em relagdo ao limite do art. 25 da Lei N2 12.249/2010, ele sé se aplica as dividas com pessoas que
sdo residentes em paises com tributagéo favorecida (paraisos fiscais) ou com regimes fiscais privilegia-
dos. De acordo com tal regra, a soma de todos os débitos com tais pessoas ndo pode ser superior a mais
de 30% do patriménio liquido do devedor residente no Brasil.

Para ambos casos (art. 24 e 25 da Lei N2 12.249/2010), os juros pagos que excederem os limites
acima serdo considerados despesas ndo dedutiveis, independentemente do fato de os contratos de em-
préstimos respectivos estarem registrados no Banco Central do Brasil. Tal tratamento também se aplica
no caso em que a empresa vinculada no exterior é avalista, fiadora, procuradora ou interveniente.
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2.4.1.2 Maturagéo do Investimento

Antes de iniciar, relembramos que a tributacdo da renda no Brasil é composta pela IRPJ, cuja aliquota
base é de 15%, e um adicional de 10% sobre o montante que exceder R$ 240.000,00 ao ano, além da
CSLL a 9%. Por praticidade, assumimos que a tributacéo total é de 34%.

Esta mesma aliquota deve ser utilizada independentemente do mecanismo de célculo usado, que no
Brasil podem ser: o lucro real, o lucro presumido ou o arbitrado. A seguir, cuidaremos dos dois primeiros
regimes, ficando o Gltimo fora do nosso escopo devido & usa extrema excepcionalidade.

a) Lucro Real

O lucro real é regime tradicional de apuracéo de lucros para fins fiscais, e visa, como diz 0 nome, a
afericéo do lucro efetivo da sociedade. De acordo com este regime, a sociedade deve calcular o imposto
de renda sobre o lucro liquido do exercicio, ajustado pelas adicdes e deducdes permitidas pela legisla-
cbo tributdria, respeitas, de uma maneira geral, as regras contdbeis normalmente aceitas. Salvo excecdo
expressa em lei, as mesmas normas devem ser aplicadas & CSLL.

Para apuragdo do lucro a ser tributado, algumas normas merecem destaque: (i) a apuragdo de receitas
e despesas deve seguir o regime de competéncia; (ii) tdo somente as despesas usuais e necessdrias sGo
passiveis de deducdo; e (iii) é obrigatério o registro dos lucros auferidos por sociedades controladas ou
afiliadas de acordo com o método de equivaléncia patrimonial.

Deve-se destacar que a Lei N2 11.638/2007, ao ser introduzida, buscou aproximar a regulamentacdo
contdbil Brasileira dos padrées internacionais, orientados pela prevaléncia da esséncia sobre a forma.
Essa nova orientacéo diverge da tradicéo contdbil Brasileira, orientada especialmente pela interpretacéo
do patriménio da empresa como um conjunto de bens e direitos em vez de um conjunto de relagdes
econdmicas. As demonstracdes contdbeis, ainda, foram constantemente influenciadas por normas
tributdrias que determinavam diretamente qual a forma de contabilizacdo de determinado elemento de
interesse para a Contabilidade.

Uma vez que o modelo Brasileiro de tributacdo da renda faz derivar a apuracéo do lucro tributdvel da
demonstragdo contdbil do lucro liquido, sabia-se que qualquer alteracdo da lei contdbil que alterasse o
paradigma vigente necessariamente iria impactar a tributagdo, fim que ndo era pretendido pelo legislador.

Com vistas a resolver essa questdo, originalmente a Lei N2 11.638/2007 havia incluido um §72 no artigo
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177 da Lei das S/A, prevendo genericamente que os langamentos feitos para harmonizar as normas contd-
beis do modelo anterior ao atual ndo teriam efeitos tributdrios. Esse dispositivo foi posteriormente revogado
pela Lei N2 11.941/2009, a qual introduziu o Regime Tributério de Transicdo (RTT) em seus artigos 15 a 24.

O RTT nada mais é que um regime tributdrio no qual a contabilidade feita de acordo com o novo pa-
radigma deve ser revertida ao antigo (conforme vigente em 31 de dezembro de 2007), para que entéo
possa servir de base & tributacéo. E necessdrio destacar que a opcéo pelo RTT significa a adocéo desses
padrées contdbeis tanto se representarem recolhimento de tributos a menor como se representarem tri-
butos recolhidos a maior. NGo é possivel adotar a posicdo intermedidria de contabilizar eventos pelas
regras anteriores e atuais conforme a conveniéncia do contribuinte.

b) Lucro Presumido

O lucro presumido é uma sistemdtica alternativa de apuracéo do IRPJ e CSLL segundo a qual a tri-
butacéo recai sobre uma margem presumida de lucro, obtida a partir da aplicacéo de percentuais fixos
sobre a receita da empresa, de acordo com a atividade exercida para obtencéo de cada receita, sendo
irrelevantes as despesas incorridas.

Para as receitas decorrentes de atividades comerciais a margem presumida é, em regra, de 8% para IRPJ e 12%
para CSLL, enquanto para prestacdo de servicos em geral, 32% para ambos os tributos. Assumindo uma receita
mensal de R$ 1.000.000,00 poderiamos simular da seguinte maneira o resultado tributdrio da opgéo:

Tabela 2.5. — Venda de bens vs. Servigos

Receita R$ 1.000.000,00 R$ 1.000.000,00
Percentual (%) 8,00* (%) 32,00
Lucro presumido R$ 80.000,00 R$ 320.000,00
IRPJ e CSLL (34%) R$ 27.200,00 R$ 108.800,00
Aliquota Efetiva (%) 2,72 (%) 10,88

Fonte: Os autores

Para as sociedades que apresentem alta lucratividade, fazer a opcéo pelo regime do lucro presumido
pode representar relevante economia tributéria. Importa, ressaltar, todavia, que tais sociedade estarédo
obrigados ao recolhimento da COFINS e do PIS em consondncia com a sistemdtica ndo-cumulativa, de
modo que sobre a receita haverd uma taxagdo adicional de 3,65%, sem possibilidade de crédito.

I



Capitulo 2

O regime do lucro presumido, entretanto, néo é acessivel a quaisquer empresas. Além das limitacdes
em razdo do setor de atividade, destaque-se a limitagdo em virtude da origem dos rendimentos, que ndo
podem ser oriundos de investimentos diretos em sociedades ndo residentes, e receita bruta anual, que
ndo pode ser superior a R$ 48 milhdes.

Né&o obstante, frise-se aqui mais uma vez o esforgo do legislador no sentido de ampliar as vantagens
a disposicdo do investidor. De acordo com a redacéo original da Lei N2 8.541 de 1992, um ndmero
muito maior de limitagdes vigorava, e dentre estas saltam aos olhos, a vedacéo as sociedades andni-
mas de capital aberto e as sociedades que tivessem no seu quadro de sécios pessoas ndo residentes
ou que fossem filiais, sucursais, representacdes ou agéncias, no Pais, de pessoas juridicas com sede no

exterior.

2.4.1.3 Desinvestimento

Nesta fase final do investimento, interessa saber como os ganhos de capital séo tributados no Brasil.
Tal tributacdo pode variar em funcdo de trés aspectos, quais sejam: (i) a residéncia do investidor (se no
pais ou no exterior); (ii) a qualidade do investidor (se pessoa fisica, juridica ou fundos); e (iii) o ambiente
em que o investimento é alienado (em bolsa ou fora dela). Passamos a analisa-la.

c) Tributacao de residentes: Pessoa juridica

A pessoa juridica residente néo sofre retencéo na fonte sobre o ganho de capital auferido na alienagéo
de participacdo societdria. O ganho serd a diferenca positiva entre o valor de venda e o do custo “equi-
tado”, isto é, atualizado segundo o método de equivaléncia patrimonial (MEP), e deverd compor a base
de célculo do IRPJ e da CSLL devidos no encerramento do periodo-base, a 34%.

Na hipétese de alienacdo de agdes em bolsa de valores, a pessoa juridica compete antecipar parte
dos tributos devidos no ajuste (a 34%), apurando os ganhos mensais e recolhendo o imposto de renda a
15% sobre o resultado positivo. Eventuais perdas sdo compensdéveis com ganhos apurados em periodos
subsequentes. Além disso, hd uma retencdo de 0,005% sobre o ganho de cada operacéo, de finalidade
extra fiscal, compensdvel com o imposto pago ao final do més.

d) Tributacao de residentes: Pessoa Fisica
J& o ganho de capital na alienacdo de investimento de PE/VCpor pessoa fisica ndo compde a base
de cdlculo do imposto por ela devido no encerramento do exercicio. Ela estd sujeita tdo somente ao re-

colhimento de 15% (tributac@o definitiva) sobre o ganho da operacéo em operacdes privadas ou sobre
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os ganhos mensais nas operacdes em bolsa. Neste caso, também se aplica a retencéo de 0,005% supra
referida.

e) Tributagdo de residentes: Fundos de Investimento em Partipagées (FIP), Fundos de Investimen-
to em Cotas de Fundos (FIC-FIP) e Fundos de Investimento em Empresas Emergentes (FIEE)
A atuacéo no mercado de PE/VC via fundos de investimentos fechados como o FIP tem a grande de
vantagem de possibilitar o diferimento da tributacdo dos ganhos de capital. Isto porque os fundos séo
isentos sobre os ganhos obtidos na alienacéo de agdes ou outros titulos e valores mobilidrios conversiveis
ou permutdveis em agdes.

Assim, a tributacdo fica limitada & retengdo na fonte, cuja aliquota atual é de 15%, no resgate ou
alienacdo das quotas. Alids, a esse propdsito, esclareca-se que o FIP, FIC-FIP e FIEE estdo sujeitos a um
tratamento tributdrio especifico, previsto para os fundos de investimento fechados.

Tais fundos, entretanto, devem ter uma carteira composta por 67% ou mais de acdes negociadas em
bolsa, caso contrdrio, aplicam-se as regras da tributacdo regressiva para renda fixa sobre os rendimentos
auferidos pelos quotistas (15% a 22,5% na fonte).

f) Tributacdo de néo residentes

No que diz respeito ao investidor ndo residente, é indiferente conhecer a sua natureza. Pessoas fisicas
e juridicas e entidades de investimento coletivo, por exemplo, fundos de investimento e de penséo (exceto
governamentais), fundacdes ou trusts, sdo todos tributados igualmente. Diferencas, no entanto, podem
existir em virtude do ambiente de negociacéo (em bolsa ou foral).

g) Tributagdo de nao residentes:Investimentos Diretos (fora de bolsa)

Até 1975 inexistia tributagdo do ganho de capital em alienagdo de investimentos diretos por néo resi-
dentes. A partir daquele ano, no entanto, com a edicdo do Decreto-lei N2 1.401, o ganho passou a ser
tributado a 25%. Tal tributac@o perdurou até a edigdo da Lei N2 9.249/95, quando entdo a aliquota foi
reduzida para 15%.

Existe, ainda hoje, uma controvérsia sobre a extensGo da mudanga promovida pela aludida Lei N©
9.249/95. Para alguns, tal lei ndo revogou o Decreto-lei N2 1.401, que trata do ganho de capital relativo
a investimentos em moeda estrangeira, mas tdo somente a Lei N2 7.713/88, que alude ao ganho au-
ferido na alienacdo de bens e direitos. Para ndés, no entanto, a revogacéo se estende ambos, vigorando
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em qualquer dos casos a aliquota de 15%. Para os residentes de jurisdicdes considerados paraisos fiscais
aplica-se a aliquota de 25%.

h) Tributagdo de néo residentes: Investimentos no Mercado (em bolsa).

Dois regimes de tributagdo distintos, um “Geral” e outro “Especial” aplicam-se aos investimentos de
mercado por ndo residente. De acordo com o Regime Geral, ao qual estdo sujeitos os ndo residentes
qgue podemos chamar de “desqualificados”, inclusive aqueles situados em paraisos fiscais, as regras de
tributacdo aplicdveis sGo exatamente aquelas que vigoram para o residente pessoa fisica. Desta forma,
para estes hd retencdo na fonte a 15%.

J& o Regime Especial estende-se aos investidores “qualificados” nos termos da Resolucdo N2 2.689 do
Conselho Monetdrio Nacional (CMN). Para estes, as aliquotas do imposto de renda sofrem significativa
reducdo. Vejamos o quadro abaixo:

Tabela 2.6. — Detalhamento das operagoes

Ganhos liquidos em operacdes realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e assemel- ans
hados, com excecdo das operacdes que sintetizem renda fixa. FIP/FIC-FIP/FIEE e titulos pUblicos

Aplicagdes em fundos de agdes, operacdes de swap e operacdes realizadas em mercados de liquidagéo 10%

futura fora da bolsa °
Rendimentos de renda fixa e demais rendimentos 15%

Fonte: Os autores

Por oportuno, é importante mencionar que, de acordo com a lei, “sdo consideradas como “assemelha-
das” as entidades cujo objeto social seja andlogo as referidas bolsas e que funcionem sob a superviséo e
fiscalizagdo da CMN”. Em resumo, as entidades de mercado de balcdo organizado.

Assim, é curioso notar, que “o regime quanto & remuneracé@o de acionistas — dividendos e juros sobre
capital préprio — ndo difere em funcéo de as acdes serem negociadas em bolsa, porém, a principal distin-
cdo encontra-se na tributagdo do ganhos de capital auferidos pelos ndo residentes na alienagéo de suas
participacées. Enquanto que, no caso de participagbes minoritérias e negociadas em bolsas de valores, é
possivel usufruir de isencdo de imposto sobre a renda (caso o investidor estrangeiro esteja registrado como
investidor de mercado perante o Banco Central e a CMN), no caso de participacdes societdrias permanen-

tes, ndo hd regra de isencdo sobre o ganho de capital”.
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Nota-se, portanto, uma preferéncia de certo modo questiondvel por investimentos tempordrios (muitas
vezes meramente especulativa), em detrimento de investimentos permanentes ou de longo prazo, como
os de PE/VC. Imaginamos que, dado aos beneficios gerados pelo PE/VC (ex. desenvolvimento tecnolégi-
co, geracdo de empregos, dentre muitos outros), na maioria dos casos mais profundos que os de inves-
timento em Mercado de Capitais, nenhuma razéo hé para tal discriminagéo.

A criacdo e o desenvolvimento da maior parte dos sistemas tributdrios dos paises verificaram-se em
épocas nas quais o comércio internacional era limitado e amplamente controlado e os grandes movi-
mentos de capital eram praticamente inexistentes. Nesse cendrio, as politicas tributdrias domésticas po-
diam ser formuladas sem envolver significativas preocupacdes em relacdo aos efeitos nos demais paises,
e as politicas tributdrias de outros paises eram de importéincia marginal para a tomada de decisdes pelos
governos.

A internacionalizagdo da economia, todavia, implicou um aumento exponencial nos beneficios advin-
dos de uma progressiva integracdo das economias internacionais. O crescimento das relacdes interna-
cionais insere-se na realidade da concorréncia internacional entre os paises, os quais buscam de todas
as maneiras atrair investimentos internacionais.

Uma das mais visiveis e significativas consequéncias da abertura das economias domésticas
ao exterior traduziu-se na necessidade de os Estados adotarem uma politica tributéria externa
orientada para a internacionalizagdo das empresas nacionais e para a atragéo de investimentos
estrangeiros.

Essa abertura, embora com significativo atraso, comecou a ser verificada no Brasil a partir do inicio da
década de 1960, tendo aumentado significativamente com a redemocratizagdo do pais e o advento da
Constituicdo Federal de 1988. Porém, alguns fatores ainda dificultam essa internacionalizacéo — como
as turbuléncias politicas, a intrincada burocracia, os problemas de infraestrutura, o alto custo do crédito,
a ma distribuicdo de renda e o baixo nivel de poupanca — ocupam papel central a regulamentacéo e a
tributac@o dos mercados no Brasil.

Com efeito, da necessidade de os paises em desenvolvimento contarem com recursos financeiros para
possibilitar seu crescimento, destaca-se a exigéncia de mercados financeiros domésticos que desestimu-
lem a fuga de capitais para o exterior e permitam que o setor privado reduza sua dependéncia de em-

préstimos como principal fonte de financiamento. E por ai passa a necessidade de constante evolucdo da
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legislacdo tributdria, e com destaque, aquela voltada para o estimulo ao investimento de longo prazo,
ou seja, o investimento em PE/VC, objeto de nosso estudo.

Vimos ao longo de nossa exposicéo que hd ainda muito o que fazer para a criagdo de um sistema
tributdrio atrativo. Por outro lado, néo deixamos de reconhecer que, néo obstante a lentiddo até
certo ponto criticdvel, esforcos vém sendo empreendido, demonstrando, no minimo, que o Governo
Brasileiro esté comprometido com objetivo de reformar a legislacéo, facilitando o investimento.

2.4.2. Franca

Apesar de o imposto de renda padr@o para empresas representar 33%, e, uma sobretaxa de 3,3%
ser, eventualmente, paga por algumas companhias, PMEs e novas empresas possuem alguns beneficios.
Os principios de isencéo fiscal séo aplicados para algumas empresas, e, caso néo se aplique, dividendos
e ganhos de capital séo submetidos a taxas e sobretaxas. A isencéo fiscal aplica-se caso a participagdo
seja de ao menos 5% do Equity total. Os incentivos fiscais mais consistentes apresentam-se nos setores
de pesquisa e desenvolvimento.

2.4.3. ltdlia

Para corporacdes, o imposto padrdo representa 31,4% da soma entre duas outras taxas: IRES (27,5%)
e IRAP (3,9%). Todavia, algumas autoridades locais podem aumentar o valor total com um spread. Na
ltalia, isengdes fiscais sdo aplicadas para empresas, entdo dividendos sdo 95% isentos, excepcionalmente
quando o distribuidor subsididrio de dividendos é direta ou indiretamente cidaddo de um pais que consta
na lista negra italiana (paises com isencéo fiscal). Existem vdrios programas de incentivos para empre-
sas na ltdlia, mas, existem alguns pré-requisitos em referéncia aa tamanho, localizacdo e tipo de negé-
cio. Apesar da taxa de imposto para empresas ser 33%, uma sobretaxa de 3,3% é aplicada a algumas
companhias. PMEs e algumas empresas novas possuem alguns beneficios. Os principios de isencéo fiscal
s@o aplicados a empresas, e, se a isengdo ndo ocorrer, dividendos e ganhos de capital sGo submetidos
aos impostos regulares e sobretaxas. Na ltdlia, ndo existe um programa de taxacdo sobre renda liquida,
mas, o sistema de imposto é progressivo e pode atingir até 47,5%.

2.4.4. Alemanha

Os impostos corporativos aleméaes estdo baseados em taxas de 30 a 33%, incluindo uma sobretaxa
calculada em aproximadamente 5,5%. O sistema de isencéo fiscal leva a uma exclusdo de 95% dos divi-
dendos e ganhos de capital na taxacéo de empresas situadas na Alemanha. Muitos programas de auxilio

estdo disponiveis para empresas alemds, e, no caso de perdas, o sistema fiscal proporciona vantagens.
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0 Ciclo de Private Equity e Venture Capital — Captacgao de
Recursos (Fundraising), Capital Comprometido e Origem das
Organizacgoes Gestoras’

3.1. Introducéo

A partir da constituigdio da organizagéo gestora, inicia-se o longo ciclo de PE/VC da organizaggo. Ele é
composto de quatro etapas principais, conforme ilustrado pela Figura 3.1.: (i) captacéo de recursos (fundrai-
sing); (ii) origem e selecdo do fluxo de oportunidades (deal flow screening); (iii) negociacdo e estruturagéo de
investimentos (investment); e (iv) saida (exit) dos investimentos realizados, ou desinvestimentos. A experiéncia
desse processo gera uma quinta etapa do ciclo que é a formacgéo do histérico de desempenho (track record),
resultante do sucesso obtido em cada uma das etapas anteriores, e que capacita a organizacéo gestora a
reiniciar, no caso de sucesso, todo o ciclo, que é dindmico (Gompers e Lerner, 2002).

Figura 3.1.- Dindmica da Atividade de PE/VC

Captacéao d

Origem e
Selagéo d

“~—

Fonte: Adaptado pelos autores de Gompers e Lerner (2002)

Existem diversos fatores determinantes para o sucesso de um participante da indUstria de PE/VC. Den-
tre eles observa-se que os acordos de investimento nas empresas (negociagdo contratual) apresentaram
maior relevéincia, de acordo com as organizacdes gestoras respondentes. Tanto o monitoramento dos
negécios, quanto o modelo de saida sdo tidos como de igualmente relevantes fatores de sucesso das

1 Autores: Henrique D’Amico, Caio Ramalho e Rodrigo Lara
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organizacdes gestoras. Neste cendrio aquecido de 2009 muitas empresas estdo dvidas pela captacéo de
recursos de organizagdes gestoras, gerando naturalmente um viés para que a estruturacdo da rede de
originacéo de negécios (deal flow) tenha menor relevéncia relativa.

A questdo fundamental da negociacéo contratual estd muitas vezes fundamentada no preco, cuja tendéncia
de alta e diferenga de expectativas entre comprador e vendedor inviabiliza negécios, mas também nas ques-
tdes de controle uma vez que tanto na aquisicdo de participacdo controladora quanto minoritéria, em geral,
a organizagdo gestora quer determinar regras muito claras de saida, as quais podem vir a ser impostas ao
empresdrio, gerando assim grande incdmodo e da mesma forma inviabilizando negécios. De qualquer forma
estas sdo apenas hipdteses levantadas através de nossas entrevistas qualitativas, pois é impossivel estatistica-
mente distinguir diferenca significante entre os 5 fatores apresentados na Tabela 3.1. abaixo.

Tabela 3.1. — Principais fatores para o sucesso das atividades de PE/VC

A tabela descreve os principais fatores que o gestor considera mais relevante para o sucesso no ciclo de PE/VC Amostra: 87 Organizagdes gestoras
que representam US$21,7 bilhées do capital comprometido (60% do universo) Nota: Negociagdo Contratual refere-se a Acordos de Investimento
entre Gestores e Empresas Investidas (Acordo de Investimento)

Estratégia e conducéo do processo de entrada no negdcio (Investimento) 217 16%
Estruturacéo da rede de originagdo de negécios (Deal Flow) 240 18%
Monitoramento dos negécios 281 21%
Estratégia e condugéo do processo de saida do negécio (Desinvestimento) 281 21%
Negociagéo contratual 307 23%
Total 1.326 100%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

A Tabela 3.2. e o Grdafico 3.1. abaixo destacam os obstdculos aos processo de captacdo e investimento
provenientes de fatores macroecondédmicos. Destaca-se a alta carga tributdria que é considerada por 90%
das organizagdes gestoras respondentes como um obstdculo & atividade de PE/VC no Brasil. No Brasil o
imposto médio sobre uma empresa é de 34% do resultado antes dos impostos. Os demais obstdculos em
ordem decrescente sdo alta taxa de juros em financiamentos, restricdes impostas pelas leis trabalhistas
e informalidade, respectivamente com 85%, 70% e 69% das organizacdes gestoras. O ambiente macro-
econdmico deixou de ser um obstdculo, segundo 58% das organizagdes, mas 29% ainda o consideram

um obstdculo.
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Tabela 3.2. — Obstaculos ao sucesso provenientes de fatores macroeconémicos

Grau de relevéncia, em porcentagem, de cada obstéculo macroecondmico para a captagéo de recursos e investimento de PE/VC. Respostas for-
necidas por 84 organizacdes gestoras que representam 58% do universo representativas de US$ 20,6 bilhdes do capital comprometido (57% do
universo).

Total Macro 62% 18% 20% 100%
Alta carga tributdria 920% 6% 5% 100%
Alta taxa de juros em financiamentos 85% 9% 6% 100%
E?;’gisgées impostas pelas leis trabal- 70% 20% 10% 100%
Informalidade 69% 15% 15% 100%
Diporiideds dedidoro s | sy
Infraestrutura inadequada 56% 16% 27% 100%
Taxa de cdmbio inadequada 41% 41% 19% 100%
Ambiente Macroeconédmico 29% 13% 58% 100%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

A corrupg@o é um fendmeno que afeta a estabilidade politica e o desenvolvimento socioeconédmico,
sendo esta responsdvel por perdas estimadas entre 1,4% a 2,3% do PIB nacional (FIESP 2009). Setores
como infraestrutura, educacéo e satde poderiam receber esse aporte de capital, pdblico ou privado,
e, assim, apresentar uma evolucdo considerdvel. Nos Ultimos anos apesar de alguns escéndalos
envolvendo dirigentes e representantes do povo, o ambiente politico Brasileiro é bom e proporciona
uma maior previsibilidade da economia do pais, facilitando a entrada de capital externo. H& de se
destacar que os fatores sociais, ndo aparecem como importantes obstdculos, apesar de estarem
fortemente ligados aos obstéculos politicos e macroecondmicos, conforme pode ser visto nas Tabelas

3.3. e 3.4 a seguir.
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Tabela 3.3 - Obstdculos Provenientes de Fatores Sociais

Grau de relevancia, em porcentagem, de cada obstdculo social para a captacdo de recursos e investimento de PE/VC. Respostas fornecidas por 84
organizacdes gestoras que representam 58% do universo representativas de US$ 20,6 bilhdes do capital comprometido (57% do universo).

Total Social 27% 34% 39% 100%
Ambiente Social 30% 25% 45% 100%
Criminalidade 23% 44% 33% 100%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Tabela 3.4 — Obstaculos Provenientes de Fatores Politicos

Grau de relevancia, em porcentagem, de cada obstdculo politico para a captacdo de recursos e investimento de PE/VC. Respostas fornecidas por
84 organizagées gestoras que representam 58% do universo representativas de US$ 20,6 bilhées do capital comprometido (57% do universo).

Total Politico 52% 23% 24% 100%
Corrupgdo 66% 19% 15% 100%
Instabilidade das Politicas Publicas 53% 28% 19% 100%
Ambiente Politico 38% 23% 39% 100%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

A Tabela 3.5.1 analisa os obstéculos provenientes do arcabouco juridico e institucional onde as
barreiras proporcionadas pela (i) burocracia; (ii) qualidade do sistema legal; e (iii) qualidade de
governanca corporativa das empresas investidas mostram-se as mais relevantes com 76%, 73% e
57%, respectivamente em concord@ncia pelas organizacdes gestoras respondentes. E interessante
notar que em diversos fatores o Brasil tem feito a licGo de casa corretamente, pois na percepgdo dos

gestores, sGo obstdculos menos relevantes tais como (i) o custo de registro e manutencéo do veiculo
de investimentos, (ii) a qualidade da contabilidade local, (iii) a protegdo aos acionistas minoritdrios,
os quais estdo listados abaixo entre os mais brandos em relacdo & obstéculos para a indUstria
Brasileira de PE/VC.
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Tabela 3.5.1. — Obstdculos Provenientes do Arcabouco Juridico-Institucional (PE)

Grau de relevéncia, em porcentagem, de cada obstdculo proveniente do arcabougo juridico-institucional para a captag@o de recursos e investimen-
to de PE/VC. Respostas fornecidas por 84 organizacdes gestoras que representam 58% do universo representativas de US$ 20,6 bilhées do capital
comprometido (57% do universo).

Arcabouco Juridico-Institucional 58% 22% 20% 100%
Burocracia 76% 17% 7% 100%
Qualidade do sistema legal 73% 18% 10% 100%
Qualidade da governanga corporativa das empresas 57% 24% 19% 100%
Limitag@o do “enforcement” dos contratos 57% 31% 12% 100%
Percepcdo do valor do negécio pelo empreendedor/empresério 54% 25% 21% 100%
SP;ZC;(ZEES;ZSGddeoia;eer;?oqrei concordata/ Direitos dos credores/ Re- 599 30% 18% 100%
Dificuldade no recrutamento de profissionais para as empresas investidas 49% 20% 31% 100%
Dificuldade no recrutamento de profissionais para o gestor 44% 22% 34% 100%
Qualidade das estatisticas da indUstria 43% 33% 24% 100%
Disposi¢do do empreendedor/empresdrio a ter sécios 43% 26% 31% 100%
Qualidade dos negdcios recebidos pelas Organizagdes Gestoras 39% 28% 33% 100%
Custo de registro e manutencdo dos veiculos de investimento 38% 36% 26% 100%
Qualidade do empreendedor 38% 13% 49% 100%
Restricdes a investidores institucionais 37% 34% 29% 100%
Bgisc;:lc(:lzdsﬂezz investidores (LPs) na gestdo e monitoramento da 379 349% 29% 100%
Regulomentagéo da constituigéio e operagéo de veiculos de PE/VC 34% 35% 31% 100%
Qualidade da contabilidade local (adequacdo aos padrées internacionais) 34% 36% 30% 100%
Tratamento fiscal dos veiculos de investimentos de PE/VC 33% 34% 33% 100%
Protec@o aos direitos de propriedade intelectual 30% 44% 26% 100%
Protecdo aos direitos dos acionistas minoritdrios 22% 34% 44% 100%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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Tabela 3.5.2. — Ostaculos Provenientes do Arcabouco Juridico-Institucional (VC)

Grau de relevancia, em porcentagem, de cada obstéculo proveniente do arcabouco juridico-institucional para a captagéo de recursos e investimen-
to de Venture Capital. Respostas fornecidas por 12 organizagdes gestoras que fazem investimentos em Venture Capital. As organizacdes gestoras
que fazem PE/VC néo foram consideradas.

Arcabouco Juridico-Institucional 46% 31% 23% 100%
:?\i\:‘;c;iljgsc‘ie no recrutamento de profissionais para as empresas 67% 17% 17% 100%
Qualidade da governanga corporativa das empresas 67% 17% 17% 100%
Limitacdo do “enforcement” dos contratos 64% 27% 9% 100%
Burocracia 58% 42% 0% 100%
Custo de registro e manutencdo dos veiculos de investimento 58% 33% 8% 100%
Dificuldade no recrutamento de profissionais para o gestor 58% 25% 17% 100%
Qualidade do empreendedor 58% 8% 33% 100%
Qualidade do sistema legal 58% 25% 17% 100%
Qualidade dos negécios recebidos pelas Organizacdes Gestoras 58% 8% 33% 100%
Percepcéo do valor do negécio pelo empreendedor/empresério 50% 17% 33% 100%
Tratamento fiscal dos veiculos de investimentos de PE/VC 50% 33% 17% 100%
Diﬁculdode'dos investidores (LPs) na gestdo e monitoramento da 339 339 339 100%
classe de ativos

Disposi¢éio do empreendedor/empresério a ter sécios 33% 17% 50% 100%
Protec@o aos direitos de propriedade intelectual 33% 33% 33% 100%
Qualidade das estatisticas da indUstria 27% 55% 18% 100%
Protec@o aos direitos dos acionistas minoritdrios 25% 50% 25% 100%
Regulamentacdo da constituicdo e operagéo de veiculos de PE/VC 25% 58% 17% 100%
Restricdes a investidores institucionais 25% 50% 25% 100%
%tﬁl)irc]lgi(;l)e da contabilidade local (adequagdo aos padrdes inter- 17% 49% 429% 100%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

A tabela 3.5.2 acima analisa os obstéculos provenientes do arcabouco juridico-institucional para or-
ganizagdes gestoras que investem exclusivamente em Venture Capital. As barreiras proporcionadas pela
(i) dificuldade no recrutamento de profissionais para as empresas investidas; (ii) qualidade da governan-
ca corporativa das empresas investidas; e (iii) limitagéo do enforcement dos contratos mostram-se as mais
relevantes com 67%, 67% e 64%, respectivamente de concordéncia pelas organizagdes gestoras respon-
dentes. O fator protecdo aos direitos de propriedade intelectual teve pequeno aumento se comparado
com a amostra que considera organizagdes gestoras que investem em PE/VC, de 30% para 33%. Esse

I
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fato evidencia que as organizagdes gestoras investidoras em Venture Capital ndo tem um elevado grau
de preocupacdo com esse fator, ou seja, maximizam-se os esforcos para fatores prdticos da constituicéo
e desenvolvimento do negécio.

Por fim, analisando-se os obstdculos ao desenvolvimento classificados como ligados & estrutura da
indUstria, destacam-se (i) a percepcéo do valor do negécio pelo empreendedor/empresdrio; (ii) a dificul-
dade em recrutar profissionais para as empresas investidas; (iii) a dificuldade em recrutar profissionais
para as organizacdes gestoras; (iv) a qualidade de estatisticas da indUstria; e (v) a disposicéo do empre-
endedor em ter sécios.

Como o ciclo de Private Equity é interligado, a diferenca de percepgdo de valor do negécio entre ges-
tora e empresa investida impde um obstdculo ao fechamento de negdcios, pelo menos dentro do prazo
acordado entre investidor e gestora para constituico, investimento e desinvestimento do veiculo. E ndo
basta o talento negocial dos sécios da organizacdo gestora. E preciso haver uma maturidade dos em-
presdrios que buscam este capital para seus negécios para entender o quanto cada um estd trazendo de
valor ao negécio. Da mesma forma as organizacdes gestoras precisaréo necessariamente evoluir para
poder contar com gestores que detenham experiéncia operacional e ndo apenas financeira, para poder
de fato avaliar adequadamente os méritos e o valor de cada empresa investida e identificar as alavancas
de criacdo de valor naquele negécio.

A dificuldade no recrutamento de profissionais tanto para a organizacéo gestora quando para as em-
presas é decorréncia do acelerado crescimento econdmico por que passa hoje o Brasil, sem que haja
ainda um sistema educacional estruturado e forte o suficiente para seguir abastecendo esta demanda.
Esta situacdo se agrava nas regides mais distantes e menos desenvolvidas no Brasil onde estes profissio-
nais sdo muitas vezes “expatriados” dos grandes centros econdémicos.

Cabe destacar ainda que a ainda insuficiente qualidade das estatisticas da indUstria e a alta valoriza-
cbo atribuida por empreendedores aos seus negdcios constituem ainda em 2009, obstéculos a serem
removidos. A disposicdo do empreendedor em ter sécios é especialmente relevante em investimentos de
Venture Capital. Em entrevistas identificamos que esta disposicdo ndo estd apenas relacionada & perspec-
tiva de ter ou ndo sécio mas de todas as discussdes decorrentes da sociedade, em especial, no que tange
d qual o tamanho e o valor da atividade de cada sécio. Como muitas vezes esta discussdo é subjetiva, se
n&o houver um entendimento geral dos sécios em relacdo ao valor de cada um, o que cada um traz ao

negécio e o que cada um vai auferir de retorno. Em geral as participacdes aciondrias dos sécios seréo
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necessariamente diferentes e isso requer um alto grau de maturidade entre eles. Por fim, quase 40% dos
entrevistados listaram as qualidades dos empreendedores e a dos negécios oferecidos aos gestores como
obstdculos relevantes ao desenvolvimento da indéstria.

Tabela 3.6. - Obstdaculos Provenientes da Estrutura da IndUstria de PE/VC

Grau de relevancia, em porcentagem, de cada obstdculo proveniente da estrutura da indUstria de PE/VC para a captagdo de recursos e inves-
timento. Respostas fornecidas por 84 organizacdes gestoras que representam 58% do universo representativas de US$ 20,6 bilhées do capital
comprometido (57% do universo).

Total Estrutura da IndUstria de PE/VC 43% 25% 32% 100%
Percepcao do valor do negocio pelo empreendedor/empresario 54% 25% 21% 100%
!Dificu!dade no recrutamento de profissionais para as empresas 49% 0% 319% 100%
investidas

Dificuldade no recrutamento de profissionais para o gestor 44% 22% 34% 100%
Qualidade das estatisticas da industria 43% 33% 24% 100%
Disposicao do empreendedor/empresario a ter sécios 43% 26% 31% 100%
Qualidade dos negocios recebidos pelas Organizacdes Gestoras 39% 28% 33% 100%
Qualidade do empreendedor 38% 13% 49% 100%
Elgiscstélizdaiigg: investidores (LPs) na gestao e monitoramento da 379 349% 9% 100%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

E em termos agregados, os fatores microecondmicos apresentam-se como os maiores influenciadores
na constituico de obstdculos para a indUstria. De fato, uma vez que o Brasil conseguiu atingir matu-
ridade macroecondmica com estabilidade ratificada por uma classificacéio como grau de investimento
(investment grade) pelas agéncias de risco internacionais, os grandes desafios para o desenvolvimento
das indUstrias recaem agora sobre o dmbito microecondmico, onde o governo ndo mais deve apenas
focar em inflacéo e juros mas sim na remocéo de obstéculos ao crescimento das empresas, a formacéo

de novas empresas, a formagdo de pessoas capacitadas para essas empresas.
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O Brasil segue o caminho evolutivo de criagdo de prosperidade onde néo deve apenas depender do
governo para o desenvolvimento econémico, através de politicas piblicas ou incentivos, mas sim pas-
sar a um processo colaborativo de desenvolvimento baseado no envolvimento do governo em mdltiplas
instéincias, de empresas, entidades académicas e de pesquisa, e instituicdes para colaboracéo. Este é o
processo cldssico de formacdo e desenvolvimento de clusters e que atua especificamente no dmbito mi-
croecondmico (Porter, 1980). Os Clusters oferecem uma plataforma que possibilita aos participantes da
indUstria remover obstdculos especificos ao invés de desafios genéricos, aos quais todas as empresas em
geral estdo expostas. A partir desta reforma microecondmica dos setores a competitividade das empresas
é elevada.

3.2. Fundraising

Nesta etapa de fundraising as organizacdes gestoras tém como atrair investidores potenciais,
por meio de apresentacdes e visitas e publicacdes na imprensa especializada. Para tal, é emitido
um prospecto com informacdes bdésicas sobre o veiculo como a captacdo almejada, tese de investi-
mentos, foco setorial, estdgio das futuras empresas em portfélio e outros. Pelo lado dos investidores
julga-se a viabilidade do potencial investimento pelo histérico de rentabilidade de outros veiculos
da mesma organizagdo e pela experiéncia profissional dos gestores (track record), e pelo fluxo de
negdcios (pipeline) j& apresentados.

Os investidores comprometem-se formalmente a subscrever as quotas do veiculo de investimento,
capital comprometido, e depois sdo chamados para a disponibilizagdo de um montante para que o
veiculo invista nas empresas em portfélio, além de pagamento periddico de taxa de administracéo.
Esta integralizagdo do capital, posteriormente ao comprometimento estabelecido entre investidores e
gestoras, acontece com base no regulamento do veiculo. Constatou-se a existéncia de penalidades
gue na maioria dos casos analisados consistem na diminuicdo de participagdo, raramente ocorren-
do multa ou disponibilizagdo das cotas para outros investidores. A Tabela 3.7 mostra os dispositivos
usados em tal caso.

Em 2004 a maioria dos veiculos nédo previa qualquer penalidade (59%) e a penalidade mais comum
pela falta de integralizacdo era o desconto ou diminuicdo de participagdo. J& em 2009 o nimero de
veiculos que ndo prevé penalidade reduziu-se a 27,1%, provavelmente por mds experiéncias passadas
na captagdo de recursos. A penalidade mais comum continuou a ser o desconto ou diminuigdo de parti-

cipacdo, todavia com um crescimento da multa pecunidria.




A Industria de Private Equity e Venture Capital 2° Censo Brasileiro

Tabela 3.7. — Penalidade para a Falta de Integralizacéo de Capital

Diferentes mecanismos de penalizagéo pela falta de integralizacdo do capital comprometido no momento estabelecido nos acordos entre as orga-
nizacdes gestoras e os investidores. Respostas fornecidas por 118 veiculos de investimentos que representam 46% do universo. Valores reportados
em reais foram convertidos em délares usando a cotagdo média anual do Banco Central.

2004 2009
Sem penalidade 57 59 2,83 51 32 27,12
Desconto/di-
minuigdo da 18 19 0,82 15 27 22,88
participagdo
Desconto no " * " %
ganho de capital e St
Ieelieel 6lz 5 5 1,22 22 7 5,93
juros
Bl cin Ga: 3 3 0,02 0 ] 0,85
sembleia
Multa 3 3 0,02 0 11 9,32
Colloc U @o- ] ] 0,03 ] 3 2,54
tas & disposicdo
IS © Gl ] ] 0,03 1 3 2,54
disposicéo
Outro 9 9 0,61 11 23 19,49
Total 97 100 5,58 100 118 100

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas e 2005 Censo Brasileiro de PE/VC

A Tabela 3.8. a seguir separa o capital comprometido alocado ao Brasil pela IndUstria de PE/VC onde
a maioria sdo organizacdes tradicionais de PE/VC, que, em geral, querem adquirir negécios com gera-
¢do de caixa, em busca de capital para o crescimento e com oportunidades de crescimento orgénico e/ou
inorgdnico, e com potencial de saida via Mercado de Capitais ou venda a um estratégico. Identificamos
contudo um crescimento de organizacdes gestoras especializadas em ativos com caracteristicas bastante
especificas, muitas vezes ligados a projetos greenfield que apresentam alto potencial de valorizagdo mas
mais elevados riscos de execucdo, e ativos cujo retorno esperado é de um prazo mais longo, tais como
os de Infraestrutura (muitas vezes ligados a projetos greenfield), Imobilidrio (que ndo deixa de ser um
somatdrio de projetos greenfield) e Florestal®.

2 Para maiores informacées sobre ativos florestais veja “O Investimento em Ativos Florestais no Brasil: Uma Classe de Ativos Alternativos
que pode contribuir para a ampliacdo da oferta de madeira no pais”, Dissertacdo de Mestrado em Administracdo de Empresas pela Escola de
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Tabela 3.8. — Capital Comprometido Alocado ao Brasil pela Industria de PE/VC

Capital Comprometido alocado ao Brasil em dezembro de 2009 sendo esse a somatéria da modalidade Tradicional, Infraestrutura, Imobiliario e
Florestal. Respostas fornecidas por 144 Organizacdes Gestoras e 252 Veiculos de Investimentos. Valores reportados em reais foram convertidos em
ddlares usando a cotacdo média anual do Banco Central.

Tradicional 27.169 935 28.104 78
Corporate Venture 350 - 35 1
Infraestrutura 3.955 - 3.955 11
Imobilidrio 2.734 - 2.734 8
Florestal 970 - 970 3
Total 35.178 935 36.113 100

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Os veiculos de investimentos sdo estruturados de forma que os interesses dos empreendedores, dos ges-
tores e dos investidores sejom alinhados de modo contratualmente definido entre as partes. Nos EUA, a es-
trutura organizacional que confere esse tipo de beneficio aos investimentos de PE/VC é a limited partnership.
A relagdo entre os investidores (limited partners) e os gestores de recursos (general partners) é feita em bases
contratuais que procuram garantir o alinhamento de interesses. O modelo de remuneragdo e incentivos aos
gestores, no Brasil, é estabelecido pelas Instrucdes CYM 391 e 209 que tém natureza eminentemente con-
tratual e conferem grande liberdade entre as partes e dispde sobre a participacdo dos gestores no processo
decisério de companhias investidas abertas ou de capital fechado, sem limite de faturamento (CVM 391).
Estabelece também a diferenciacdo entre classes de cotas; dispde sobre o funcionamento de comités de inves-
timento, comités técnicos e conselhos consultivos.

O regulamento do veiculo de PE/VC, dada sua natureza totalmente contratual, deverd dispor, também, sobre
questdes de conflitos de inferesses entre investidores e gestores, tais como decisdes para a realizacdo de investi-
mentos e desinvestimentos, acesso de investidores a informacdes sobre empresas da carteira do veiculo, método
para a determinagéo do valor de cotas, contabilizacdo dos ativos, bem como o tratamento de despesas relacio-
nadas & gestéo e operacdo dos veiculos. Sdo igualmente mandatérios o registro automdtico dos FIPs e FMIEEs
junto a Comisséo de Valores Mobilidrios (CYM), e sua submisséo & acdo fiscalizadora da prépria CVM.

A Tabela 3.9.1. agrupa os veiculos de acordo com a estrutura legal sob a qual estdo constituidos. Nota-
-se que em 2004 as limited partnerships tinham peso relevante na industria: representando entéo ape-
nas 29 dos 97 veiculos (29,9%), congregavam 61,8% de todo o capital comprometido para o Brasil. Em

Administracdo de Empresas da Fundacdo Getilio Vargas de lago Whately (Whately, 2007)
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paralelo, as empresas de participacdes (holdings), ainda relativamente numerosas com seus 20 veiculos,
concentravam menos de 10% do capital comprometido. E em 2004, seguindo a evolugdo regulatéria
da indUstria, os veiculos constituidos sob instrucdes da CYM eram as estruturas mais frequentes com 44
veiculos, reforcando que a criacdo destas instrucdes foi de fato uma decisdo acertada e alinhada com a
evolugdo da indUstria de PE/VC no Brasil, possibilitando entre outras o aumento do aporte de capital por
parte de investidores institucionais como fundos de pensdo a estes veiculos.

J& em 2008, as limited partnerships mantinham 45 veiculos e um capital comprometido de US$
9,06 bilhdes. Todavia essa estrutura & ndo era responsével pela maioria do capital comprometido
da indUstria, pois os veiculos de investimentos estruturados sob instrucées da CVM detinham US$
10,39 bilhées em capital comprometido. Em 2009 tivemos um forte crescimento das limited partner-
ships com o aumento do comprometimento por parte de organizagdes que seguem esta estrutura
legal, seguido pelos veiculos estruturados sob instrucées da CVM que também cresceram de um ano
para outro, ainda que apresentando um crescimento inferior aos dos veiculos estruturados como

limited partnerships.

Tabela 3.9.1. — Estrutura Legal dos Veiculos de Investimento

Distribuigdo dos veiculos de investimentos segundo a estrutura legal utilizada. Valores reportados em reais foram convertidos em délares, usando
a cotagdo média anual, tal como publicado pelo Banco Central. Em relagéo a 2009 as respostas foram fornecidas por 239 veiculos (94% do uni-
verso) que possuem US$ 35,1 bilhdes de capital comprometido (97% do universo).

Limited Partnership 29 3,45 45 9,06 63 13,41
FMIEE (CVM 209) 21 0,17 26 34 0,58
FIP (CVM 391) 11 0,62 37 10.39 67 5,96
CVM 302 e 409 12 0,5 9 ! 9 0,65
CVM 398 - - 1 1 0,01
Hirfpesiel 619 gl - 20 0,52 31 0,53 31 0,85
pagdo (holding)

Investimento direto - - 13 4,53 16 5,06
Bhisto e mprsse | 0,31 4 0,27 3 0,35
ndo-financeira

Outros 2 0,01 15 1,87 15 2,06
Total 97 5,6 181 26,6 239 28,9

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas e 2005 Censo Brasileiro de PE/VC
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Em 2009, A IndUstria Brasileira de PE/VC captou US$ 6,1 bilhdes em recursos para investimentos fu-
turos (o equivalente a 0,4% do PIB). A Tabela 3.9.2. abaixo demonstra a abertura deste fundraising por
estrutura legal para as organizacdes que nos forneceram a informacdo com esta abertura, totalizando US$
5,5 bilhées em captacdes com abertura por estrutura legal (capital levantado por 239 veiculos ou 94% do
universo) e apenas uma pequena parte, US$ 631 milhées para os quais néo temos a informacéo de qual
estrutura legal foi utilizada. Grande parte desse montante captado (US$ 1,75 bilhdo ou 32% do total de
veiculos captados em 2009) provém de veiculo de investimentos estruturados de acordo com as normas e
regulamentos da CVYM. Além disso, nota-se a relevéncia das estruturas de Limited Partnership com US$ 2,6
bilhdes (47% do total captado) e dos Investimentos Diretos com US$ 475 milhées (9% do total captado).

Tabela 3.9.2.- Fundraising em 2009 por Estrutura Legal

Distribuicdo dos veiculos de investimentos segundo a estrutura legal utilizada. Valores reportados em reais foram convertidos em délares, usando
a cotagdo média anual, tal como publicado pelo Banco Central. Em relagéo a 2009 as respostas por Amostra: 239 veiculos (94% do universo) que
possuem US$ 35,1 bilhdes de capital comprometido (97% do universo).

Fundo CVYM 906 - 906
Fundo CVM (Infraestrutura) 764 - 764
Fundo CVM (Investimento ao Custo) 80 - 810
Limited Partnership - 1.317 1.317
grl-r’)s::i;j Partnership (Investimento ao _ 736 736

Limited Partnership (Aumento da Aloca-
co para o Brasil)
Outros fundos (Infraestrutura) 245 - 245

540 540

Investimento direto Partnership (Au-

mento da Alocagdo para o Brasil) 200 200
Investimento direto (Investimento ao 23 . 275
Custo)

Holding 406 - iy
Total 2.424 3.045 5.469

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

A IndUstria Brasileira de PE/VC em 2009 apresentava portanto 37% do capital comprometido alocado
em veiculos estruturados como limited partnerships, conforme o Gréfico 3.1. denota abaixo. Os veiculos
CVM representavam 26% desse capital, com destaque para os FIPs, responséveis por 20% do capital
comprometido alocado ao Brasil.

I
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Grdfico 3.1. — Capital Comprometido por Estrutura Legal

Capital Comprometido por Estrutura Legal em 2009. No caso dos investimentos diretos exclui-se os Hedge Funds e a categoria CVYM inclui todos
os veiculos estruturados de acordo com o regulamento Brasileiro de PE/VC CVM 391,402 e 209. Amostra: 252 veiculos de investimento de 144

organizagdes gestoras
Divisao de Outros 7 %
empresa nao
financeira 1%

Investimento
direto 15%

Limited
Parnership
37%
Empresa de
participacoes 4%

CVM* 26,%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Em 2004, no primeiro censo, a distribuicdo do capital comprometido era composta por 65 organizacées
tipicas de PE/VC e seis organizacdes gestoras especializadas em PIPE. De acordo com a Tabela 3.10. abaixo
o conjunto de organizagdes gestoras era composto por: 45 organizagdes independentes que gerenciavam um
capital comprometido de US$ 3,0 bilhdes (53,4%), 20 organizacdes afiliadas a instituigdes financeiras com
capital comprometido de US$ 2,1 bilhdes (37,9%), 4 organizacdes afiliadas a grupos industriais (Corporate
Ventures) com capital comprometido de US$ 0,3 bilhdes (6%) e 2 organizacdes afiliadas ao setor piblico com
capital comprometido de US$ 0,2 bilhées (2,7%). Essa Gltima categoria era entdo composta pela drea de in-
vestimentos e participacdes do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), BNDESPar.
Entre as organizacdes da modalidade PIPE, havia trés organizacdes independentes e trés como afiliadas a
instituicdes financeiras, sendo seu comprometimento em US$ 0,5 bilhdes (9%).

Os dados demonstram que a indUstria é composta majoritariamente por organizagdes independentes e
por afiliadas a instituicdes financeiras. Os dados também evidenciam que o papel do governo, como gestor
direto de PE/VC, é limitado no que diz respeito ao capital comprometido, pois BNDESPar representa menos
de 3% do total do capital comprometido da indéstria em 2009. Todavia, o nimero de empresas que esta-
vam na carteira de investimentos da BNDESPar até dezembro de 2004 representava mais de 10% de todas
as empresas do portfélio agregado da indUstria, reforcando o aspecto de que em relagdo ao fomento ao
crescimento de pequenas e médias empresas o papel da BNDESPar cresce de importancia relativa. Ainda
assim conclui-se claramente que a indUstria de PE/VC no Brasil é madura e ndo depende deste apoio go-
vernamental para florescer. Nota-se também que o setor publico tem um papel relevante como investidor
em diversos veiculos geridos por organizacdes gestoras independentes.
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Tabela 3.10. - Afiliagdo das Organizagoes Gestoras

Distribuicdo das organizagdes gestoras com escritério no pais segundo a afiliagéo e o montante de capital comprometido em dezembro de 2004,
2008 e 2009. Valores reportados em reais foram convertidos em délares usando a cotagéo média anual do Banco Central.

Afiliacéo

Ne° de Comprometimento
Organizagoes (US$ bihloes)

Ne° de Comprometimento
Organizagoes (US$ bihloes)

Ne° de Comprometimento
Organizagées (US$ bihloes)

Organizagoes 45 3,0 107 20,5 116 29,0
Independente

De capital fechado 45 3,0 100 109 26,0
De capital aberto - - 7 7 3,0
e g 20 2,1 15 5,3 16 5,8
Grupos industriais

(Corporate 4 0,3 3 0,5 2 0,4
Ventures)

Setor Publico 2 0,2 2 0,4 2 1,0
Total 116 5,6 127 26,7 144 36,1

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

De acordo com o Grdfico 3.2., em 2009 as organizacdes independentes de capital fechado repre-
sentam 71% do total do capital comprometido alocado ao Brasil. As organizacées ligadas a instituicdes
financeiras representam 16%, as independentes de capital aberto 9% e os grupos industriais 1%. O setor
pUblico, com a BNDESPar, representa apenas 3% desse capital comprometido.

Grdafico 3.2. - Afiliacdo das Organizag¢oes Gestoras (2009)
Capital Comprometido por Afiliacdo das Organizagdes gestoras, em 2009. Amostra: 252 veiculos de investimentos de 144 organizagdes gestoras
De capital Grupos

aberto 9% \ [ Industriais
(Coporate venture) 1%

Setor

Pablico 3%
Ligadas a De capital
instituicao fechado 71%

financeira 16%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Eram 19 os veiculos em processo de captagdo em dezembro de 2009 no Brasil, mostrando que a crise finan-

ceira que eclodiu em 2008 ainda afetou o processo de captacdo de recursos para os mercados emergentes. A
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tendéncia, apesar das continuas ameacas de recessdo para as economias desenvolvidas, é que os investimentos
em PE/VC reaquecam nos proximos anos devido ao forte desempenho dos mercados emergentes em relacéo
aos mercados desenvolvidos. Outro fato a se destacar é que a captagdo de recursos domésticos estd crescendo
devido ao continuo inferesse dos institucionais locais e sucesso nas experiéncias com gestores a partir de 2004.

Ao longo dos anos de 2010 e 2011, ndo cobertos por este estudo, esta tendéncia ndo somente se manteve
como se acentuou. No inicio de 2011, quando da publicacéo deste trabalho, tomamos conhecimento de pelo
menos trés novos veiculos de investimento superiores a US$ 1 bilhdo prestes a serem anunciados no mercado.

Em setembro de 2009 o Conselho Monetdrio Nacional (CMN) alterou a regulamentacdo dos fundos de pen-
sdo, principal origem do capital comprometido em PE/VC no Brasil, alterando o limite méximo de 2% para 20%
das carteiras dos fundos de penséo para a aquisicdo de uma série de ativos (investimentos) incluindo PE/VC. Dos
19 veiculos em processo de captacdo de recursos 14 ou 74% séo fundos de investimentos em participacdes (FIP).

Em resposta & quest@o sobre intencdo de levantar um novo veiculo para o Brasil nos préximos trés anos ao final
de 2009, foram obtidas respostas de 81 organizagdes gestoras, sendo que nove declararam foco em Venture Co-
pital e 72 em Private Equity. Nas tabelas 3.11. e 3.12. pode-se observar que o montante de capital a ser levantado
(objetivo de final closing) por organizacdes gestoras que sdo orientadas para Venture Capital atingia US$ 732,00
milhdes no caso de gestoras de Private Equity o montante a ser levantado atingia US$ 19.370,00 milhdes.

Grdfico 3.3. - Intencdo das Organizagées Gestoras em Levantar um Novo Fundo de
Investimento para o Brasil nos Trés Anos Posteriores a 2009

Amostra de 81 (56% do universo) organizacdes gestoras, sendo que nove delas sé@o orientadas para Venture Capital e 72 orientadas para Private
Equity.

17%

B Nao

Sim

83%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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Tabela 3.11. - Montante do Capital (Final Closing) a ser Levantado por Organizacdo Gestora (PE)

Do total de 72 organizagdes gestoras de PE que responderam que pretendem levantar um novo veiculo de PE para o Brasil nos préximos trés anos,
apenas 46 especificaram o montante objetivo de final closing.

Até 50 2 4,35%

De 100 a 200 21 45,65%

De 201 a 500 15 32,61%

De 501 a 1.000 6 13,04%

Acima de 1.000 2 4,35%

Total 46 100%

Estatisticas:

Moda: $283,34
Min: $30,00
Mdéx: $2.500,00
Média Ponderada: $421,09
ke do Copel ol e e 17000

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
Tabela 3.12 — Montante do Capital (Final Closing) a ser Levantado por Organizacao Gestora (VC)

Do total de nove organizacdes gestoras de VC que responderam que pretendem levantar um novo veiculo de VC para o Brasil nos préximos trés
anos, apenas sete especificaram o montante objetivo de final closing.

Até 50

De 100 a 200
Acima de 200
Total
Estatisticas:
Moda: $200,00
Min: $12,00
Méx: $200,00
Média Ponderada: $104,57

Montante de Capital a ser levantado
(objetivo de final closing) por organizacéo $732,00
gestora (US$ MM)

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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3.2.1 Oferta e Procura por Investimentos de PE/VC e o Processo de Captacdo de Recursos
(Fundraising): seus Fundamentos Microeconémicos Atuais.

Diversos fatores influenciom direftamente o processo de captacéo de recursos. Primeiramente, hé de se enten-
der como o mercado de PE/VC trabalha, assim como seus instrumentos e mecanismos. A demanda por investi-
mentos de PE/VC é representada pela quantidade de empresas que estdo & procura de investimentos de PE/VC
e que acreditom serem capazes de, em um determinado periodo de tempo, efetuarem a selecdo, investimento,
melhoria e monitoramento e saida, e desta forma proporcionarem elevadas taxas de retorno. A oferta desse
mercado é representada pela disposicdo dos gestores de PE/VC (investidores, este caso) em prover recursos para
investimentos nessas empresas. (Gompers e Lerner, 2004). O preco, nesse mercado, é estabelecido de acordo
com a taxa de reforno esperada do investimento a ser realizado, assim grandes expectativas de retorno levam a
um maior desejo dos investidores em prover capital para investimento (Clifford Winston,1998)

A curva de demanda para esse mercado é afetada, basicamente, pela oscilagdo do preco, sendo que
uma elevagdo do preco representa uma queda na quantidade de empresas dispostas a receber tal inves-
timento, devido & menor quantidade de projetos que cumpram tal limite inferior de rentabilidade espera-
da. A oferta de capital para investimento em PE/VC, sendo mais evidente o caso de VC, é quase plana e
muito eldstica, visto que existem outras modalidades de investimentos que podem vir a apresentar melhor
custo beneficio entre retorno e risco (Scholes, 1972). Todavia ndo hd um ativo que substitua perfeitamente
o investimento em PE/VC, motivo pelo qual a oferta pelo mesmo néo é perfeitamente horizontal. Em rela-
cbo a elasticidade pode-se inferir que uma pequena variacdo do preco, expectativa de retorno, acarreta
em uma grande variacdo na quantidade de capital ofertada para tal investimento.

Os impostos sdo um capitulo & parte e bastante complexo mas de uma forma geral sendo o retorno
auferido pelo investidor de PE/VC tributével, o principal substituto para tal modalidade seriam, em tese,
e considerando-se retornos esperados equivalentes, os investimentos ndo tributdveis, principalmente em
paises com uma carga tributdria sobre as empresas muito elevada, como o Brasil (Porteba, 1989). Néo
é facil contudo para outras classes de ativos alternativos auferir os mesmos retornos elevados do Private
Equity. Por vezes estes ativos oferecem, contudo, uma combinagdo de retorno ajustado ao risco, onde
apesar de retornos potencialmente inferiores aos do PE/VC, quando ajustados ao seu menor risco tor-
nam-se ativos interessantes e passam a competir em mesmas bases pela atragdo deste capital.

Os impostos cobrados sobre o ganho de capital sdo responsdveis por deslocamentos da curva de ofer-
ta; assim uma reducéo de sua aliquota acarretaria aumento da quantidade ofertada, deslocando-se a
curva de oferta para baixo.
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Além disso, a reducdo nos impostos sobre ganho de capital (e no Brasil, ndo sé sobre ganhos de ca-
pital dada a enorme porcentagem de impostos indiretos) também afetaria a curva de demanda, prin-
cipalmente para os primeiros estdgios de VC, pois os individuos tornar-se-iam motivados para iniciar
atividades empreendedoras e, conseguintemente, melhores projetos estariam disponiveis no mercado
(Gompers e Lerner, 2004). Dessa forma, pode-se concluir que a queda dos impostos incidentes sobre os
ganhos de capital é benéfico para a industria de PE/VC, tanto para os casos nos quais os investidores sdo
isentos de tributos quanto para investidores sensiveis a impostos, pois nos dois casos a demanda seria
maior. Ironicamente, quando da publicagdo deste trabalho o Brasil estava implantando algumas altera-
coes fiscais com impacto relevante para a indéstria de PE/VC. No intuito de restringir o fluxo de entrada
de délares para investimentos no pais, e com isto segurar a valorizac@o do real, instituiu-se um aumento
do imposto sobre operacées financeiras (IOF) de 2% para 4% incidente sobre operacées do mercado
financeiro e também do Mercado de Capitais, e com isto, afetando os investimentos de PE/VC e a eco-
nomia real. Rapidamente o governo identificou o problema da medida implantada que, com o objetivo
de atuar em cima de uma questdo macroeconédmica estaria prejudicando microeconomicamente o setor,

e reviu sua decisdo anterior.

Outro fator institucional que também influencia nas estruturas da indUstria de PE/VC é a porcentagem
disponivel do capital de fundos de pensdo para estes investimentos PE/VC. Nos EUA, por exemplo, a
partir de 1979 foi regulamentada a permissdo para que fundos de pensdo pudessem diversificar seus
portfélios e pudessem prudencialmente investir em PE/VC, através de uma resolucdo do U.S. Department
of Labor que instituiu o Employment Retirement Income Security Act’s (ERISA). Apesar de uma pequena
parcela do capital desses fundos ser destinada a essa modalidade de investimento, essa resolucdo deu
inicio a um processo que fomentou a captacéo de recursos, pelo aumento da quantidade ofertada para

investimentos desta natureza.

O Brasil vem passando por um processo evolutivo semelhante, e hoje os fundos de penséo (nacio-
nais e internacional) |d sdo responsdveis por 22% do capital comprometido em veiculos de PE/VC.
Depois da resolugdo do Conselho Monetério Nacional (CMN) em setembro de 2009, a porcentagem
permitida para investimentos nessa classe de ativos alternativos, dentre os quais estd o PE/VC, subiu
de 2 para 20% potencializando o processo de procura dos fundos de pensdo por investimentos nessa
classe de ativos.

O Gréfico 3.4. abaixo evidencia as oscilacdes nas curvas de oferta e demanda no mercado de PE/VC.
“Q1" representa o ponto de equilibrio antes da resolugdo do ERISA, “Q2” representa o ponto de equilibrio
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apds as mudancas instituidas pelo ERISA e “Q3” é o ponto de equilibrio com a reducdo de tributos sobre
ganho de capital. “S1” representa a curva de oferta de investimentos de PE/VC antes do ERISA, “A” o deslo-
camento da curva de oferta devido & resolucdo do ERISA, “S2” a curva de oferta apés o ERISA, “C” o deslo-
camento devido a reducéo dos tributos sobre ganho de capital e “S3” a curva de oferta depois da reducéo.
“D1"” e “D2" representam a curva de demanda por investimento de PE/VC, sendo “B” o deslocamento da
demanda ocasionado pela reducéo dos impostos sobre ganho de capital (Gompers e Lerner, 2004).

Grdfico 3.4. - Oferta e Demanda de Fundos para Investimentos em PE/VC

Price

S

Q1 Q2 Qs Quantity

Fonte: Gompers e Lerner (2004)

Por fim cabe aqui destacar a relacdo entre o desempenho auferido pelas empresas investidas por
organizacdes gestoras de PE/VC e os processos de captacdo de recursos que se sequenciaram. Tanto o
capital detido nas empresas em um dado ano como no ano anterior tem forte correlacéo positiva com os
processos de captacdo (fundraising) realizados posteriormente. Por meio dos road shows as organizacdes
gestoras apresentam esses bons resultados auferidos em investimentos passados para barganhar mais
capitais para a estruturagdo de um novo fundo ou aumento de um veiculo em captagdo. Vale ressaltar
que a reputacéo é outro fator que aparece com efeitos positivos para a captacéo de novos recursos, pois
é notdério que grandes organizacgdes gestoras de PE/VC e as mais experientes séo mais bem-sucedidas
para levantar capital para novos veiculos, principalmente quando se trata de grandes volumes de capital
gue sdo necessdrios para cobrir os gastos referentes a um grande nimero de empregados e gestores
(Gompers e Lerner, 2004).
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Dessa forma, reformas regulatérias e politicas publicas tem grande influéncia na captagdo de recursos
para veiculos de PE/VC, sobretudo em relacéo as empresas de Venture Capital (VC). A melhoria das con-
digdes de atratividade para a constituicdo de novas empresas e novos modelos de negécios, incluindo a
adogdo de novas tecnologias, torna-se ainda mais necessdrio adotar regulamentacéo e politicas piblicas
que favorecam o desenvolvimento da indUstria de PE/VC.

3.2.2. O Modelo Norte-Americano e os FIPs

No que tange ao processo de captacdo de recursos vale ressaltar que os gestores comprometem a
captacdo de recursos no momento em que constituem um fundo e, ao surgirem oportunidades de in-
vestimentos chamam o capital comprometido para efetivar o investimento (Inocima, 2010). No modelo
americano, os investidores comprometem capital para um veiculo em que ndo tém direito em vender
sua posicdo, exceto quando o gestor autoriza. Em 2008 34% do capital comprometido alocado ao Brasil
estavam vinculados a Limited Partnerships. Em 2009 esse percentual oscilou para 37%.

Em relacéo ao modelo de organizacdo de fundos de PE/VC utilizado amplamente no Brasil, FIP pode-
-se destacar o ganho de importdncia que esses vém obtendo. Em 2004 os fundos regidos pela CYM
representavam 23% dos compromissos de investimento, passando a representar 39% em junho de 2008
e 26% em 2009. Levando-se em conta apenas os FIPs (CYM 391), a sua participacdo saiu de 11% para
20% dos compromissos de investimento em 2008 e em 2010. Em contraste, no mesmo periodo as limited
partnerships compreendiam que em 2004, 62% dos compromissos de investimento passaram a repre-
sentar apenas 34% em 2008 e 37% em 2009. Essas oscilagdes podem ser explicadas pelo fato de fundos
de pensdo, que & correspondem pela maior parcela do capital comprometido no Brasil, investirem por
meio FIPs e isso representar uma tendéncia para esse tipo de veiculo obtenha maior importéncia (Inoci-
ma, 2010).

3.2.3. Ambiente do Processo de Fundraising

O ambiente de negécios para PE/VC no Brasil vem evoluindo de forma consistente ao longo dos Gltimos
anos. De acordo com LAVCA (2008) que busca qualificar o ambiente o ambiente de negécios de PE/VC
na regido por meio da identificacdo de aspectos positivos e negativos para a conclusdo de negécios em
cada pais (score card), o Brasil saltou de 59 para 75 pontos no ranking, de um total de 100, em apenas
trés anos (2006 a 2008). Os critérios utilizados séo: leis para a formagdo e operacdo de um veiculo de
PE/VC, tratamento fiscal de veiculos de PE/VC e investimentos, protecdo para a minoria dos direitos dos
acionistas, restricdes de investidores institucionais em fazer investimentos em PE/VC, protecdo de diretos
das propriedades intelectuais, regulamentacdo do processo de faléncia, desenvolvimento do mercado
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de capital e viabilidade de mecanismos de saidas locais, registro de requerimentos no interior dos inves-
timentos, requerimentos de governanca corporativa, forca do sistema judicial, percepcéo de corrupcao
e o uso de normas contdbeis. Mais importante do que o nimero em si, cabe observar a tendéncia da
evolucdo do desenvolvimento e consolidacdo do ambiente de negécios para PE/VC no Brasil no periodo
em questdo. Considera-se um PIB mundial de US$ 54,35 trilhdes em 2007 e um capital comprometido
total da indUstria mundial de Private Equity e Venture Capital de US$ 2 trilhées (3,7% do PIB mundial).

Em 2009 observa-se que a China é o pais no qual os investidores norte-americanos acreditam ter
maior expectativa de ganhos econémicos para os proximos trés anos (Gréfico 3.5.). Vale destacar que,
além dos E.U.A., completam a lista outros paises emergentes: india, Brasil e Russia. Por meio desses
dados fica evidente que os investidores véo procurar novas empresas para inserir nos seus portfélios
nessas geografias. Também em 2009, o Brasil passou a ser o segundo colocado na classificacéo por
atratividade para investimento nos mercados emergentes para os 12 meses seguintes de acordo com as
organizacdes gestoras (EMPEA, 2009).

Grdfico 3.5. — As Cinco Principais Localizagoes com maior Expectativa de Ganho Econémico
(Investidores Norte-Americanos)
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Fonte: Deloitte (2009)

Analisando o gréfico 3.6. nota-se que, além do lider EUA que enfrenta uma crise econémica, a China
aparece com considerdvel significGncia como segunda geografia em que se esperam as maiores per-
das econdémicas para os proximos trés anos. Essa dualidade inerente & opiniGo dos investidores norte-
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-americanos provém, provavelmente, do fato das diferentes ponderacdes entre potencial econémico,

desenvolvimento industrial e politica-social na China. Destaca-se, positivamente, o Brasil que néo estd

classificado nesse gréfico, fato que salienta o0 bom ambiente do pais para novos processos de fundraising

e investimentos.

Grdfico 3.6. — As Cinco Principais Localizagoes com maior Expectativa de Perda Econéomica
(Investidores Norte-Americanos)
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Fonte: Deloitte (2009)
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Como efeito do bom ambiente de negécios para o Brasil o gréfico 3.7. evidencia ainda mais essa

tendéncia aqui exposta, pois dentre os paises emergentes americanos o Brasil é apresentado com qua-

se o dobro de expectativas positivas se comparado ao México, segundo colocado na classificagdo.

Grdfico 3.7. - Classificagdo dos Mercados com Melhores Oportuniddes em PE/VC
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Fonte: LAVCA (2009)
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3.2.4. Evolucao do Capital Comprometido

A indUstria Brasileira de PE/VC atingiu US$ 36,1 bilhées de capital comprometido em dezembro de 2009, um
crescimento de 29% em relacdo a 2008. O universo da pesquisa € composto por 180 gestoras de PEVC, dos quais
144 foram consideradas em nossa pesquisa. Quanto aos veiculos de investimento, nossa pesquisa reuniu dados de
252 veiculos de investimentos, geridos por um total de 1.593 profissionais e staff. Além disso, o nimero de novos
investimentos 2005-2009 ascendeu a 439, num total de 502 empresas integrantes do portfélio total de investimen-
to de PE/VC. No mesmo periodo, houve 37 IPO’s de empresas investidas por PE/VC, levantando cerca de R$ 31,3
milhdes. No ano de 2009, a indUstria PEVC demonstrou um crescimento excepcional, evidenciado pelo total de
capital comprometido alocado para investimentos internos.

Entre o inicio de 2005 e o final de 2009 quase US$ 28 bilhdes® em capital comprometido foram levantados para o
pais, dos quais US$ 9 bilhdes (34% do total) por 52 das 67 organizacdes gestoras que iniciaram suas atividades a partir
de 2005, e US$ 12 bilhdes por 26 de 60 organizacdes gestoras que iniciaram suas atividades no Brasil entre 1981 e
2004. Cabe ressaltar que todas as sete organizacdes gestoras que reportaram inicio de suas atividades em 2009 no pais
ainda néo contam com um veiculo de investimento em atividade e estéo, no momento, em processo de captacdo)
Grdfico 3.8. — Evolucdo do Capital Comprometido Alocado ao Brasil em US$ Bilhoes
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas e 2005 Censo Brasileiro de PE/VC

O capital comprometido da IndUstria Brasileira de Private Equity e Venture Capital em 2008 representava 1,8% do
PIB, contra 1% em 2004, porém este nimero ainda é praticamente a metade da média mundial de 3,7%. Nos Esta-
dos Unidos e na Inglaterra, dois paises com décadas de tradicdo em Private Equity e Venture Capital, a proporcdo do
capital comprometido em relacdo ao PIB equivale a 3,7% e 4,7% respectivamente (Gréfico 3.9 e 3.10). Em 2009 o
capital comprometido da IndUstria Brasileira de Private Equity e Venture Capital aumentou sua representatividade em

3 A variagdo entre 2005 e 2009 pode ser considerada por US$ 29 bilhées, visto que a saida de 14 organizagées gestoras do mercado implicou uma perda de US$ 1 bilhéo
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relacdo ao PIB para 2,33%. Observa-se que a Asia Emergente é a regido para a qual se destina a maior parcela da
captagdo de recursos entre os anos de 2003 e 2008. Este dado é amplamente explicado pelo o montante de capital
levantado para india e China. Com excecéo da Comunidade Europeia & Comunidade dos Estados Independentes
(CEE&CEI), todas as regides obtiveram crescimento no valor de captagéio de recursos ao comparar o ano de 2008
com o ano de 2007, devendo-se notar o crescimento continuado destinado & América Latina. E imporfante notar que
essa pesquisa é realizada principalmente junto a investidores norte-americanos. E importfante comparar essas carac-
teristicas com os nUmeros de captacdo de recursos para o Brasil levantados neste 22 Censo da IndUstria Brasileira.

Grdfico 3.9. - Porcentagem do Capital Comprometido em Relacéo ao PIB (Agosto/2008)
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Fonte: National Empowerment Fund (2008) e Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Grdfico 3.10. - Comparacdo do Processo de Fundraising (em Milhares de US$)
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Grdfico 3.11. - Evolucao do Capital Comprometido Alocado ao Brasil Como Porcentagem do PIB
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas e 2005 Censo Brasileiro de PE/VC

3.2.5. Evolucao da Captacdo de Recursos
O desenvolvimento da indUstria no Brasil também pode ser visto através da captagdo de recursos por

parte das empresas PE/VC, que atingiu US$ 6,1 bilhées em 2009, 6,4% acima de 2008. Cerca de US$10
bilhées de délares do total levantado até agora (US$25,5) & foram investidos desde 2005.

Grdfico 3.12. - Captacao de Recursos para o Brasil

Captagéo de recursos para o Brasil entre os anos de 2005 e 2009, com um total de US$ 25,5 bilhées durante o periodo. Para o ano de 2009 a
amostra foi de 144 organizacdes gestoras e 252 veiculos.

30 -

25
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacgdo Getulio Vargas e 2005 Censo Brasileiro de PE/VC

Observa-se por meio do Grdfico 3.13. que o Brasil apresenta uma evolucdo importantissima na captagéo
de recursos dentre os mercados emergentes. Em 2005 a participagé@o do pais na captacdo de recursos para

mercados emergentes era de 6,9% e atingiu seu dpice em 2007 com 15,9%.
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Grdfico 3.13. - Captacdo de Recursos para Mercados Emergentes (Em US$ Mm)

Brasil 4,6 (8,9%)

2008 66.5
2007 Brasil 7,2 (15,9%) 502
2006 Brasil 5,3 (12,2%) .
2005 Brasil 2,3 (6,9%) )58
2004
0 20 40 60 80

Fonte: EMPEA (2008), Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas e 2005 Censo Brasileiro de PE/VC

Estdo aqui identificados 252 veiculos de investimento |& constituidos e em atividade na IndUstria Bra-
sileira de Private Equity e Venture Capital. Eles, sob a gestdo de 144 das 180 organizagdes gestoras.
|dentificou-se também o ano de constituicdo veiculos (safra ou vintage). Isto permite tracar um paralelo
entre o ambiente macroeconémico dos Ultimos anos e a evolucdo da indUstria. Em 2009 mais 7 organi-
zacdes gestoras iniciaram suas atividades no Brasil. Verifica-se a captacdo de novos veiculos em momen-
tos como antes de 1993 com os pioneiros no mercado de PE/VC, em 1997 com as privatizagdes, entre
1999 e 2001 pela drea de tecnologia da informacgdo e Internet e entre 2005 e 2009 pela disseminagdo
dos FIPs, aumento da liquidez financeira mundial, IPOs, estabilidade macroeconémica, Investment Grade
e a reducéo da taxa de juros no Brasil. 2009.

Grdfico 3.14. - Inicio das Atividades da Organizagéo
2008
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas e 2005 Censo Brasileiro de PE/VC
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Grdfico 3.15. - Safra de Veiculos Levantados por Data de Criacdo
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas e 2005 Censo Brasileiro de PE/VC

3.2.6. Os Investidores de PE/VC (“Limited Partners”)

Os principais investidores em veiculos de PE/VC originam-se, principalmente, de fundos de pensédo,
organizacéo-mae e instituicdes financeiras. Observam-se, também, importantes investidores como fa-
mily offices, algumas Corporate Venture, instituicdes publicas e multilaterais. Com base no Grafico 3.16
nota-se que os fundos de penséo sdo a origem que mais detém capital comprometido alocado ao Brasil
(22%), seguido de Bancos (18%), Trusts and Endowments (10%) e dos familly offices com (9%).

Grdfico 3.16. - Composicdo dos Investidores em Fundos de PE/VC (2009)

Gréfico comparativo das origens do capital comprometido dos investidores. Amostra 239 veiculos.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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Ao analisarmos somente os comprometimentos de investidores locais observa-se a participacéo muito
mais expressiva dos fundos de pensdo (38%) e, principalmente, o aumento da participacéo de sécios da
organizacéo gestoras (20%) na composicdo do capital comprometido alocado ao Brasil.

Grdfico 3.17. — Breakdown dos Investidores Locais (2009)

Gréfico comparativo das origens do capital comprometido dos investidores locais. Amostra 239 veiculos.

Fundos de pensédo 38%
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

As organizacdes gestoras de PE/VC administram tanto recursos provenientes de terceiros quanto dos
préprios sécios dessas organizacdes. Os gréficos 3.16. e 3.17. mostram a distribuicdo da origem do
capital comprometido dos veiculos de investimentos que administram. Nota-se que, em 2004, 30 orga-
nizacdes (42,3% do numero total de organizacées) administram recursos de origem exclusiva de terceiros
totalizando US$ 1,65 bilhdo (29,6% do total de recursos comprometidos na indUstria). Outras 13 orga-
nizacdes (18,3% no numero total de organizacdes) administravam apenas recursos proprietdrios, sendo
essas responsdveis por 9,3% de todo o capital comprometido. Por fim, 28 organizagdes geriam recursos
de terceiros e recursos proprietdrios, representam 39,4% do nimero total de organizacées gestoras e
gerenciavam US$ 3,41 bilhées (61,1% do capital comprometido agregado).

Assim como as organizacdes gestoras e o capital comprometido estdo concentrados em poucas cidades
e sub-regides, um pequeno nUmero de organizacdes concentra a maior parte do capital: a Tabela 3.13.
mostra que, em 2004, as 15 maiores organizagdes gestoras detinham, em termos de capital comprome-
tido, 76,2% da IndUstria. As cinco maiores concentram quase metade do comprometimento agregado.
Isso é indicativo de uma indUstria nascente e ainda fragmentada, onde o porte médio dos 15 maiores

gestores é de US$ 283 milhées, enquanto cada um dos demais 56 gerencia em média US$ 26 milhdes.
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Em junho de 2008, destaca-se o fato de as 10 maiores gerenciarem 52,4% do total de capital com-
prometido da IndUstria, US$ 13,96 bilhdes. Por meio da Tabela 3.13 e do grdfico 3.18 nota-se que estd
ocorrendo um processo de desconcentrac@o do capital comprometido, pois as 15 maiores organizagdes
gestoras passaram a ter 63%, aproximadamente, do capital comprometido alocado ao Brasil. E relevante
o fato de as 15 maiores organizagdes gestoras apresentarem um capital comprometido médio de US$
1,5 bilhéo, contra 0,3 US$ bilhdo em 2004, e as demais organizacdes um capital comprometido médio
de quase US$ 100 milhées, contra apenas US$ 26 milhdes em 2004, indicando o robusto crescimento
das organizagdes que continuaram a atuar no pais nos Ultimos cinco anos e praticamente a quintuplica-
cGo da escala econémica prévia dos demais participantes do mercado no periodo de cinco anos desde
o Ultimo Censo. Embora ainda a indUstria seja fragmentada, evidencia-se muito provdvel a hipétese de
que as pequenas organizacdes gestoras existentes |& estejam operando em escala econémica vidvel ou
tendendo a consolidar-se.

Tabela 3.13. - Concentracdo do Capital Comprometido

Amostra: 140 organizagdes gestoras com um capital comprometido de US$ 35,1 bilhses.

: Comprometimento Comprometimento Comprometimento Comprometimento
Grupo de Organiza- (US$ bilhées) médio (US$ milhoes) (US$ bilhoes) médio (US$ milhoes)

¢oes por porte

5 maiores 2,56 513 11,3 2.264,8
10 maiores 3,61 361 18,1 1.811,2
15 maiores 4,25 283 22,8 1.519,5
Demais 1,33 26 13,3 106,5
Todas as organizagdes 5,58 85 36,1 257,9

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas e 2005 Censo Brasileiro de PE/VC

Grdfico 3.18. — Concentracdo do Capital Comprometido (Capital Médio em Relacéoao Capital Total)
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas e 2005 Censo Brasileiro de PE/VC

I



Capitulo 3

3.2.7. Origem do Capital Comprometido Alocado ao Brasil e as Organizacoées Gestoras

Em 2004 a maioria das organizacdes gestoras de PE/VC atuantes no Brasil, tanto em termos numéri-
cos quanto em termos de capital comprometido, (Tabela 3.14.) eram de origem nacional. As 53 orga-
nizacdes de origem nacional (74,7% do nUmero total de organizacdes) gerenciavam US$ 3,54 bilhdes
(63,4% do total comprometido). Os Estados Unidos apareciam como a segunda origem mais frequente
com 10 organizacdes gestoras (14,1% do numero total) gerenciando US$ 1,76 bilhdo, 31,6% do capital
comprometido. H& de se considerar que Brasil e Estados Unidos, juntos, representavam 95% do capital
comprometido em PE/VC no pais.

Em 2009 as 102 organizacdes gestoras cujo pais de origem é o Brasil representavam a maioria na
indUstria e correspondiam a 72% do ndmero total de organizacdes contra 53 em 2004, 75% do total.
As organizacdes gestoras com origem nos Estados Unidos ainda sGo o segundo maior contingente (22),
seguido das europeias (6), aquelas com sede em outros lugares (4) e na América Latina (3). E importante
notar o substancial aumento da atuacéo de organizacdes gestoras internacionais no Brasil por meio de
seus veiculos de investimentos Globais, Regionais (América Latina, Mercosul e América do Sul) e para
Emerging Markets. As organizacdes gestoras de origem Brasileira detém 50% do Capital Comprometido,
as de origem norte-americana, 20% de participacéo e as europeias com 13%. Em 2009 62% do capital
comprometido eram de origem Brasileira, enquanto 25% eram de origem norte-americana, 8% eram de
origem europeia e é importante destacar a participacéo do capital advindo do Oriente Médio e da Asia,
regides férteis em recursos para investimentos.

Tabela 3.14. - Origem Das Organizacoes Gestoras

Tabela descritiva das origens das organizacdes gestoras. Em 2009 a amostra foi de 140 organizagdes gestoras

2004 2009
Brasil 53 74.7% 354 63% 102 72% 215 50%
America i i i i 3 5% 0.4 1%
Latina
Estados 10 14,1% 176 32% 22 13% 6.6 20%
Unidos
B 4 56 0.19 2% 7 2% 33 16%3
Outros 71 100% 5 58 100% 140 100% 35,1 100%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas e 2005 Censo Brasileiro de PE/VC
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Grdfico 3.19. — Origem do Capital das Organizacoes Gestoras
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

3.2.8. Prazo para a Captagdo de Recursos

Do lancamento de um veiculo até o encerramento da captagdo passam-se, em média, 12 meses. O gra-
fico 3.20 apresenta o nUmero de veiculos em funcéo do tempo de captagdo, medido pela diferenca entre o
inicio e o do processo. Cada ponto da curva indica o nimero de veiculos que tiveram tempo de captagéo
igual ou inferior ao tempo que aparece no eixo. Dos 57 veiculos que puderam ser analisados até de dezem-
bro de 2009, 30 veiculos apresentam tempo de captacdo inferior a 15 meses, enquanto em dezembro de
2004, 47 veiculos de um total de 57 apresentaram esse mesmo prazo (Carvalho, Ribeiro e Furtado, 2004).
Apenas um pequeno grupo de quatro veiculos apresentaram tempo de captac@o superior a 48 meses.

Grdfico 3.20. - Prazo Para Captacdao de Recursos

Numero de veiculos segundo o tempo decorrido entre o inicio e o fim da fase de captacéo. Para cada ponto, o eixo vertical denota o nimero de
veiculos que tiveram tempo de capitacdo igual ou inferior ao ndmero do eixo horizontal. Inclui 57 veiculos que declararam datas de inicio e fim da
captagéo e que operam com recursos de terceiros. Foram excluidos os veiculos criados para assumir portfélio de outros veiculos (transacées secun-
ddrias e veiculos formados exclusivamente para desinvestimento), bem como os veiculos abertos que néo tiveram data precisa de encerramento da
captacdo junto ao primeiro grupo de investidores.
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3.2.9. Captagao de Recursos por foco setorial e modalidade

A répida recuperacdo econédmica do Brasil da Crise Internacional de 2008/2009 possibilitou que os
recursos captados pelas organizacdes gestoras em 2009 atingissem US$ 6,1 bilhdes, préximo ao nivel
recorde observado em 2007, de US$ 7,2 bilhées. A Crise de 2008 determinou nesse ano uma reducéo
da captacéo daquele ano da ordem de 36% sobre a captagdo de 2007, mas j@ em 2009 o crescimento
sobre o ano anterior atingiu 32,6% ficando apenas 15% abaixo do patamar recorde de 2007.

Os volumes de captacéo constantes do Grafico 3.21. abaixo situam-se em torno de 0,5% do Produto
Interno Bruto (PIB) nos anos recordes de 2006 e 2007 e mais préximos de 0,3% do PIB nos demais, com
2009 apresentando um patamar de 0,4% do PIB.

Da captagdo total em 2009, 24% referem-se ao custo dos investimentos realizados por organizagdes
gestoras de negdcios de Private Equity que néo utilizam fundos como veiculos de captacéo. Neste caso,
conservadoramente consideramos como capital comprometido os recursos efetivamente investidos ao
custo. Outros 12% de captacdo referem-se a fundos globais, regionais e de mercados emergentes que
declararam aumento de alocacdo especifica do seu fundo para o mercado Brasileiro.

O quinquénio 2005-2009 também viu expandir-se o nimero de veiculos de investimentos novos (no-
vos fundos) levantados que chegam a atingir o mdximo de 47 novos veiculos em 2008, reduzindo-se
para 19 em 2009: uma vigorosa expansdo da indUstria no periodo.

Do total de US$ 6,1 bilhées levantados, 66% ou aproximadamente US$ 4,0 bilhées foram captados
por veiculos com foco em atividades tradicionais de PE/VC (indUstrias de transformacéo, comércio, servi-
cos, agricultura e negécios tradicionais), 24% ou US$ 1,5 bilhées por fundos com foco em infraestrutura

e 10% ou US$ 0,64 bilhdes por fundos com foco em investimentos florestais.
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Grdfico 3.21. - Captacdo de Recursos (Fundrdaising) e Proporg¢éo do Produto Interno Bruto (2005-2009)

Captacéo de recursos para o Brasil entre os anos de 2005 e 2009, com um total de US$ 25,5 bilhées durante o periodo. Para o ano de 2009 a
amostra foi de 144 organizacdes gestoras e 252 veiculos.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Amostra:252 Veiculos de Investimentos

Dos veiculos que se encontravam em captagdo até dezembro de 2009, apenas 9% néo apresentava
foco setorial de acordo com o Grdafico 3.22. Dentre os que apresentam foco setorial, destaca-se o macro
setor de Energia e Combustiveis como sendo o setor com maior responsabilidade para os novos mon-
tantes que vem sendo levantados. Em sequéncia, vale destacar o setor de Energia e Combustiveis, o de
Farmacia, Medicina e Imobilidrio.

Grdfico 3.22. - Foco Setorial dos Veiculos em Captacdo de Recursos (2009)

Foco setorial dos veiculos em captacdo de recursos, em 2009.
Amostra: 39 veiculos com o processo de captacdo durante o ano de 2009.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
Amostra: 57 Veiculos de Investimentos
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Grafico 3.23. - Foco Setorial dos Veiculos em Captagéio em 2009

Foco setorial dos veiculos em captagdo de recursos, em 2009. Amostra: 39 veiculos com o processo de captagdo durante o ano de 2009.
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A captacdo de recursos por estdgio em 2009 evidencia que os veiculos tem foco de investimentos em em-
presas que estejam no estdgio de Private Equity — Growth (25,6%) e também no estégio Start-up (10,2%).

Grdfico 3.24. - Captacdo de Recursospor Estagio 2009

Estdgio almejado de futuros investimentos dos veiculos em captag@o de recursos, em 2009. Amostra: 39 veiculos com o processo de captagdo
durante o ano de 2009.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Amostra: 57 Veiculos de Investimentos

3.3. O Cluster Emergente de Investidores-Anjos
Embora ndo sejam considerados membros de organizagdes gestoras, os investidores-anjos sGo um impor-
tante componente da cadeia de valor da indUstria de PE/VC, constituindo o elo inicial para os investimentos de
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VC em empresas no estdgio de Seed e Startup. Estes investidores séo, em geral, um grupo de individuos com
larga experiéncia executiva e que muitas vezes |& passaram por processos completos de investimento e desin-
vestimento de um veiculo de PE/VC. Por essa razdo podem ser uma excelente fonte de experiéncia, monitoria e
aposte inicial de recursos para projetos nascentes, que ainda se encontram em uma fase do desenvolvimento
em pré-incubagéo em que pouco capital representa um alto impacto no seu amadurecimento.

Por meio de suas vivéncias esses profissionais utilizam-se de suas competéncias para detectar negécios
promissores no mercado que, com um acompanhamento adequado, e muitas vezes com uma sequéncia
de rodadas de financiamento, como a entrada posterior de um veiculo de PE/VC, podem crescer rapida-
mente, gerando retornos elevados para os investidores. Estes investidores anjos contribuem com capital,
conhecimento e, acima de tudo, relacionamentos para a empresa investida.

A Inglaterra é o pais mais maduro da Europa em investimento-anjo. Conta com 34 associacdes e mais
de 5.000 investidores. Segundo dados da European Business Angel Network (EBAN), a Europa conta com
297 associacdes e mais 16.000 investidores-anjos.

Atualmente, existem quatro associagdes de investidores-anjos constituidas no Brasil: Bahia Anjos (BA),
Floripa Angels (SC), Gavea Angels (RJ) — a mais antiga, criada em 2002 — e Séo Paulo Anjos (SP), tota-
lizando 62 associados, 19 profissionais de apoio e um capital estimado de US$ 9 milhdes em Junho de
2008. Apesar de essas organizacdes se apresentarem como tal, cada um dos 62 associados em suas
organizacdes decide individualmente se deseja entrar ou ndo em uma oportunidade de investimento
apds as andlises e apresentacdes iniciais em grupo. Desta forma, quanto & decisdo do investimento,
estes individuos participam diretamente no capital das empresas selecionadas. Néo existe uma entidade
investidora que represente toda a associagdo como é caso das organizacdes gestoras de PE/VC

Algumas novas iniciativas estdo surgindo no pais, no bojo de importantes politicas pUblicas para
desenvolvimento de redes de investidores-anjos. A FINEP vém desenvolvendo e implementando formas
de apoio do Governo Federal ao fomento desta indUstria no Brasil. O valor tipico dos investimentos
dos investidores-anjos no Brasil varia de US$ 50mil a US$ 500mil por empresa, podendo chegar a
US$ 1 milhdo. Em Junho de 2008, apenas quatro empresas figuravam no portfélio das associacées de
investidores-anjos Brasileiras. O valor tipico de investimentos dos investidores-anjo no Brasil varia de US$
50mil a US$ 500mil por empresa, podendo a chegar a US$ 1milhGo. Por portfélio das associacdes de
investidores-anjos entende-se o conjunto de empresas que foram investidas por seus membros por meio
das reunides das associagdes (Ramalho e Furtado, 2008).

I
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De acordo com Botelho (2005), o investidor-anjo pode desempenhar um importante papel transfor-
mando a cultura de negdcios no Brasil ao assumir riscos calculados, ao dividir sua experiéncia com em-
preendedores que moldaréo a trajetéria empresarial do século XXI e, o mais importante, ao criar valor a
partir do conhecimento. Os dados abaixo sobre o capital comprometido nas associagdes de investidores-
-anjos foi obtido por meio de uma estimativa, visto que ndo hd comprometimento formal de capital por
parte dos associados.

Grdfico 3.25. - Capital Comprometido nas Associagoes de Investidores-Anjos (Em US$
Milhées)

Capital comprometido nas associagdes de investidores-anjos em 2009. Amostra: 4 associagdes de investidores-anjos e 57 Veiculos de Investimentos
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O Ciclo de Frivate Equity e Venture Capital — Investimentos
(Investing)’

4.1. Introducgao

Os investimentos de PE/VC tém como caracteristica a baixa taxa de conversdo das propostas de
negécios analisadas pela Organizacdo Gestora em empresas investidas. As razdes para este fato
sGo diversas, conforme serd analisado posteriormente. Neste criterioso processo de selecdo, apds a
apresentacéo da proposta ao gestor, selecionam-se aquelas que sejam convergentes com as teses
de investimento do veiculo e, em seguida, reunides sdo realizadas com os empreendedores, quando
o memorando de intengdo é firmado.

4.2. Originacdo e Selecdo de Negécios (Deal Flow)

Depois de finalizada a captacéo de recursos pelas organizacdes gestoras de Private Equity e Ven-
ture Capital, inicia-se o processo de originacdo e selecdo (screening) dos investimentos. A originagdo
é a atividade realizada pelos gestores para identificar novas oportunidades de investimento. Durante
a etapa de selegdo, o gestor avalia o mérito das oportunidades de negécio sob aspectos que variam
entre organizagdes gestoras de Private Equity ou Venture Capital. A seguir, analisamos a originacdo
e a selecdo de negdcios no Brasil que, durante o ano de 2009, se mostraram bastante rigorosos e
indicam envolver grande volume de recursos. Tais oportunidades podem chegar as organizacdes
gestoras por diversos meios.

4.2.1. Obtencdo de Propostas e Caracteristicas das Oportunidades de Negécios

As diversas propostas e oportunidades de negécio que originam os investimentos de PE/VC séo
classificadas em trés modalidades: Prospecgdo Proprietdria, Indicacéo de Terceiros e Candidatura
Esponténea.

Quando as possibilidades de investimento sdo procuradas pela prépria organizacdo gestora hé
uma forte influéncia do gestor tanto na modalidade Private Equity quanto na modalidade Venture
Capital. Os dados s@o apresentados na Tabela 4.1, que mostra o percentual que cada fonte repre-

1 Autores: Lucas Martins, Fernando Kaufman, Gabriel Felisoni, Alessandra Brochado, Marcelo Person, Marcelo Coura, Caio Ramalho,
Rodrigo Lara e Rafael Martins.
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senta em relacdo as propostas obtidas por Prospeccdo Proprietéria entre os anos de 2008 e 2010,
por modalidade.

Tabela 4.1.- Fontes da Prospeccdo Proprietdria

Respostas fornecidas por 88 organizacdes gestoras (60% do universo) em dezembro de 2009 referentes aos dados do periodo de janeiro de 2008
a dezembro de 2009.

PE VvC
Contatos dos préprios Gestores/Sécios-Gestores 38,94 36,92
Incubadoras/Parques Tecnolégicos 0 5
Competicdes de Startup/Planos de Negécio (ex: Desafio Brasil, Latin Moot Corp, 12P, Prémio 0 6,92
Santander, etc.)
Sees Forum/Venture Forum (FINEP) 0 2,77
Rodadas de Negécios (ex: Endeavor) 0,06 2,31
Concorrentes (Empresas de mesmo setor das empresas de portfélio) 1,45 2,69
Clientes/Fornecedores de empresas do portfélio 5,58 2,69
Noticias da midia (jornais, revistas, websites, etc.) 10,97 4,62
Outros 43 33,08
Total 100 100

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Pelos dados apresentados, a fonte “Contatos dos préprios Gestores/Soécios-Gestores” representa
respectivamente 38,94% das fontes na modalidade Private Equity e 36,92% das fontes na moda-
lidade Venture Capital. As fontes menos representativas na modalidade Private Equity sdo: “Incu-
badoras/Parques Tecnolégicos, “Seed Forum/Venture Forum (FINEP)” e “Competicdes de Startups/
Planos de Negécio”, todas elas com 0% das fontes utilizadas na Prospeccdo Proprietdria. J& em
relagdo as oportunidades em VC, o oposto se observa: estas mesmas fontes representam 26,4%
do total.

J& quando as alternativas de investimento chegam das organizacdes gestoras por meio de Indica-
cdo de Terceiros, também se verifica grande variedade de fontes que sGo expostas na Tabela 4.2,

I



Capitulo 4

que mostra o percentual de cada fonte de indicagdo para os gestores entre os anos de 2008 e 2009,
divididas por modalidade.

Tabela 4.2. — Fontes de Indica¢ao de Terceiros

Respostas fornecidas por 88 organizagdes gestoras (60% do universo) em dezembro de 2009 referentes aos dados do periodo de janeiro de 2008 a dezembro de 2009.

Incubadoras/Parques Tecnolégicos 0,3 13,1
Investidores (LPs) dos veiculos 1,9 10,0
Outras organizacoes de PE/VC 5,1 3,8
Consultores/Auditores/Advisores/Brokers 30,8 54
Escritérios de advocacia 4,7 5,8
Bancos 8.4 0,0
Empreendedores/Empresas de portfolio 7,2 15,8
Outros 41,6 46,1
Total 100 100

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

A fonte Bancos representa 8,4% do total de propostas deste meio de apresentacéo por Private
Equity, ficando como segundo que mais gerou fontes de propostas. Porém representou 0% do total
na modalidade Venture Capital, sendo o que forneceu menos propostas indicadas por terceiros. J4
na modalidade Private Equity, o mais representativo foi “Consultores/Auditores/Advisors/Brokers”,
com 30,8%. O menos representativo neste caso foi “Incubadoras/Parques Tecnolégicos”, com ape-
nas 0,3% das fontes de propostas. Ainda pelos dados observados, “Empreendedores/ Empresas de
portfélio” foi a fonte com maior nUmero de propostas na modalidade Venture Capital com 15,8% das
propostas recebidas. Outras fontes de propostas de terceiros representam respectivamente, 41,59%
e 46,15%, de Private Equity e Venture Capital.

Em geral, o mercado de Venture Capital é mais intermediado do que o de Private Equity (Berger e
Udell, 1998). Ou seja, espera-se encontrar mais investimentos originados por Indicacdo de Terceiros
do que por outros meios. As propostas que chegam ao conhecimento das organizacdes gestoras de
PE/VC, seja por meio de prospeccéo proprietdria, indicacdo de terceiros ou candidatura esponténea,
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s@o referentes a negdcios que abrangem grande parte dos setores da economia. A distribuicdo des-
ses setores entre os anos de 2008 e 2010 é mostrada na Tabela 4.3 e no Gréfico 4.1.

Tabela 4.3. — Propostas Recebidas por Setores da Economia

Respostas fornecidas por 88 organizacdes gestoras (60% do universo) em dezembro de 2009 referentes aos dados do periodo de janeiro de 2008
a dezembro de 2009.

Entretenimento/Turismo 0,7
IndUstrias Extrativas 0,8
IndUstrias Quimicas 1,1
Servicos de Transporte e Logistica 1,5
Comunicagdo 1,6
Servigos Financeiros 2,6
IndUstrias MetalUrgicas, Mecdnicas e de Material Elétrico 2,8
Biotecnologia 3,2
Educacdo 3,3
Servigos Diversos 3,5
Construgao Civil 3,8
Energia e Combustiveis 6,8
Farmacéutica, Medicina e Estética 6,8
Varejo 6,8
Alimentos e Bebidas 7,1
Infraestrutura 8,0
Imobilidrio 8,7
Agronegécios 10,8
Informdtica e Eletrénica 19,9
Total 100

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Deste modo, verifica-se que a maioria das propostas de investimento refere-se & empresas que
atuam no setor de Informdtica e Eletrénica, seguido por Agronegécios e Imobilidrio. Estes setores
representam, respectivamente, 19,9%, 10,8% e 8,7% do total de propostas recebidas. Por outro lado,

os setores menos representativos, se considerarmos o total de propostas recebidas, sdo os de En-
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tretenimento/Turismo IndUstrias Extrativistas e IndUstrias Quimicas, representando, respectivamente,
0,6%, 0,7% e 0,9% do total de oportunidades de negécios.

Além disso, as propostas que chegam até as organizacdes gestoras sdo bastante distintas quanto
ao estdgio de investimento, conforme a Tabela 4.4. e o Gréfico 4.2.

Tabela 4.4. — Propostas Recebidas por Estdgio de Investimento

Respostas fornecidas por 88 organizacdes gestoras (60% do universo) em dezembro de 2009 referentes aos dados do periodo de janeiro de 2008
a dezembro de 2009.

Distressed 2,9
PIPE 3,5
Mezanino 6,5
Private Equity — Later Stage 6,6
Venture Capital — Early Stage 6,7
Greenfiel 8,8
Private Equity — ater Stage 10,4
Startup 11,2
Seed 11,6
Private Equity — Growth 31,5
Total 100

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Os dados obtidos evidenciam que a maioria das propostas recebidas se refere a negécios no es-
tadgio Private Equity — Growth, representando 31,5% do total. Em seguida, por ordem de importéncia
numérica: Seed, com 11,6% e Startup, com 11,2%. Assim, consistentemente com os resultados do
12 Censo, 40% das propostas sdo tipicas do estdgio Venture Capital, quase 1/3 de Private Equity —
growth e relativamente poucas, cerca de 7% em Private Equity — later stage. Propostas Greenfield
comecam a despontar com aproximadamente 9%.

4.2.2. Andlise dos Investimentos e o Fluxo de Oportunidades de Negécio
Diante do recebimento de propostas de investimento, a organizacéo gestora julga a empresa-alvo
de acordo com caracteristicas como sua adequacdo estratégica as teses de investimento dos veiculos
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que administra. A negociacdo preliminar ocorre, portanto, de acordo com a tese de investimento da

gestora. As Tabelas 4.5 e 4.6 indicam os principais aspectos que atraem ou desestimulam o aporte

de capital pela organizacéo gestora.

Tabela 4.5. — Requisitos da Empresa-Alvo que Viabilizam o Investimento

Nota: respostas fornecidas por 61 organizacdes gestoras (40% do universo) em dezembro de 2009.

: o Concorddancia
Discorddncia % Neutro % . N
Discordéncia %

Total Parcial Total Parcial
e~ [ o0 | we | e
A organizagéo gestora pode adquirir controle 45,9 14,8 18,0 14,8 66
A empresa-alvo |4 recebeu capital de investidores-anjo 617 11,7 267 0.0 0.0

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Requisitos essenciais para viabilizar o negécio séo o veto em decisdes-chave e a organizacéo

gestora manter assento no conselho de administracdo, ndo sendo de fato necessdria a absorcdo de

controle.

Tabela 4.6. — Caracteristicas e Situacoes da Empresa-Alvo Que Inviabilizam o Investimento

Respostas fornecidas por 59 organizagdes gestoras (40% do universo) em dezembro de 2009.

: o Concorddncia
Discorddancia % Neutro % - B
Discordéncia %

Total Parcial Total Parcial
Grondfa parte dos negqaos_dc empresa-alvo estd na in- 17 3.4 17 85 847
formalidade e o negdcio néo se sustenta ao formalizar-se
Néo se chega a um gcqrdo prévio sobre os termos bdsi- 3.4 3.4 5.2 379 50
cos do acordo de acionistas
A empresa-alvo é familiar 61 23,7 13,6 0,0 1,7
A empresa-alvo esté a mais de 100km da organizacdo gestora 67,8 11,9 6,8 11,9 1,7

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas
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Uma caracteristica da empresa-alvo que é constantemente analisada de forma criteriosa é sua distan-
cia até a organizagdo gestora. E comum que gestores de Venture Capital se perguntem se a oportunidade
de investimento localiza-se préxima o suficiente para ser monitorada (LA, 2006), pois a performance
das empresas investidas pode variar de acordo com a qualidade da atencéo a presencga fisica de parti-
cipantes da organizacdo gestora. Entretanto, esse comprometimento pode reduzir-se significativamente
guando a gestora de venture capital realiza mais de um investimento numa regido relativamente distante,
sugerindo a reducdo de custos marginais de monitoramento (Chen, Gompers, Kovner & Lerner, 2009).
No caso de investidores-anjo, essa proximidade é ainda mais importante se considerarmos que o mer-
cado, neste tipo de investimento, é local (Berger e Udell, 1998).

Por outro lado, a pesquisa revela que, no Brasil, apenas 13,6% dos respondentes concordam (total-
mente ou parcialmente) que o fato de a proposta de investimento estar localizada a mais de 100 km da
organizacdo gestora constitui um empecilho para o investimento.

4.2.3. Fluxo de oportunidades de negécios - Deal Flow

O deal flow é o fluxo de propostas de investimento recebidas pela organizacéo gestora durante
seu periodo de selecdo de investimentos. Tal fluxo pode ocorrer de duas formas distintas: o deal
flow proprietdrio e o deal flow competitivo.

O deal flow proprietério é o processo de apresentacéo de propostas de investimento no qual
existe um vinculo de exclusividade entre a empresa-alvo e a organizacéo gestora durante o proces-
so de negociacdo e andlise da oportunidade de investimento. Neste caso, a empresa-alvo negocia
com apenas uma organizacgdo gestora (Metrick, 2007).

J& no caso do deal flow competitivo ndo hd exclusividade entre o proponente e a organizagdo
gestora. O empreendedor pode apresentar sua proposta a diversos gestores, seja diretamente,
seja por meio de intermedidrios (escritérios de advocacia, contadores, bancos de investimento, en-
tre outros). Tais intermedidrios tém interesse em prestar servicos ds empresas-alvo do investimen-

to, uma vez que elas podem se tornar seus clientes apds a realizacdo do aporte de capital pelas
gestoras de PE/VC.

Ha& preferéncia por parte da organizacdo gestora pelo deal flow proprietdrio em detrimento do
competitivo. Se a empresa-alvo negocia com apenas uma organizacéo gestora, ndo hd competicéo
com outras gestoras por esse investimento e ndo hd um leildo de precos para compra da participa-
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cdo na empresa-alvo. Entretanto, espera-se a predominéncia de deal flows competitivos nos proxi-
mos anos, ad medida que a América Latina torna-se atrativa para GPs estrangeiros. Essa percepgdo
tornou-se evidente a partir do segundo semestre de 2009, quando o apetite global por investimentos

no Brasil aumentou e a indUstria local de PE/VC mostrou sinais de rédpida recuperacdo (Deloitte,
2010).

Tanto no deal flow proprietdrio quanto no competitivo, existe um rigoroso processo de selecdo dos
investimentos por parte das organizacdes gestoras. Estima-se que de cada cem propostas que che-
gam as organizacdes gestoras, apenas uma resulta em um investimento, de fato (NVCA, 2007). Esse
processo pode ser comparado & filtragem de um funil, conforme exposto na Figura 4.1, que ilustra
a quantidade de oportunidades de negdcios que passaram em cada etapa do processo de selecéo
pelas organizacdes gestoras em 2009.

Figura 4.1. - Conversdao de Oportunidades de Negécios em Investimentos

Respostas fornecidas por 88 organizagdes gestoras (60% do universo) em dezembro de 2009 referentes aos dados do periodo de janeiro a de-
zembro de 2009.

3931 Propostas recebidas (100%)

1681 Propostas analisadas
(43%)

92 submetidas a
Due Diligence (2%)

50 Investimentos
Realizados (1%)

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Conforme se vé na Figura 4.1, a maior parte das propostas é descartada logo de inicio. Assim,
1681 (43% do total de propostas recebidas) propostas foram analisadas com mais cuidado, ou
avancaram para o processo de due diligence, e apenas 50 receberam o investimento, ou seja, cerca
de 1% do total, confirmando a hipétese de que, em média, uma proposta em cada cem recebidas
aufere investimento. Nessa primeira fase, em geral ocorre a selecdo das empresas que mais se ali-

nham as teses de investimento do veiculo, sendo que tal selecdo descarta varias oportunidades em
potencial (GVcepe, 2010).

O afunilamento das propostas varia de acordo com meios de apresentagdo a que elas sdo sub-
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metidas, conforme pode ser verificado na Tabela 4.7, mas, no final, o nimero de investimentos nos
trés casos de originacdo foi bastante préoximo uns dos outros.

Tabela 4.7. - Quantidade de Oportunidades de Negécios Contida no Processo de Selecdo de
Propostas Classificadas por Meios de Apresentacéo

Nota: NUmero de propostas (ex. planos de negécios) recebidas pelos gestores segundo o meio utilizado, nimero de propostas que foram analisadas por completo, nUmero
de propostas que passaram por due diligence e nimero de investimentos realizados em 2009 sobre os quais existe informagdo quanto & forma de originagdo. Néo inclui
transagdes do tipo PIPE nem gestores que ndo estavam em busca de investimentos (inativos). Transacdes que envolveram operacdo casada de investimento de um gestor em
outra organizagdo gestora e transferéncia das empresas do portfélio do primeiro para o Ultimo foram desconsideradas. Uma organizacdo que realizou andlises para que outra
organizagdo fizesse os investimentos também foi excluida a fim de evitar dupla contagem. Os percentuais referem-se & etapa imediatamente anterior. Respostas fornecidas por
88 organizacdes gestoras (60% do universo) em dezembro de 2009 referentes aos dados do periodo de janeiro a dezembro de 2009. Do total de propostas recebidas, 36%
foram originadas por Candidatura Esponténea, assim como Indicagéo de Terceiros, e 29% tem como fonte a Prospecc@o Proprietdria. Em relag@o ao total de investimentos
reportados pela amostra, 38% foram originados por meio de Prospecgdo Proprietéria, 34% através de Candidatura Esponténea e 28% por Indicagdo de Terceiros. Em relacéo
d taxa de conversdo de oportunidades de negécio em investimentos, verificamos que 1,7% das propostas apresentadas por Prospecgdo Proprietéria receberam o investimento,
contra 1,2% de Candidatura Espontdnea e 1% de Indicacdo de Terceiros.

Propostas Propostas Due Investimentos
recebidas analisadas Diligence realizados
Candidatura 804 0 0
Espontanea 1.399 (57,5%) 23 (2,9%) 17 (73,9%)
Indicagdo de 386 0 0
Terceiros 1.410 — (27,4%) — 24 (6,2%) — 14 (58,5%)
Prospeccdo 491 o o
S A 1.122 — (43,8%) — 45 (9,2%) — 19 (42,2%)
.l .68] 0 (o)
Total 3.931 — (42,8%) — 92 (5,5%) — 50 (54,3%)

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Do total de propostas recebidas, 36% foram originadas por Candidatura Espontéinea, assim como
Indicacdo de Terceiros, e 29% tem como fonte a Prospeccdo Proprietdria. Em relacdo ao total de inves-
timentos reportados pela amostra, 38% foram originados por meio de Prospeccdo Proprietaria, 34%
através de Candidatura Espontdnea e 28% por Indicac@o de Terceiros. Em relacdo & taxa de conversdo
de oportunidades de negdcio em investimentos, verificamos que 1,7% das propostas apresentadas por
Prospecc@o Proprietdria receberam o investimento, contra 1,2% de Candidatura Espontdnea e 1% de

Indicacdo de Terceiros.
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Na india, propostas apresentadas por meio de Indicacéo de Terceiros (ex. bancos de investimento) re-
presentam 51% negociagdes consumadas, enquanto Prospecgdo Proprietéria e Candidatura Esponténea
significam, respectivamente, 25% e 24% desse total (KPMG, 2008). Na tabela acima verificamos que
Indicagcdo de Terceiros responde por 28% enquanto Prospeccéo Proprietéria por 38% e Candidatura
Espont&nea por 34%.

No passado, o deal flow proprietdrio foi dominante na América Latina, dada a cultura da regido
que valoriza os relacionamentos. Entretanto, conforme a indUstria de PE/VC ganha maturidade, di-
ferentes fontes de oportunidade de negécios tornam-se necessérias. Deste modo, entende-se que as
Indicagdes de Terceiros devem ganhar notoriedade & medida que a indUstria se desenvolve (Deloitte,
2010). De fato, essa hipotese parece confirmar a participacéo das fontes no total de propostas re-
cebidas.

As propostas que ndo foram descartadas de inicio passam entdo por uma primeira fase de andli-
se efetiva, considerada uma due diligence preliminar (Metrick, 2006). Nessa fase, existe o primeiro
contato entre os empreendedores e os gestores, como discutido abaixo.

4.2.4. Processo de due diligence preliminar

A due diligence preliminar é realizada a partir de um primeiro contato com as empresas-alvo
e, entdo, as organizacdes gestoras exploram as premissas que levariam & concretizagéo do ne-
gécio (GVCEPE, 2010). Em geral, essas premissas envolvem aspectos externos & empresa, tais
como demanda do consumidor, concorrentes, produto e tecnologia, aspectos juridico-legais,
dentre outros.

Quando o cendrio apresentado pela empresa-alvo ndo corrobora com as expectativas iniciais
da organizacgdo gestora o investimento é inviabilizado, de modo que os motivos para tal sdo di-
versos, conforme apresentado pela Tabela 4.8. No total, 88 organizacées gestoras responderam
a questdo.
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Tabela 4.8. — Principais Motivos que Inviabilizaram o Investimento nas Propostas que
Chegaram a Fase de Due Diligence

Respostas fornecidas por 88 organizagdes gestoras (60% do universo).

Faléncia do negécio 0,5
Aspectos regulatérios/concorrenciais (ex: CADE) 1,1
Desisténcia do vendedor sem causa aparente 3,2
Dificuldade da estruturacéo juridica da transacéo 3,2
Mudanga no ambiente macroeconémico 6,8
Concluséo do investimento por outro potencial comprador 8,3
Mudanca de parémetros de valor em fungdo de ajustes contébeis 9,9
Exercicio do poder de veto por um ou mais membros do comité de Investimentos 11,3
Mudancas de parémetros de valor em funcéo de alteragdes permanentes de mercado (ex: Preco, custo de 16,2
itens relevantes, concorréncia, etc.)

O gestor ndo dispde deste controle 18,1
Contingéncias/passivos surgidos na due diligence ndo revelados pelos empreendedores 21,4
Total 100

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Pode-se ver que o principal motivo reportado pelos gestores foi “Contingéncias/passivos surgidos na
due diligence nao revelados pelo empreendedor” com 9,5% das respostas. Em seguida vem “O gestor
ndo dispde deste controle” e “Mudancas de parémetros de valor em funcéo de alteracdes permanentes
de mercado (ex. Preco, Custo de itens relevantes, concorréncia, etc.)”, com, respectivamente, 8,1% e
7,2% do total de respostas obtidas.

Os fatores menos relevantes foram “Aspectos regulatérios/concorrenciais (ex. CADE)” e “Dificuldade
da estruturacdo juridica da transacdo” com, respectivamente, 0,4% e 1,4%. Percebe-se que questées de
natureza legal-contratual ndo sé@o os principais empecilhos encontrados pelas organizagdes gestoras na

hora de investirem o capital.
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4.2.5. Andlise das oportunidades de negécios e demonstracdo de interesse

Apébs a due diligence preliminar, os gestores |4 sabem quais empresas merecem uma andlise mais
profunda. Nessa etapa, os gestores demonstram seu interesse em iniciar negociacdes com o time empre-
endedor com o objetivo de se realizar o investimento (GVcepe, 2010).

Neste ponto, temos o inicio da segunda fase do processo de due diligence, algo mais complexo de-
senvolvido apés a celebragdo de um term-sheet. Procura-se estudar com mais atengéo os aspectos mais
internos da empresa-alvo, levando-se em conta fatores de risco como:

1. Modelo de negécios e o tamanho do mercado: o gestor do veiculo de investimento precisa saber
se o modelo de negécio é o mais apropriado e verificar as estimativas da demanda do mercado
potencial.

2. Demanda do consumidor: diversas questes sdo relevantes no que tange a esse aspecto, como
vai evoluir essa demanda ao longo dos anos, as caracteristicas do consumidor-alvo e como ele
responde a fatores tais como produtos concorrentes.

3. Vantagens competitivas: quais s@o as vantagens competitivas do novo negécio e se elas s@o sus-
tentdveis no longo prazo.

4. Modelo de distribuicdo: avaliar como o produto ou servico vai chegar até o consumidor, levando
em conta, especialmente, aspectos operacionais e financeiros.

5. Desenvolvimento do produto e tecnologia: verificar que o produto pode ser feito, que a tecnologia
a ser utilizada existe ou é possivel de ser obtida dentro dos parédmetros do investimento. Verificar
quais s@o os recursos necessdrios ao desenvolvimento e producdo, entre outros.

6. Gerenciamento de operacdes e recursos humanos: avaliar se a equipe de empreendedores e os
executivos da empresa sdo capazes de administrar o negdcio e atrair talento humano para a em-
presa.

7. Aspectos financeiros: avaliar os aspectos financeiros ligados ao novo negécio, quais s@o os custos
diretos e indiretos, quais as perspectivas futuras etc. Anélise de passivos financeiros de origem tra-
balhista, fiscal, ambiental etc.

8. Aspectos legais: todos os aspectos regulatérios devem ser explicitados, tanto no que tange a pro-
ducéo dos bens, propriedade intelectual, relacées trabalhistas, fiscais, administracéo da empresa,
ambientais etc.

9. Riscos: o gestor precisa verificar os riscos |4 conhecidos, assim como investigar a existéncias de
outros fatores de risco até entdo desconhecidos, tais como contingéncias fiscais, trabalhistas e am-

bientais, e identificar estratégias de mitigacGo de tais riscos.
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10. Dependéncia de suprimentos e acesso a fornecedores alternativos, escassez de matérias-primas
gue podem limitar o crescimento da empresa etc.

11.Condicéo de uso dos equipamentos e instalagdes industriais, capacidade instalada, necessida-
de de investimentos para expansdo e reinvestimento para manutencdo, entre outros aspectos
ligados & producdo e aos ativos fixos da empresa.

Ainda em relagdo a este aspecto, pode-se encontrar problemas antes omitidos ou desconhecidos
que podem causar o término das negociagdes, sdo os denominados deal breakers. Quanto antes
forem encontrados, menores serdo os riscos e despesas provenientes de recursos mal direcionados.
Contudo, vale ponderar que estes nem sempre sdo passiveis de evitar e que existem diferentes opini-
des acerca deles. Ou seja, o que pode ser considerado um deal breaker por um potencial investidor
ndo necessariamente serd por outro. De forma geral, os deal breakers advém, na maioria das vezes,
de trés fatores principais, sendo:

a) O Negoécio — informalidades nas operacdes comerciais ou nos registros contdbeis, contingén-
cias trabalhistas, ambientais e tributérias, dividas de natureza financeira ou fiscal, transacdes
entre partes coligadas, discrepdncias nos valores declarados dos lucros, quantidade dos ati-
vos/ tempo de conversdo, entre outros;

b) A Cultura dos Administradores — diferencas culturais, nas regras de governanca corporativa ou
na abertura e qualidade das informacdes, divergéncias entre acionistas, etc;

c) O Mercado — mudancas nas perspectivas de mercado (tendéncias macroeconédmicas, novas
tecnologias, etc), mudancas nas condicdes do mercado financeiro (que podem dificultar ou
impedir o acesso a instrumentos de financiamento ou restringir a capacidade de captagdo de
recursos dos compradores), nos aspectos regulatérios, posicionamento competitivo, concor-
réncia local e internacional, atratividade geral, entre outros.

Terminado o processo de due diligence, as partes interessadas voltam a mesa de negociacdes de
modo a alinhar os termos e condi¢des entre as partes geralmente relacionados no tratamento de
contingéncias (fiscais, trabalhistas, ambientais, etc.).

4.2.6. Andlise de Risco para investimento do Fundo de PE/VC

As organizacdes gestoras de PE/VC financiam negécios inovadores de alto-risco, porém com alto

potencial de retorno. Tipicamente, os investimentos sdo feitos em empresas com grande potencial
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de crescimento que necessitam de capital para desenvolvimento de novas tecnologias, investimen-
tos em pesquisa e desenvolvimento (P&D), expansdo, consolidagéo e aquisicdo de novos negdcios.
Estas empresas normalmente apresentam caracteristicas que as tornam investimentos de alto risco,
tipicamente em Venture Capital: baixo nivel de ativos tangiveis, perspectiva de varios anos de fluxo de
caixa negativo e a incerteza sobre a capacidade de obter empréstimos bancarios ou outros tipos de
financiamento.

O elevado retorno e crescimento esperados s@o necessdrios para justificar os custos elevados en-
volvidos na estruturagdo, negociacdo e monitoramento do investimento, bem como a baixa liquidez
e risco associados ao investimento em empresas de capital fechado ou de baixa capitalizagdo em
bolsa de valores. Entre os principais fatores de riscos envolvidos no negdcio estéo os de: desenvolvi-
mento, manufatura, marketing, gerenciamento financeiro e o de crescimento (GVcepe, 2010).

Com o obijetivo de gerenciar de forma mais eficiente o risco de seus investimentos e proteger o va-
lor de sua participacéo no capital das empresas investidas, as organizagdes gestoras de PE/VC exe-
cutam due diligence criteriosa antes de realizar seus investimentos, podendo realizar estes em fases
(rodadas de financiamento) e mantém monitoramento cuidadoso apds a realizacéo do investimento.

Como forma de reduzir riscos do empreendimento e os custos de agéncia, os investimentos de PE/
VC sdo muitas vezes realizados em etapas dependentes das metas. Para as organizacdes gestoras
essa divisdo é uma excelente opcdo de controle sobre o investimento, pois as perspectivas da empre-
sa sdo reavaliadas periodicamente levando a um panorama que permite a avaliagdo da situagéo da
empresa. Com este diagndstico, a organizacéo gestora pode decidir qual serd a diretriz do investi-
mento e tomar a decis@o de investimentos adiciona, estruturacdo do investimento, o montante a ser
investido ou mesmo o abandono do projeto. Além disso, essa divisGo em estdgios reduz potenciais
perdas, pois em cada periodo a organizacéo gestora reavalia se pretende e quanto pretende con-

tinuar investindo, no negécio em funcéo do desempenho passado e expectativas futuras (GVcepe,
2010).

Ao assumirem tais riscos, as organizacdes gestoras tém alguns critérios para selecionarem seus
investimentos. Na Tabela 4.9, mostrou-se os retornos minimos, medianos e mdximos, exigidos ou

esperados pelas organizacdes gestoras, por estdgios de desenvolvimento.
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Tabela 4.9. — Retornos Minimos e Maximos Esperados por Estagio

Nas respostas por estdgio, uma organizagéo pode ter respondido para mais de um estdgio. Respostas fornecidas por 71 organizagdes gestoras
(50% do universo) em dezembro de 2009.

Minimo Maximo Mediano
Distressed 45,92 114,47 42,5 26 15,00
PIPE 41,52 79,74 42,5 25 15,00
Mezanino 32,78 110,00 35 27 28,36
Private Equity — Later Stage 27,94 57,50 30 31 21,07
Venture Capital — Early Stage 22,51 40,93 25 54 13,97
Greenfiel 20,00 28,50 22,5 31 12,99
Private Equity — Later Stage 15,62 24,33 19,5 21 9,80
Startup 18,29 40,00 22,5 17 18,86
Seed 16,89 23,19 19,75 18 15,00
Private Equity — Growth 23,00 32,50 26,25 16 14,70

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

A partir da Tabela 4.9 percebe-se, de fato, uma relagGo entre risco e retorno nos investimentos
de PE/VC. Sabe-se que para que dado investidor aceite o risco ele deve receber um prémio pelo
mesmo. Neste sentido, observa-se que os estdgios mais arriscados, como o de Seed e Startup,
necessitam de maiores retornos para que se tornem atrativos sob o olhar dos gestores, em com-
pensacdo o aporte de capital investido é menor nos estdgios menos maduros. Percebe-se também
que os retornos medianos sGo muito préoximos dos minimos, sugerindo uma distribuigdo muito
assimétrica a direita.

Em relagcdo aos dados obtidos, nota-se que o maior retorno requerido foi para o estdgio de Seed,
com retornos esperados minimo, mediano e méximo de, respectivamente, 45,9%, 42,5% e 114,5%.
Em seguida, os maiores retornos exigidos séo Venture Capital Early Stage com minimos e mdximos
representando, respectivamente 32,8% e 110,0% e Startup, com seus minimos e mdximos repre-
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sentando, respectivamente 41,5% e 79,7%. Por outro lado, observa-se que os menores retornos re-
queridos foram em relagdo as empresas de Mezanino (15,6%), PIPE (18,3%) e Greenfield (16,9%).
Quanto a este Ultimo, é interessante ressaltar que é normalmente relacionado a investimentos em
setores imobilidrios, florestais e de infraestrutura em novas plantas em dreas com pouca ou nenhuma
estrutura fisica e/ou instalacdes pré-existentes.

E interessante notar gue o estdgio Private Equity — Growth foi o estdgio com maior nUmero de res-
postas, com 54, entre minimo e méximo, o que mostra a importancia do estdgio. Distressed foi o que
apresentou menos respostas, com apenas 16, incluindo minimo e mdximo.

4.2.7. Atuacdo do Comité de Investimentos na Fase de Sele¢ao

Finalizada a negociacdo, as organizacdes gestoras de PE/VC submetem os termos e condicdes do
acordo de investimento & apreciacéo do Comité de Investimentos do Veiculo. Este é o 6rgéo respon-
sével pela aprovacéo final dos investimentos e existe usualmente apenas em organizacdes gestoras
de maior porte (Metrick, 2006). Sua atuacéo se d& em geral na fase final do processo de selegéo,
quando as propostas jd foram analisadas pelos gestores. Apesar do longo processo percorrido até
esta etapa, os empreendedores devem estar cientes de que o Comité de Investimentos é soberano e
tem poder de declinar da oportunidade de investimentos. A tabela 4.10 mostra detalhes a respeito
da atuacdo dos comités de investimento no Brasil.

Das 41 organizacdes gestoras que responderam, 70% delas o comité costuma analisar as propos-
tas em média apenas uma vez. Nesse mesmo grupo, os comités jamais analisaram uma mesma pro-
posta mais do que trés vezes. Da mesma tabela, 5% das organizacdes costumam analisar em média
duas vezes a mesma proposta. Analisaram trés, quatro, ou cinco ou mais vezes, respectivamente,
17,5%, 2,5% e 5% das organizacdes gestoras. Na maioria dos casos, 33,3%, foram feitas cinco ou
mais andlises. Apenas 11,1% tiveram no mdéximo de uma andlise pelo comité de investimentos.

Por fim, as organizacdes gestoras responderam qual o nUmero de vezes mais frequente em que
as propostas sdo analisadas. Para 43,9% as propostas sdo analisadas apenas uma vez. 17,1% das
organizacdes gestoras responderam duas vezes. Cinco ou mais vezes foi respondido por 14,6% das
organizacgdes gestoras. Trés e quatro vezes representam, respectivamente, 22% e 2,4% das organi-

zagdes gestoras.




Capitulo 4

Tabela 4.10 - Atuagdo do Comité de Investimentos na Fase de Selecéo

Distribuigdo do niUmero de vezes que o comité de investimentos analisou as oportunidades de negécios que receberam o aporte de capital. Con-
sidera apenas organizagdes que reportaram valor médio. Néo inclui PIPEs. No total, 43 organizacdes gestoras (30%) responderam & questéo em
dezembro de 2009, porém nem todas responderam a todos os itens.

Médio NUmero absoluto % do total
1 28 70,0
2 2 5,0
3 7 17,5
4 1 2,5
5 ou mais 2 5,0
Sem informagéo 1 -
Total 41 100,0
Mdximo
1 4 11,1
2 8 22,2
3 10 27,8
4 2 5,6
5 ou mais 12 33,3
Sem informacéo 5
Total 41 100,0
Mais frequente
1 18 43,9
2 7 17,1
5 9 22,0
4 1 2,4
5 ou mais 6 14,6
Sem informacéo - -
Total 41 1

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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4.2.8. Métodos de Avaliacdo Aplicados pela Empresa

Os métodos de avaliagdo do negécio sGo muito utilizados pelas organizacdes gestoras em dois mo-
mentos: primeiro, quando avaliom o valor da participacdo que pretendem adquirir em determinada
empresa (momento de investimento ou entrada) e, segundo, quando avaliam por quanto a organizagdo
gestora conseguird vender sua participagdo (momento de desinvestimento ou saida). Note que este pro-
cesso se repete toda vez que ela reinveste no negdcio.

Existem vdrios métodos de avaliacGio de uma empresa e é muito importante ter consciéncia de que,
qualquer que seja o método, haverd divergéncias de percepcéo de valor entre a parte compradora e a
parte vendedora. Isso ocorrerd porque as premissas que a parte compradora utiliza para fazer a avalia-
cGo ndo sGo as mesmas que a parte vendedora considera adequada. Esse fato néo invalida os métodos
de avaliacdo e as avaliacdes feitas por ambas as partes, mas ressalta a necessidade de se ter em mente
as premissas utilizadas e a qual resultado se chegou com elas. Fazendo dessa forma, é possivel entender
a légica da avaliagdo e caminhar para um consenso sobre o conjunto de premissas e o método de ava-

liagdo mais adequado a situagéo.

E importante diferenciar a avaliacdo que é feita no momento de entrada e no momento de saida de-
pendendo do estdgio ou modalidade da oportunidade de negécio. No momento em que a organizacéo
gestora procura uma oportunidade de investimento em Venture Capital, a avaliacdo utilizada é mais
focada em métodos menos quantitativos. Isso ocorre porque, nos casos de Venture Capital as empresas
se encontram em estdgio inicial do seu ciclo de vida e é dificil conseguir estimar com alguma precisdo os
valores dos seus fluxos de caixa livres para se calcular o valor da empresa. Como consequéncia, métodos
como o Método do Venture Capital e Avaliaces Relativas sdo mais utilizados.

Os principais métodos considerados nesse trabalho sdo: Avaliagdes Relativas, Taxa Interna de Retorno,
Valor de Reposicdo, Fluxo de Caixa Descontado, Valor Presente Ajustado, Preco de Acdes das Empresas
Listadas em Bolsa (quando a empresa é de capital aberto).

Na Tabela 4.11 temos os principais métodos usados pelas organizacbes gestoras para avaliar quanti-
tativamente seus possiveis investimentos. O método de avaliacdo predominante de avaliagdo foi o Fluxo
de Caixa Descontado, com 52,1% do total das avaliacdes, que é um método quantitativo bastante sim-
ples. Em seguida vem Valor de Mercado das acdes listadas em bolsa da empresa investida e outros com,
respectivamente, 15,6% e 13,5 % do total. Os métodos menos utilizados foram Equivaléncia Patrimonial
e Valor de Reposigdo, com respectivamente, 1,0% e 5,2%.

I
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Tabela 4.11. — Método de Avaliacao

A tabela mostra o nimero de avaliacdes feitas antes de o negécio receber investimentos. O mesmo negécio pode ter sido avaliado mais de uma
vez. Respostas fornecidas por 67 organizacdes gestoras (47% do universo) em dezembro de 2009.

Fluxo de Caixa Descontado 50 52,1
Mdltiplos 6 6,3
Valor Presente Ajustado 6 6,3
Valor de Reposicéo 5 5,2
Valor de Mercado 15 15,6
Equivaléncia Patrimonial 1 1
Outros 13 13,5
Total 96 100

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

4.2.9. Principais Problemas Detectados pela Organizacdo Gestora para Selecéo e Aceita-
cdo de Propostas

Como visto na Tabela 4.7, em média, cerca de 1% das propostas recebidas por organizagdes gestoras
(por meio de Prospeccéo Proprietéria, Indicagcdo de Terceiros e Candidatura Esponténea) consegue pas-
sar por todas as etapas da sele¢éo e tornar-se um investimento de PE/VC. A seguir, discutem-se alguns
dos critérios que afetam as chances de uma proposta ser aceita.

As organizagdes gestoras utilizam diversos critérios para selecionar as empresas investidas. O principal
obstéculo desse processo é a dificuldade em obter informacées sobre o negécio, a proposicdo de valor
e as caracteristicas do empreendedor e de seu time gerencial. Dado o caréter privado dos negécios que
realizam, gestores sdo reservados quanto ao fornecimento de informacdes sobre empresas do portfélio.
Assim, para tornar vidvel o estudo desse aspecto no processo de PE/VC, recorreu-se a questdes asser-
tivas. Ou seja, as organizacdes gestoras receberam uma lista de proposicdes e expressaram o grau de
concordéncia com cada uma delas. Os resultados desta andlise sdo apresentados nas Tabelas 4.5 e 4.6,
que estdo localizadas no tépico 2.1.

Inicialmente destaca-se que a exigéncia da assinatura de um contrato de confidencialidade para
gue os detalhes do projeto sejam expostos é um requisito impeditivo para apenas 30% das organiza-
cdes gestoras (assertiva “ndo investimentos quando o empresdrio exige que assinemos um termo de
confidencialidade antes de nos mostrar detalhes do projeto”). Por sua vez, as caracteristicas mais
importantes para avaliar o mérito do projeto sé@o: 1) inexisténcia de informalidade nos negécios

(assertiva “As organizagbes gestoras ndo investem quando parte ou a totalidade dos negécios estd na
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informalidade”), com 93% de concordéncia; 2) tém direito a veto (assertiva “As organizacées gestoras
investem quando tém direito de veto em decisées que consideram “chave” na empresa investida”), com
93 % de concordéncia. 3) tém assento no conselho no conselho de administracéo (assertiva “As
organizacdes gestoras investem quando tém assento ou possa indicar membros do conselho de admi-
nistracéo”), com 93% de concorddncia. Essas duas Ultimas mostram a importancia de ter forte partici-
pacdo nas decisdes da empresa. 4) chegar a um acordo prévio sobre termos bdsicos (assertiva “As
organizacdes gestoras nGo investem quando néo se chega a um acordo prévio sobre os termos bésicos
do acordo de acionistas”.), com 87% de concorddncia.

As caracteristicas menos importantes sdo: 1) ter recebido aporte de capital anjo (assertiva para
“As organizacbes gestoras nGo investem quando a empresa |G recebeu algum capital de “angel investors”
com zero de concorddncia; 2) ser empresa familiar (assertiva “As organizacées gestoras ndo investem
quando se trata de uma empresa familiar”), com apenas 1,7 % de concordéncia; 3) empresa estar lon-
ge da organizagdo gestora (assertiva “As organizacées gestoras ndo investem quando a empresa inves-
tida estd a mais de 100 km da organizacdo gestora”) com apenas 13% de concorddncia; e 4) podem
adquirir o controle (assertiva “As organizagées gestoras investem quando podem adquirir controle”)
com apenas 21% de concordéncia. Isso mostra que as organizagdes gestoras ndo fazem questdo de ter
controle da empresa investida e sim ter influéncia nas decisdes e vetos nela.

4.2.10. Prazo para Fechamento de Novos Negécios

Na tabela 4.12, tem-se o prazo necessdrio para que todo o processo de selecdo seja concluido
e o primeiro aporte de capital seja realizado. Elas foram divididas em quatro grupos (quartis), de
acordo com o tempo médio consumido pelo processo. O primeiro quartil reGne as organizacdes
gestoras mais répidas na fase de selecdo e fechamento de negécios. Nesse quartil, a empresa mais
rédpida conduziu o processo de selecéo e fechamento de negdécio em apenas um més. A organizacgdo
mais lenta do mesmo quartil consumiu em média quatro meses. Ainda nesse quartil, o processo mais
répido consumiu um més, enquanto o mais lento demorou oito meses. J& no grupo das mais lentas
(quarto quartil), o processo consome em média entre dez e doze meses. Nesse grupo, o processo
mais rdpido consumiu quatro meses, enquanto o mais demorado consumiu longos trinta e seis me-
ses. E conveniente notar que o tempo consumido ndo necessariamente representa a capacidade dos
gestores de avaliar projetos. Outros fatores, por exemplo: foco dos investimentos (estdgio, regido,
setor, etc.) e negociagdo quanto & aquisi¢éo de controle, poder de veto e valor do investimento, tam-

bém influenciam tal prazo.
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Tabela 4.12 - Prazo para Fechamento de Novos Negécios

Tempos minimo, médio e mdaximo, em meses, para que um projeto passe por todas as fases do processo seletivo e receba o primeiro aporte de capi-
tal. Como critério de classificacdo, as organizacdes foram ordenadas de acordo com o tempo médio. Para cada quartil indica-se os tempos minimo
e o mdximo consumidos por um projeto. A amostra representada é de 88 gestoras (60% do universo) que forneceram dados em dezembro de 2009.

Quartil (ordenado por tempo médio) Minimo Médio Méximo
12 (mais dgeis) 1 la4 8
e 2 4a7 10
39 3 7al10 12
42 (mais dgeis) 4 10a 12 36

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

4.3. Atividade e Estruturacdo de Investimentos

A indUstria de PE/VC concentra seus investimentos em empresas com possibilidade de altos retornos,
porém com maior risco e menor liquidez, enquadrando-se na categoria de ativos alternativos. Essa mo-
dalidade de investimento possui, normalmente, baixa correlagéo com os outros ativos (como agdes em
bolsa de valores, ativos mobilidrios, entre outros), e, quanto menor essa relacéo, maior é a probabili-
dade do risco total de um portfélio diversificado diminuir. Dessa maneira, o investidor pode encontrar o
equilibrio 6timo entre risco e retorno, adicionando participacéo em fundo de PE/VC na sua carteira. O
resultado serd a melhoria no gerenciamento do total do portfélio de ativos do investidor, que poderia

atingir sua mdxima eficiéncia.

Os mercados emergentes estdo atraindo a atengdo dos investidores de PE/VC. Numa pesquisa feita
pela EMPEA (2009) mostrou que de 156 investidores de PE/VC do mundo todo, 78% |4 iniciaram ou tem
planos para iniciar até 2013 investimentos em mercados emergentes. A estabilidade macroeconémica,
a abertura da economia e a reforma da constituicdo foram fatores determinantes para que o Brasil se

tornasse um dos alvos principais nesse investimento.

O Brasil leva vantagem perante aos investidores quando o assunto é prémio de risco. Também de acor-
do com o EMPEA (2009), Brasil foi o Unico pais/regiGo que indicou um prémio de risco menor em 2009
se comparado com 2008, como evidenciado pela tabela 4.13. O Brasil também mostra ser o mercado

mais atrativo para investidores que irGo aplicar seu dinheiro pela primeira vez no pais, conforme mostra
a Tabela 4.13.




A Industria de Private Equity e Venture Capital 2° Censo Brasileiro

Tabela 4.13. - Aumento no Prémio de Risco por Pais/Regido

Brasil 6,4% 6,9% -0,5%
China 6,4% 6,3% 0,1%
india 6,4% 6,1% 0,3%
Africa so Sul 7,0% 6,4% 0,6%
América Latina (exclui Brasil) 7,0% 6,7% 0,3%
Oriente Médio 7,3% 6,5% 0,8%
Africa do Norte 8,0% 6,7% 1,3%
Europa Central e do Oriente (inclui Turquia) 6,4% 5,0% 1,4%
Réssia 8,4% 6,9% 1,5%
Africa Sub-saariana (excleui Africa do sul) 8,4% 6,7% 1,7%
Outros emergentes da Asia 6,7% N/A N/A

Fonte: EMPEA, 2009

Como se pode verificar, as organizacdes gestoras se encontram num ambiente cuja atratividade e di-
ficuldades sé@o atualmente grandes. Para velejar com sucesso em tal ambiente, uma estruturacdo sélida
dos investimentos é fundamental para conseguir mitigar os riscos e maximizar o retorno. Algumas prati-
cas sdo recorrentes nessa tentativa: 1) acordo de acionistas para alinhar interesses com o empreendedor;
2) direito de escolha dos auditores de modo a garantir confiabilidade nos dados contdbeis; 3) indicacéo
de executivos-chave, tais como o diretor financeiro e/ou CEO; adocdo de instrumentos financeiros que
permitam a aquisicéo de controle ou forcem a liquidez do negécio caso o desempenho da empresa in-
vestida se deteriore ou esteja muito aquém das projecdes; 5) realizagdo dos aportes financeiros de forma
gradual e associada a consecucdo de metas de desempenho preestabelecidas, dando ao gestor a opcéo
de desistir do investimento caso o desempenho do negécio se desvie demasiadamente do previsto, entre

outras acdes que visam maior seguranga no investimento.

A seguir, faz-se a andlise da estrutura dos investimentos realizados, de modo a obter suas peculiarida-

des e caracteristicas essenciais.

4.4. Duracao do Investimento
A incerteza proveniente dos investimentos em geral se relaciona diretamente com a disposicdo do acio-
nista em contribuir com o seu capital, com a opcdo de aumento de prazos de créditos, e com as decisdes
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dos gestores. Esta é uma caracteristica que também contribui para a duracdo desses investimentos. Os
investidores precisam saber como as informacdes relacionadas as atividades da empresa podem endere-
car perguntas como qual o aporte de capital deve ser investido durante todo o periodo de investimentos,
e quando essas decisdes devem ser empreendidas (Lerner & Gompers, 2004).

O periodo de investimento é um grande fator que diferencia o PE/VC de fundos tradicionais de in-
vestimento (Bushrod, 2004). No investimento de PE/VC, existem muitas interconexdes entre as decisdes
feitas durante todo o processo de investimento. Logo a natureza e circunsténcia do negécio e da em-
presa que transaciona a operacgdo, por exemplo, tende a interferir no prazo do retorno e por consequ-
éncia no prazo do investimento. Por ser um ativo distinto, a prépria curva de retorno de distingue-se da
curva das outras classes de ativo. A duracdo depende do tipo de investimento feito, conforme mostra

a Tabela 4.14.

Tabela 4.14. - NOUmero de Veiculos por Prazo de Duragéao

Veiculo % Veiculo %
<5 0 0,0 8 4,40
5eb 9 9,28 18 9,89
7e8 24 24,74 49 26,92
9e10 33 34,02 58 31,87
12 e 20 7 7,22 8 4,40
>20 0 0,0 1 0,55
Sem prazo 24 24,74 40 21,98
Total 97 182 100,00

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas e 2005 Censo Brasileiro de PE/VC

No primeiro censo da indUstria de PE/VC foi identificado que a maioria dos veiculos de investimento
tinha duracéo de sete a dez anos, havendo uma concentragdo superior a 50% dos veiculos com esse pra-
zo de duragdo. Quando se olha a evolugdo para o ano de 2009, é notéria a mesma concentracdo dos
veiculos com essa mesma duracéo de sete a dez anos, porém, com maior participacGo de veiculos cuja
duracdo é de sete a oito anos. Alguns veiculos possuiom um prazo de maturacéo maior, como aqueles
gue investiram em infraestrutura ou concessdes publicas, limitando o prazo entre 16 e 20 anos, propor-
cionalmente, tais veiculos tiveram sua participacéo reduzida. No entanto, quantitativamente, o nUmero
se manteve praticamente igual. Outro aspecto importante que se verifica aqui é no tocante aos veiculos
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que ndo possuem prazo de duracdo definido: tais veiculos tiveram sua participacéo relativa reduzida em
2009 se comparado a 2005, mostrando certa tendéncia em garantir a liquidagdo do veiculo.

4.4.1 Participacdo de Investidores do Setor PUblico

O Governo Brasileiro tem apresentado papel fundamental na IndUstria de PE/VC a partir de alguns de seus vei-
culos e instrumentos de politica pdblica. Deste modo, pode-se destacar o grande volume de recursos alocados nos
Ultimos anos pelo BNDES, a partir de sua subsididria a BNDESPar e pelo programa de apoio ao capital semente
CRIATEC, pela FINEP com o Programa Inovar/Inovar Semente, juntamente com os Féruns FINEP e pelo SEBRAE.

Tabela 4.15. - Participacdio de Investidores do Setor Publico em Empresas em Portfélio (Junho de 2008)

e ¢ 13 33 21 33 13 42 109 23
Eletrénica

IndUstrias

izl e, 9 23 6 9 5 16 61 13
Mecdanicas e de

Material Elétrico

Imobilidrio - 1 2 - - 60 12
Comunicacdo 2 3 1 3 32 7
energio e Com- | 10 16 : 29 6
bustiveis

Agronegécio 1 3 4 6 1 3 21 4
Se_rwgos Finan- ) ) _ ) 20 4
ceiros

Biotecnologia 6 15 4 6 - 13 20 4
Varejo - 1 2 4 19 4
A!|menfos e Be- 5 13 1 9 ) 17 4
bidas

Farmacéutica,

Medicina e Esté- 2 5 3 5 3 10 15 3
tica

Telecom 4 10 2 3 3 10 13 3
Servicos de

Transporte i i 2 . i = £
Ser\ilgps de 1 9 ) 12 9
Logistica

Educacdo - - - - - - 9 2
Qutros - - 3 5 1 3 31 6
Total 40 100 64 100 31 100 481 100

Fonte: Ramalho, 2010
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Na tabela 4.15, verifica-se que BNDESPar e FINEP investem, direta e indiretamente, em 26% do
portféliototal daindUstria de PE/VC. Deste modo, considerando que, no Brasil, os LPstém participacdo
ativa nos comités de investimento, pode-se entender o investimento governamental em PE/VC
como instrumento de promocéo de politicas pUblicas. Assim, a presenca destes agentes pUblicos
em setores altamente inovadores — como Informética e Eletrénica; Biotecnologia e Farmacéutica; e
Medicina e Estética — além de setores estratégicos ou com foco em infraestrutura — como Alimentos
e Bebidas; Energia e Combustiveis; e Servicos de Transporte — evidencia a promocdo estatal de
dreas com alto potencial de desenvolvimento da economia Brasileira, especificamente inovacéo e
empreendedorismo de alto impacto.

Do mesmo modo, é interessante notar que o BNDESPar como gestor de veiculos de PE/VC in-
vestiu em mais de 8% das empresas em portfélio da indUstria. Sendo assim, entende-se que o
financiamento a empresas privadas por meio da modalidade de Private Equity e Venture Capital é
um importante instrumento do Governo Federal para o fomento da capitalizagdo de empresas, ao

passo que sua atuacdo ndo se restringe apenas ao investimento, mas também & gestdo de veiculos
(Area de Capital Empreendedor da BNDESPar).

No total, o governo Brasileiro investiu em mais de 40 veiculos de investimento pertencentes a 28
organizagdes gestoras, o que corresponde a 20% do total dos veiculos da indUstria em junho de
2008 (Ramalho, 2010). Ainda de acordo com Ramalho (2010), o investimento do Governo Brasi-
leiro em PE/VC faz parte de um esforco nacional que se acelerou nos anos 2000, alavancado pela
estabilizagcdo e crescimento econémicos.

A seguir, analisa-se o histérico de investimento em PE/VC dos principais veiculos e instrumentos
governamentais.

4.4.2. O BNDES

Os investimentos do BNDES em PE/VC remontam & década de 1980, como parte da politica
pUblica de fortalecer a capitadas empresas nacionais. A fusdo da FIBASE, IBRASA e EMBRAMEC
(subsididrias do BNDES) deu origem a BNDESPar, que foi instituida com o propésito de: capitalizar
empresas privadas, de acordo com planos e politicas do BNDES; apoiar empresas caracterizadas
por eficiéncia econdmica, tecnolégica e de gestdo, com perspectivas de retorno compativeis com
o risco do investimento; desenvolver empreendimentos portadores de inovacdes tecnoldgicas; fo-
mentar o Mercado de Capitais a partir da ampliacéo de oferta de valores mobilidrios e da “de-
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mocratizacdo da propriedade do capital de empresas”; e administrar carteira de investimentos,
préprios e de terceiros.

Em 2008, o BNDES criou o Programa de Fundos prevendo investimentos de R$ 1,5 bilhées em
oito FIPs e dois FMIEE. At¢ o momento, cinco selecdes de fundos foram realizadas para os seto-
res de agronegécio, bioenergia e governanca; ativo florestal; petréleo e gds; biotecnologia e/ou
nanotecnologia; e infraestrutura no segmento de logistica. Desta forma, a empresa pUblica busca
propiciar a difusdo de boas préticas de governanga corporativa e da cultura do capital empreen-

dedor.

4.5. Distribuicdo dos Investimentos

Em 2009, foi obtida uma amostra de 95 negdcios, entre novos investimentos (71) e follow-on
(24). Os investimentos totais realizados no Brasil pela indUstria de PE/VC em 2009 foram de US$
3,1 bilhdes que representa 0,17% do PIB. Este total abrange os investimentos dos gestores privados
nas diversas modalidades de PE/VC (tradicional, Corporate Ventures, infraestrutura, imobilidrio e
florestal), ndo incluindo investimentos governamentais (BNDESPar).

4.5.1. Distribuicao por Estagio

A carteira das organizacdes gestoras, como indicado no Gréfico 4.3, ndo estd sendo mais com-
posta apenas por empresas mais maduras. De acordo com o Gréfico 4.3 apesar de o estdgio de
Private Equity apresentar a maior parte dos investimentos representando 41%, o estdgio de Venture
Capital (Early Stage e Later Stage) também mostra valores expressivos, com 31% do total de ne-
gécios realizados. Isto denota uma concentragdo importante nos estdgios iniciais e intermedidrios
de desenvolvimento empresarial garantindo a consolidacéo dos elos que permitem o crescimento
sustentado da indUstria no longo prazo. Os estdgios de Startup e Seed, juntos, representam 15%
e o estdgio denominado de Greenfield agrega mais 5% ao total de investimentos, assim como o
Mezanino representa 4%. Por Gltimo ficam os estdgios de PIPE e Distressed que representam res-
pectivamente 3% e 1% do total de investimentos realizados no ano em questéo. E ainda interes-
sante notar a coincidéncia existente entre investimentos em empresas emergentes, e/ou nascentes,

classificadas como VC e Seed/Startup (46%) e aquelas em estdgio mais maduro, consideradas no
estdgio PE (41%).
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Grdfico 4.1. - Quantidade de Investimentos Totais Realizados por Organizacoes Gestoras
Privadas por Estagio de Investimento

Considera todos os novos investimentos (71) e follow-ons (24) do periodo, com amostra de 95 negécios (100%) e 45 organizacdes gestoras respondentes (30%).

3% 1%
49 1%

M FE
[l VC (Early e LaterStage)
[l Seed/Start-up
B Greenfield
M Mezanino
PIPE
Distressed

41%

31%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas

Entretanto, ao separar o total dos investimentos em novos negécios e follow on, obteve-se um cendrio
um pouco diferente. Apesar de continuar-se com a mesma ordem de grandeza (Private Equity é o estégio
com maior nUmero de investimentos e Distressed o menor), as quantidades relativas de cada um dos in-
vestimentos sofreram uma leve alteracéo. Como é possivel verificar no Gréfico 4.4, os novos investimentos
mostraram-se estar 39% no estdgio de Private Equity e 32% em Venture Capital. Estes dois estdgios repre-
sentam juntos, mais de dois tercos de todos os investimentos observados. Em seguida, estdgios de Startup
e Seed representam tiveram um aumento de um ponto percentual e representam 14% do total. Os de Gre-
enfield representam 6% e por Gltimo os estdgios de PIPE, Mezanino e Distressed apresentam 4%, 3% e 1%
respectivamente. O total de novos negécios analisados totalizou 71 negdcios no ano de 2009.

Grdfico 4.2. — NUmero de Novos Investimentos Realizados por Organizagées Gestoras Privadas por Estagio

Considera todos os novos investimentos do periodo, com amostra de 71 negécios (75%) e 33 respondentes (23%).

49 3% 1%

M rE
[l VC (Early e LaterStage)
[l Seed/Start-up
B Greenfield
¥ Mezanino
PIPE
Distressed

39%

31%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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Considerando agora os investimentos na fase de follow-on obtém-se um cendrio ainda mais diferente
dos outros dois analisados acima. Observando o Gréfico 4.5 a seguir, percebe-se que hd um aumento
de investimento nos estdgios de Private Equity na fase de follow-on (46%) se comparado com a fase de
novos negdcios (39%). Nesta mesma base de comparacdo, os investimentos realizados nos estégios de
Venture Capital diminuiram de 32% na fase de novos negécios para 25% na fase de follow on.

Isto se deve ao fato de muitas das empresas que se encontravam no estdgio inicial de desenvolvimento
(Venture Capital) na primeira alocacéo de capital (novos negécios), poderem se encontrar em uma fase
mais avancada em suas préximas alocacdes (follow-on). Desta forma, era de se esperar um aumento
nos investimentos de Private Equity, ao mesmo tempo em que era de se esperar uma reducdo nos inves-
timentos de follow-on em estdgio de Venture Capital pelo mesmo motivo.

Os demais estdgios tiveram pouca alteracdo em suas quantidades relativas. Os estdgios de Startup e
Seed representam 17% do total. J& os estdgios de Greenfield, Mezanino e PIPE representam 4% cada um.
Os investimentos em estdgio de Distressed nGo compdem nenhuma porcentagem deste total. Os totais
de investimentos em follow on no ano de 2009 foram de 24 negdcios.

Grdafico 4.3. - NOUmero de Investimentos Follow-On Realizados por Organizacées Gestoras
Privadas por Estagio

Considera todos os follow-ons do periodo, com amostra de 24 negécios (25%) e 12 respondentes (8%).

4%

4%
4%

M PE
B VC (Early e LaterStage)
[l Seed/Start-up
B Greenfield
M Mezanino
PIPE
Distressed

17% 46%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Entretanto, o cendrio muda drasticamente quando sdo analisados os estdgios de investimento em rela-
¢@o a quantidade de capital investido. Do total dos investimentos realizados, o estégio de Private Equity
representou em valor mais de dois tercos do capital investido da amostra. Conforme o Grdafico 4.6, este
estdgio representa 72 % do total da amostra de 95 negécios investidos em 2009.
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Este resultado & era esperado, pois como pode ser observado na Tabela 4.17, o tiquete médio
de investimento para Private Equity é o segundo maior com valor absoluto de U$ 73,4 milhdes por
investimento. Além disso, este estdgio é o que apresenta maior quantidade de negdécios da indUstria.

E por este motivo que ele representa a grande maioria da quantidade relativa de investimentos em

termos de valor.

Os estdgios de Seed e Startup seguem em segundo lugar entre aqueles com maior valor investido.
Este estdgio apresentou 7% do valor investido em todos os negécios da amostra. Este resultado segue
a linha de raciocinio da explicacéo dada anteriormente para o estdgio de Private Equity. Apesar de
o ticket médio para Seed e Startup ndo ser tdo grande, a quantidade de investimentos neste estdgio
é muito representativa (15%). Desta forma a soma de investimentos alocados a esse estdgio de in-
vestimento multiplicado pelo valor médio dos investimentos faz com que o estdgio de Seed e Startup
sejam os estdgios de segunda maior manifestacéo na indUstria em termos de valor. O estdgio de me-
zanino também representa 7% do valor investido em relacdo a todos os outros negécios realizados
em 2009. Em seguida pode-se que o estdgio PIPE representa 6%, seguido pelos estdgios Greenfield
e Venture Capital representando 3% cada um e Distressed correspondendo a 2% do total dos valores
de investimento.

Grdfico 4.4. — Valor de Investimentos Totais Realizados por Organiza¢ées Gestoras Privadas
por Estdagio

Considera todos os investimentos e follow-ons do periodo, com amostra de 78 investimentos (82%).
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39 3%

17% 6%
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VC (Early e LaterStage)
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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Tabela 4.16. - Ticket Médio por Estagio de Investimento

Considera 77 investimentos com valor e estdgio declarados (81%)

Seed/Startup 0,4 12
Venture Capital 4,4 22
Greenfiel 46,6 6
Mezanino 50,2 4
Distressed 64,4 1
Private Equity 73,4 30
PIPE 91,8 2
Total 39,4 77

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Observa-se também (tabela 4.17) que os estdgios de PIPE sdo significativamente os investimentos
mais altos da indUstria, com alocagdo média de US$ 91,8 milhdes. Em segundo lugar encontra-se o
estagio de Private Equity, com aportes médios de US$ 73,4 milhées. Na mesma linha de raciocinio
sem os estdgios de Distressed, Mezanino, Greenfield, Venture Capital (Early Stage e Later Stage) e por
Ultimo Seed/Startup. Anteriormente, foram analisados os estdgios do total de negécios (follow on e
novos investimentos) realizados em 2009. Ao analisar os investimentos isoladamente, obtém-se uma
mudanga nos resultados.

Como mostra o Grdfico 4.7, Private Equity continua com a maior porcentagem de capital investi-

do com 67%, seguido por Seed/Startup com 9%, Mezanino com 8%, PIPE com 6% e Greenfield com
4%. Por fim, os estdgios de Venture Capital e Distressed representam 3% cada.
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Grdfico 4.5. — Valor de Novos Investimentos Realizados por Organiza¢ées Gestoras Privadas
por Estagio

Considera todos os novos investimentos do periodo, com amostra de 56 negécios (79%).
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Considerando os investimentos do tipo follow on, o estdgio de Private Equity representa 88% do total
dos negécios. Em seguida, o PIPE representa 6%, Venture Capital 4% e Mezanino 1%. Os estdgios de
Startup/Seed e Greenfield obtiveram porcentagens insignificantes para serem ilustradas no gréfico. Por

meio do Grdéfico 4.8 pode-se notar também a mudanca ocorrida ao analisar os negécios de follow on.
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Grdfico 4.6. — Valor de Investimentos Follow-On Realizados por Organizacées Gestoras
Privadas por Estagio

Considera todos os follow-ons do periodo, com 22 negécios (92%).
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

4.5.2. Distribuicdo Setorial

O segmento de Informdtica e Eletrdnica destaca-se com 15% do ndmero de investimentos no pe-
riodo, assim como Energia e Combustiveis (15%), seguidos por Farmacéutica/Medicina/Estética (11%)
e Agronegécios (8%). A representatividade do setor de Informética e Eletrénica aumentou de forma
marginal nos Ultimos anos, considerando que abrangia, no periodo de 2005 a 2008, 14% do total de
negdcios realizados.

O setor de Comunicacdo, que no periodo de 2005 a 2008 representou 9% da quantidade total de
negdcios, caiu para 1% em 2009. Do mesmo modo, o setor de Construcdo Civil/Imobilidrio dimi-
nuiu sua participagdo no nimero de investimentos de 18%, entre 2005 e 2008, para 4% em 2009,
conforme mostra o Gréfico 4.9.

O setor de Energia e Combustiveis, que no periodo de 2005 a 2008 representou 11% do nimero
de investimentos realizados abrangeu, em 2009, 15%.

Grdfico 4.7. - Quantidade de Investimentos Realizados por Organizacées Gestoras Privadas
por Setor (2009)

Considera todos os novos investimentos (71) e follow-ons (24) do periodo, com amostra de 95 negécios (100%) e 45 organizagdes ges-
toras respondentes (30%). O setor de IndUstrias Diversas inclui as indUstrias: quimicas, mecénicas, elétricas, metaltrgicas, embalagens,
téxteis.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
Grdfico 4.8. —- NUmero Total de Investimentos Redlizados por Organizacoes Gestoras Privadas (2005 A 2008)

Considera todos os investimentos e follow-ons do periodo, com amostra de 394 negdcios (100%)
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas

Ao considerarmos os novos investimentos realizados, verifica-se que o setor de Informética e Eletrénica

responde pela maioria dos negdcios nessa modalidade com 14% do total, seguido por Energia e Com-
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bustiveis e Farmacéutica/Medicina/Estética, com 13% e 11%, respectivamente. Por outro lado, o setor de
Infraestrutura abrange apenas 1% do total, como indica o Gréfico 4.6.

Grdfico 4.9. - Quantidade de Novos Investimentos Realizados por Organizagées Gestoras
Privadas Por Setor (2009)

Considera fodos os novos investimentos do perfodo, com amostra de 71 negécios (75%) e 33 respondentes (23%). O sefor de IndUstrias Diversas inclui as indUstrias:

quimicas, mecanicas, elétricas, metalUrgicas, embalagens, téxteis. Nao houve novos investimentos nos setores de comunicagdo e indUstrias extrativas em 2009.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Em relacdo a 2005 a 2008, a representatividade de Informética e Eletrénica subiu de 13% para 14%
do total dos novos investimentos no periodo. Do mesmo modo, Energia e Combustiveis passou a abran-
ger 13% do total, contra 10%. Servicos diversos, que em 2005 a 2008 ndo possuia representatividade
dentre os novos investimentos, em 2009 passou a representar 7% do total.

Grdfico 4.10. — NUmero de Novos Investimentos Realizados por Organizacoes Gestoras Privadas (2005 A 2008)

Considera todos os novos investimentos do periodo, com amostra de 343 negécios (87%).
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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Em relag@o aos follow-ons realizados, destaca-se o setor de Energia e Combustiveis com 21% do total.
O setor de Informdtica e Eletrénica, e o de Agronegécios, respondem por 17% e 13%, respectivamente,
do total de follow-ons em 2009. Por outro lado, de acordo com o Gréfico 4.6, o segmento de Comunica-
cbo responde por apenas 4% deste tipo de negécio no periodo, contra 6% no periodo de 2005 a 2008.

Grdfico 4.11. - Numero de Investimentos Follow-on Realizados por Organizacoes Gestoras
Privadas por Setor (2009)

Considera todos os follow-ons do periodo, com amostra de 24 negécios (25%) e 12 respondentes (8%). N&o houve novos investimentos nos setores
de alimentos e bebidas, educacdo, indUstrias diversas, infraestrutura, servicos financeiros e varejo em 2009.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Grafico 4.12. - NUmero de Investimentos Follow-on Realizados por Organizacées Gestoras
Privadas (2005 a 2008)

Considera todos os follow-nos do periodo, com amostra de 51 negécios (17%)
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Embora represente apenas 1% do montante financeiro dos investimentos no periodo, o setor de Infor-
mdtica e Eletrénica respondeu por 15% do nUmero total de participacdes investidas no mesmo periodo.
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Isso por que a maior parte desses negdcios concentra-se no segmento de Venture Capital cujo tiquete

médio por negdcio é relativamente baixo (US$ 4,41 milhdes).

Grdfico 4.13. — Valor de Investimentos Totais Realizados por Organizacées Gestoras Privadas (2009)

Considera todos os investimentos e follow-ons do periodo, com amostra de 78 negécios (82%) e 37 respondentes (26% do universo).
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IndUstrias estrativas

Servigos de transporte e logistica
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Servicos diversos
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Inddustrias diversas
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Biotecnologia

Comunicagao

54%

0% 5%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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O setor de Construcdo Civil/Imobilidrio que no periodo de 2005 a 2008 representou 15% dos valores

totais investidos em PE/VC, em 2009 sua participagdo baixou para 1% do total. Do mesmo modo, Infor-

mdética e Eletrénica que representava 5% dos valores investidos, em 2009 caiu para 1%.

Grdfico 4.14. — Valor de Investimentos Totais Redlizados por Organizacées Gestoras Privadas (2005 a 2008)
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagao Getulio Vargas
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Ao analisarmos novos investimentos, a maior distincdo entre os periodos pesquisados encontra-se em Ener-
gia e Combustiveis, que representava 5% a passou a abranger 54% dos novos negécios em 2009. O setor de
Varejo perdeu sua representatividade em 2009, passando de 12% para 1% dos novos investimentos.

Grdfico 4.15. — Valor de Novos Investimentos Realizados por Organiza¢ées Gestoras Privadas (2009)

Considera todos o novos investimentos do periodo, com amostra de 56 negécios (79%) e 33 respondentes (23% do universo)

Alimentos e bebidas 24%

Nao idenficado 15%
Construcao civil /imobiliario 15%
Servicos financeiros 12%
Varejo 12%
Energia e combustibeis 5%
Educacao 3%
Farmacéutica/medicina/estética 3%
Informatica e eletronica 3%
Agronegécio 3%
Comunicacao 2%
Entretenimento/Turismo 2%

infraestrutura 1%
Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Grdfico 4.16. — Valor de Novos Investimentos Realizados por Organizacoes Gestoras Privadas
(2005 a 2008)
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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Em relagdo a follow-ons, o setor de Energia e Combustiveis tinha participacéo irrelevante em 2005 a
2009. J& em 2009, sua participagdo no valor total passou para 55%. Agronegécios também perdeu par-
ticipacdo significante em relacdo ao passado, passando de 9% para 2% do total aportado em follow-ons.

Grdfico 4.17. - Valor de Investimentos Follow-on Realizados por Organiza¢ées Gestoras
Privadas (2009)

Considera todos os follow-ons do periodo, com amostra de 22 negécios (92%) e 10 respondentes (7% do universo)

Energia e combustiveis 55%
IndUstrias extrativas
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Grdfico 4.18. - Valor de Follow-ons Realizados por Organizacées Gestoras Privadas (2005 a 2008)
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4.6 Caracteristica das Empresas em Portfélio
4.6.1. Distribuicao por Estagio

O Grdéfico 4.8. representa o percentual das empresas em portfélio em 2009, dos veiculos de investimento
reportados em nossa pesquisa, segregado por estégio de investimento de PE/VC. E possivel notar que a gran-
de maioria das empresas em portfélio ainda se mantém no estdgio de Private Equity Growth, com 36,5%,
seguido pelo estdgio de Venture Capital — Early Stage que representa 20,9% do total. A quantidade de empre-
sas em portfélio no estdgio Seed apresentou uma diminuicdo quando comparado aos dados de dezembro de
2004, passando de 11,8% para 7,6%, assim como o estdgio PIPEs que, também, sofreu uma grande queda
no mesmo periodo, passando de 14,2% para 6,2% do total de empresas em portfélio. E importante notar que
46,6% das empresas investidas estdo nos estdgios VC (Early e Later Stage) e Startup/Seed.

Grdfico 4.19. - Distribuicao por Estagio das Empresas Investidas (2009)

Distribuicdo por estagio de 436 empresas em portfélio dos veiculos de investimento que participaram da pesquisa. O universo das empresas em
portfélio foi reportado em 502, mas apenas 436 especificaram o estdgio do investimento.

PE - Growth
VC - Early
Start-up
Seed 7,6%
PE - Later Stage | [N ¢ >,
PIPE 6,2
VC-Later stage 5.0%

36,5%

20,9%
13,1%

Mezanino 2,1%

1,6%
Distressed 0,2%
0% 10% 20% 30% 40%

Greenfield

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

4.6.2. Distribuicdo Geogrdfica

A tabela 4.17. mostra a distribuigdo geogrdfica por Estado das empresas em portfélio em dezem-
bro de 2009. E possivel perceber, como o esperado, o destaque da regido sudeste em que se situam
80% das empresas em portfélio, representando um aumento do nUmero de investimentos nessa re-
gido de quase 200%. Destaca-se nessa regido o Estado de Sdo Paulo que possui mais metade dessas
empresas em portfélio localizadas em seu territério. Por isso, a regido sudeste, com 80% das empre-
sas, continua sendo a regido com mais investimentos de Private Equity e Venture Capital.
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A regido Sul, por sua vez, mostrou queda na quantidade de empresas em portfélio se comparado
ao valor obtido pelo Censo da indUstria em 2005. A regido atualmente possui 11,2% das empresas
em portfélio, contrastando com 27,3% do primeiro Censo. A queda dos investimentos no Rio Grande
do Sul e em Santa Catarina foi o principal motivo desse resultado, pois no estado do Paran& aumen-
ta o nimero de investimentos. A regido Centro-Oeste, também, obteve uma reducéo no nimero de
empresas em seu territério, mas ndo tdo acentuada quanto na regido Sul. J& as regides Nordeste e
Norte aumentaram o nimero de investimentos em seu territério, com destaque aos estados de Per-
nambuco, Ceard, Ronddnia e Amazonas.

Tabela 4.17. - Distribuicdo Geogrdafica das Empresas em Portfélio (Dezembro 2009)

Distribuicdo por estdgio de 484 empresas em portfélio dos veiculos de investimento que participaram da pesquisa. Note que o universo das em-
presas em portfélio foi reportado em 502, mas apenas 484 especificaram o estdgio do investimento. As empresas que ndo especificaram o estado,
ndo foram expostas na tabela, mas se trata de duas em 2004 e 18 em 2009.

Sudeste

SP 127 41,8 274 56,6
RJ 39 12,8 75 15,5
MG 28 9,2 34 7,0
ES 1 0,3 4 0,8
Sub Total 195 64,1 387 80,0
Sul

PR 15 4,9 24 5,0
RS 38 12,5 18 3,7
SC 30 9,9 12 2,5
Sub Total 83 27,3 54 11,2
Nordeste

PE 5 1,6 9 1,9
CE 3 1,0 8 1,7
BA 5 1,6 5 1,0
MA ] - 3 0,6
PI ) i 2 0,4

I
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RN 2 0,7 2 0,4
PB 1 0,3 1 0,2
Sub Total 16 5,3 30 6,2
Centro-QOeste

GO 3 1,0 3 0,6
MS 1 0,3 2 0,4
DF 4 1,3 1 0,2

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

4.6.3. Distribuicao Setorial

As empresas em portfélio encontram-se distribuidas em uma grande variedade de setores da
economia. As 502 empresas em portfélio abarcam 17 setores da economia Brasileiros e como
descritos na tabela a seguir.

A semelhanca do que ocorre em outros paises, através da tabela 4.19 é possivel perceber que
Informdtica e Eletrdnica representam o setor que possui a maior quantidade de empresas em por-
tfélio, com 20,5% de participacdo. Apesar de o nimero de empresas em portfélio nesse setor ter
aumentado de 92 para 103 (crescimento de aproximadamente 12%), sua porcentagem em relacdo
ao total diminuiu em razéo do aumento do investimento em empresas dos outros setores, principal-
mente no da construcdo civil. O setor de Energia também apresentou um aumento nas participagdes
de investimentos de PE/VC, alcancando 11,2% das companhias em portfélio, aumentando mais de
100% do que o apresentado em 2005. Isso se deve principalmente a alta demanda por energia que
vem crescendo no pais.

Outra importante descoberta é que o setor de Construcdo Civil/ Imobilidrio tem aumentado a sua
participacdo. Alimentada pela reducéo das taxas de juros e a facilidade de financiomento concedido
pelo governo, atingiu 13,7% das empresas em portfélio em 2009. Nos Ultimos cinco anos esse setor
se manteve no top cinco das empresas em porttélio. Todas essas afirmagdes podem ser observadas na
tabela abaixo, assim como dados de outros setores em que estdo inseridas as empresas Brasileiras,
em portfélio em 2009, de organizacdes gestoras de PE/VC.

I
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Tabela 4.18. — Setor de Atividade Econémica das Empresas em Portfélio em 2009

Distribuicdo do nUmero de empresas em portfélio em dezembro de 2009 segundo o macro setor em que ela esta inserida. Universo de 502 em-
presas investidas com concentragéo delas no macro setor de informética e eletrénica.

Macrosetor N° de Empresas em Portfélio | Porcentagem Valida %(total)
Informatica e Eletronica 103 20,5
Construcao Civil/Imobiliario 69 13,7
Energia e Combustiveis 56 11,2
IndUstrias Diversas 55 11,0
Comunicacao 33 6,6
Varejo 26 5,2
Agronegocios 25 5,0
Servicos de Transporte e Logistica 20 4,0
Alimentos e bebidas 19 3,8
Infraestrutura 19 3,8
Servigos Financeiros 16 3,2
Farmacéutica/Medicina/Estética 15 3,0
Biotecnologia 14 2,8
Servicos Diversos 10 2,0
Educacao 8 1,6
Entretenimento/Turismo 7 1,4
IndUstria Extrativas 7 1,4
Total 502 100,0%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

I






- P o _B_8_8
O b L Lt s ) g .
Sets -‘.‘-:-‘t'c'- ¥ sgetetates «¥a%:% e 820%:%:%:%:%:% s%s

[ Jel el Bl Bl et ]
BoegesegRoRnel
RS




ateleelelaletat - atautee
e Bt e ettt 0,
Sahgiat.e 0 s ® as I

0

I LI L I L I X I YT LY 1)
[ I LI I LR I L N R LTI Ll (I XY

Sttt dddndbbddseD B
PeesEdon

FFECLACUSRREERENGNBIERAREW
L 11

AL
L]

o
-
-
.
L ]
o*
-
-
-y
-
&
‘-
L
- J
.
-
Se
.i
.‘.
-
-
&
-
.
-
w
™
L
::
_J
""
1
M
&

SPES OO ROIDERUORBI RN

L =4 bl g %
:*’*:i'%?*?“"'”! SR - plgig ' g 4% -
P "r t * . INnNNNnNn
LB Tl | @, B0 158D g
[l gl § B ) y i Il ) 1
' | i i 1 G |
ln.i - -




- P o _B_8_8
O b L Lt s ) g .
Sets -‘.‘-:-‘t'c'- ¥ sgetetates «¥a%:% e 820%:%:%:%:%:% s%s

[ Jel el Bl Bl et ]
BoegesegRoRnel
RS




Capitulo 5

O Ciclo de Prvate Equity e Venture Capital Saidas ou
Desinvestimentos (£xiting)!

5.1. Desinvestimentos de PE/VC no Brasil

A saida bem sucedida dos investimentos é critica para assegurar retornos atrativos para os investido-
res, construir um track record e levantar novos veiculos. Apesar de a saida ser a Gltima fase do ciclo, ela é
extremamente importante para assegurar a sadde das outras fases do ciclo de PE/VC, que como |d vimos
ratificando ao longo do Censo, é um processo interativo.

Um dos grandes exemplos deste processo é o que ocorreu na Europa entre final dos anos 80 e ini-
cio dos anos 90. O desenvolvimento de um mercado secunddrio em vdrias nagdes Europeias viabili-
zou saidas e subsequentes levantamentos de novos veiculos de investimento neste periodo (Gompers

e Lerner, 2004).

Até certa medida, e guardadas as proporgdes, o mercado Brasileiro viveu situagdo similar entre a
publicacdo do primeiro censo, em 2005, até a crise financeira do subprime de 2008, onde uma forte
aceleracdo do Mercado de Capitais Brasileiro viabilizou saidas via IPO que, até entéo, eram predomi-
nantemente via venda a estratégicos, e impulsionou o levantamento de recursos para a indUstria de PE/

VC no Brasil, como visto no capitulo 3 deste trabalho.

5.1.1. Estagio

A Tabela 5.2 mostra o retrospecto de saidas de negdcios realizadas pela indUstria classificando-as
por setores das empresas desinvestidas. E importante esclarecer ao leitor que o ndmero de negécios é
diferente do nimero de empresas pois uma empresa com dois investidores de PE/VC (que podem atuar
como coinvestidores de uma mesma empresa) é registrada no Censo como dois negécios. Para o perio-
do de 2005 a 2008 obtivemos uma amostra de 180 Saidas (Exits) ou Desinvestimentos (113 totais e 67
parciais?) em que 34% é representado pelo estdgio de Venture Capital e 42% pelo Private Equity.

1 Autores: Alexander Appel, Caio Ramalho, Fernando Kaufman e Rodrigo Lara

2 Nos Desinvestimentos Parciais a organizacGo gestora, como o préprio nome diz, vende parte de sua participagdo mas permanece como
acionista, seja para seguir auferindo retornos para o seu investidor (e neste caso as saidas subsequentes deverdo estar alinhadas com o prazo planejado
para aquele investimento), seja para cumprir com cldusulas de lock-up que impedem a organizacdo de se desfazer integralmente da participagéo quando
da abertura de capital de uma empresa investida, por exemplo.
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Para o ano de 2009 foi obtida uma amostra de 41 desinvestimentos (31 totais e 10 parciais) reporta-
dos por 22 organizacdes Gestoras. Metade (54%) da quantidade dos negécios desinvestidos foi de Priva-
te Equity e 34% de Venture Capital.

Adicionalmente, na Tabela 5.1, identificamos dos 180 desinvestimentos (totais e parciais) entre
2005 e 2008, e o valor realizado para 175 deles, que soma US$2,3 bilhées. Dos 41 desinvestimentos
(totais e parciais) no ano de 2009, computamos o valor realizado de 32 saidas totalizando US$ 2,9
bilhées. A proporcdo de saidas em valores é representada por 12% de empresas em estdgio de Ven-
ture Capital, 85% em Private Equity, e 1% em Mezanino. Embora o Venture Capital apresente uma
alta quantidade dos desinvestimentos, sua representatividade em valor monetdrio é menor porque
o seu ticket médio é menor que o Private Equity. Em 2009 o ticket médio de saida de empresas no
estdgio VC foi de US$ 1,4 milhdes, comparado com US$ 130 milhdes no estdgio Private Equity.
Cabe notar que em 2009, comparativamente aos anos anteriores, houve saidas de negécios de PE
de grande porte, tais como Brasil Telecom, BR Malls, DASA, Hypermarcas, Tivit e Zamprogna Comér-
cio e IndUstria.

Tabela 5.1 - Saidas de Negécios por Estdgio em US$ milhdes

Valor de saidas (totais mais parciais) realizadas segundo o estdgio do negécio desinvestido. A amostra inclui 180 desinvestimentos (113 totais e
67 parciais) de 2005 - 2008 e 41 desinvestimentos (31 totais e 10 parciais) em 2009 com informagdo sobre os respectivos mecanismos de saida.

Seed 0 1 0 1 0
Start-up 0 0 0 4 0
VC - Early Stage 1 1 9 14 5
VC - Later Stage 0 0 0 0 14
PE - Growth 1 120 207 143 861
PE - Later Stage 23 416 263 463 2004
Mezanino 0 0 1 1 18
PIPE 169 346 97 38 0

I
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Greenfield 0 0 0 0 0
Distressed 0 0 0 0 59
Total 194 884 577 664 2961

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Tabela 5.2 — Saidas de Negécios por Estagio

NUmero de saidas realizadas anualmente segundo o estdgio do negécio desinvestido. Entende-se por saida total a venda da totalidade da partici-
pacdo detida pelos fundos geridos pela Organizacdo de PE/VC, bem como uma liquidagéo total dos ativos da empresa do portfélio. Caso a saida
tenha ocorrido através de vdrias saidas parciais, foi considerada a Gltima transagéo como uma saida total e as anteriores como saidas parciais.
Valores em parénteses representam porcentagem do total. A amostra inclui 180 desinvestimentos (113 totais e 67 parciais) de 2005 - 2008 e 41

desinvestimentos (31 totais e 10 parciais) em 2009 com informagéo sobre os respectivos estdgios das empresas desinvestidas.

% # % # % % %

Saidas Totais de Negécios
Seed 0 0 2 8,0 0 0 4,3 0
Start-up 0 0 1 4,0 0 0 8,7 1
VC - Early Stage 3 | 27,3 2 8,0 11 35,5 13 | 28,3 10
VC - Later Stage 0 0 0 0 0 0 0 2
PE - Growth 3 | 27,3 5 | 20,0 4 1129 6 | 13,0 5
PE - Later Stage 2 18,2 8 32,0 11 35,5 11 23,9 11
Mezanino 0 0 0 0 0 0 0 1
PIPE 3 | 27,3 7 28 5 | 16,1 10 | 21,7 0
Greenfield 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Distressed 0 0 0 0 0 0 0 1
Subtotal (Saidas Totais) 11 25 31 46 31

# % # % # % # % # %
Seed 0 0 0 0 0 0 1 3,2 0 0
Start-up 0 0 0 0 0 0 9,7 0 0
VC - Early Stage 3 37,5 1 9,1 3 17,6 13 41,9 1 10
VC - Later Stage 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PE - Growth 3 | 37,5 4 | 36,4 4 | 23,5 12,9 2 20
PE - Later Stage 1 12,5 2 18,2 3 17,6 4 12,9 4 40

I
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Mezanino 0 0 2 18,2 2 11,8 2 6,5 1 10
PIPE 1 12,5 2 | 18,2 31176 3 9.7 1 10
Greenfield 0 0 0 0 2 11,8 1 3,2 0 0
Distressed 0 0 0 0 0 0 0 0 1 10
Subtotal (Saidas Totais) 8 11 17 31 10
Total Geral 19 36 48 77 41

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

5.1.2. Modalidade de Saida

A Tabela 5.3 lista o retrospecto de saidas de negdcios realizadas pela indUstria de PE/VC. Note que
o numero de negdcios nGo é o mesmo que o nUmero de empresas como explicado anteriormente.
Observa-se que, no periodo de 2005 a 2009, as modalidades de saida mais comuns foram: Buyback,
seguido por Secondary Public Sale, Trade-Sale e IPO. Essa configuracdo da indUstria reflete também
o periodo de crise financeira, no qual, a saida por meio de IPOs ndo seria rentdvel. Portanto aumen-
tam as saidas de Buyback e Trade-Sale e caem as saidas por IPO. Nota-se também que as liquidacoes
(write-offs) representam apenas uma média de 10% de todas as saidas. A recompra da empresa pelo
empreendedor quintuplica em 2008 (15). A principal conclusGo é que em 2007 os Trade Sales ultra-
passam os Secondary Sales. Este € um nUmero muito importante, pois indica um aumento de compra-
dores estratégicos, logo um amadurecimento da indUstria Brasileira e um potencial maior de rentabili-
dade para organizacdes gestoras de PE/VC. O ano de 2007 marca o auge dos IPOs (19) e representa
a maturidade da indUstria Brasileira de PE/VC mostrando a capacidade de organizagdes gestoras em
realizar um ciclo completo de investimentos. Observa-se na Tabela 5.3 que em 2009 foi 0 ano com o
maior valor reportado pela indéstria. O valor mais alto estd representado pelo Trade Sale, ou seja a
venda a um comprador estratégico.

Grdfico 5.1 - Desinvestimentos por Modalidade de Saida

Nota: A amostra inclui 151 desinvestimentos (107 totais e 44 parciais) no periodo de 2005 a 2008 e 37 desinvestimentos (30 totais e 7 parciais)
em 2009 contendo informagdo sobre o mecanismo de saida. NUmero de safdas realizadas anualmente segundo o estdgio do negécio desinvestido.
Entende-se por saida total a venda da totalidade da participacdo detida pelos fundos geridos pela Organizagdo de PE/VC, bem como uma liqui-
dacédo total dos ativos da empresa do portfélio. Caso a saida tenha ocorrido através de vdrias safdas parciais, foi considerada a Gltima transagéo
como uma saida total e as anteriores como saidas parciais.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas
Tabela 5.3 — Saidas de Negécios por Mecanismo de Saida em US$ milhoes

Valor de safdas realizadas anualmente segundo mecanismo de saida. A amostra inclui 151 desinvestimentos (107 totais e 44 par-
ciais) de 2005 - 2008 e 37 desinvestimentos (30 totais e 7 parciais) em 2009 com informacéo sobre os respectivos mecanismos de

saida.

| MeconismodeSaida | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
IPO 380 130 273
Secondary Public Sale 180 484 336 228 772
Trade Sale 2 9 104 338 1.825
Secondary Private Sale 4 3 13
Buyback/Amortizacdo 13 14 2 97 20
Write-off 1 59
TOTAL 194 888 576 666 2.961

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

5.1.3. Setor
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No periodo de 2005 a 2008 foram reportados 181 desinvestimentos e seus respectivos macrose-
tores e em 2009, 22 gestoras reportaram 40 desinvestimentos.

O maior nimero de desinvestimentos foi registrado no Setor de Informdtica e Eletrénica, com
52 desinvestimentos, representando 29% do total, um setor que desde o advento da Internet, e
mais, recentemente o crescimento das redes sociais e valorizagdo de empresas como Facebook, vem
atraindo interesse e recursos. O setor engloba softwares, hardwares, internet e outros microsetores
de base tecnolégica. Em segundo lugar, com 34 desinvestimentos representando 19% do total de de-
sinvestimentos fica o setor de IndUstrias Diversas. Este setor representa a base da indUstria Brasileira
de dreas tradicionais como o setor de Siderurgia, Automotivo, IndUstria Quimica, Téxtil etc. O setor
de Comunicacéo, com 9%, também apresenta representatividade no total de desinvestimentos da

indUstria de PE/VC, sendo o terceiro setor mais significativo.
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Grafico 5.2 - NUmero Total dos Desinvestimentos por Setor (2005 — 2008 vs. 2009)

Numero total dos desinvestimentos por setor de 2005 a 2008 e em 2009. Em 2009, a amostra continha 20 organizag¢des gestoras que reportaram
40 negécios desinvestidos.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas

Em valores, o Setor de Informdtica e Eletrénica & cai para a 3° posicdo em 2009 e para 5° posi-
cdo em 2005-2008, |d que os valores sGo menores para estas empresas pouco intensivas em capital
e que, na maioria das vezes, estdo no estdgio de Venture Capital. NGo obstante, como observado
anteriormente, o setor com maior quantidade de desinvestimentos foi o préprio Informética e Eletré-
nica nos dois periodos e o de IndUstrias Diversas em 2005-2008, que inclui indUstrias as quimica,
mecdnica, elétrica, metalirgico e de embalagens dentre outras. Essa intensidade de negdécios em In-
dUstrias Diversas indica o fenédmeno de o modelo e a cultura de PE/VC estarem presentes nos setores
mais tradicionais do universo empresarial Brasileiro.
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Grdfico 5.3 — Valor Total dos Desinvestimentos por Setor (2005 — 2008 Vs. 2009)

Nota: A amostra inclui em 2005-2008 180 desinvestimentos (113 Totais e 67 Parciais) e 41 desinvestimentos (31 Totais e 10 Parciais) onde o setor
de atividade econdmica foi reportado. IndUstrias Diversas incluem desinvestimentos de setores quimicos, metalUrgicos, elétrico, embalagens e téxtil.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

5.2. Retornos

Abordamos neste capitulo as caracteristicas gerais de retornos de PE/VC. Como e por que retornos sdo
mensurados? Como retornos se comportam em diferentes situacdes? Como podemos comparar retornos
do PE/VC com retornos de outras classes de ativo? Quais os benchmarks utilizados na indUstria de PE/VC
e de qual maneira pode-se utilizd-los?

5.2.1. Entendendo a J-Curve e os Retornos Compostos

O PE/VC é uma classe de ativo muito diferenciada de todas as outras. A diferenca mais explicita é o
fato que retornos anuais nGo podem ser usados como guia para calcular performance de PE/VC, quando
para a maioria das pessoas, em outras classes de ativos, retorno anual é o mais significante. A razéo pela
qual o retorno anual néo é uma boa ferramenta para mensurar retornos de PE/VC, é mais um indicador
de sua distincdo em relagdo a outras classes de ativos.
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O investimento num veiculo de PE/VC representa um investimento em uma série de fluxos de caixa.
Isto poderia ser comparado com a classe de debéntures, porém existe uma enorme diferenca ambos. En-
quanto uma debénture apresenta apenas um fluxo de caixa negativo, no dia da sua compra, em seguida
somente fluxos de caixa positivos (os cupons periédicos e finalmente o valor de face) em um veiculo de
investimento de PE/VC, o investidor terd uma série de fluxos de caixa negativos conforme investimentos
s@o aportados pela organizac@o gestora, mas tanto o timing como o valor destes aportes é desconhecido.
Da mesma maneira observa-se uma série de fluxos de caixa positivos conforme a organizacéo gestora
distribuir os ganhos realizados do investimento, que também sdo desconhecidos antes de serem concre-
tizados. O cdlculo do retorno de fato realizado pela organizacdo gestora poderd ser calculado apenas
ex-post, ou seja, apds o desinvestimento total do negdcio.

Deveria ficar claro agora, que o retorno ndo pode ser calculado ano a ano para o investimento de PE/
VC, & que este dependeria de quantos fluxos de caixa positivos a organizacdo gestora receberia fluxo que
varia ano a ano e impossivel de se prever. Por estes motivos utilizamos o cdlculo de retornos compostos
sobre o tempo (TIR) para um fundo de PE/VC, para analisarmos de fato a sua performance. Mas ao tentar-
mos fazer isso em um estdgio inicial do investimento? Respondendo esta pergunta esbarramos na J-curve.

A J-curve, ou hockey stick, é desenhada olhando para o retorno acumulado de um veiculo de investimento
ano apds ano. Todo veiculo de investimento de PE/VC afere retornos negativos no inicio de seu ciclo conforme
investimentos sejom efetuados e as faxas de administracdo sejam pagas. A medida que as distribuicdes de caixa
sdo retornadas ao investidor, a curva se reverte até chegar um ponto de break-even, onde o valor de fluxos ne-
gativos e fluxos positivos se igualam. A partir dai a J-curve cruza a abcissa e a TIR subsequente se torna positiva.

Grafico 5.4 — A J-CURVE
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Fonte: The Epicurean Dealmaker, 2007.
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Resumindo, retornos de PE/VC néo sdo calculados como retornos anuais em um ano especifico, e sim
como retornos acumulados de um certo ano (a data de criagdo do veiculo) até uma data especificada.
Quando se comparam retornos entre diferentes veiculos de investimentos, eles se agrupam de acordo
com a data de sua criacdo, e eles, agregados, demonstram o vintage year return.

5.2.2 Retornos no Mundo: Revisdo de Literatura

A discuss@o na academia sobre retornos na indUstria de PE/VC e como ajustd-lo ao risco continua
contraditéria e sem resultado definido ainda. Publicacées académicas que examinam retornos s@o con-
traditérias, encontrando evidéncias de que o PE/VC performa acima de outras classes de ativo enquanto
outros afirmam que o PE/VC performa abaixo de Mercado de Capitais. Preqin (2010a) publica que o PE/
VC apresentou retornos acima de outras classes de ativo com um retorno de 10,3% ao ano apés o quinto
ano de investimento da empresa em portfélio. Moskowitz e Vissing-Jorgensen (2000) encontraram evi-
déncias de que retornos de PE/VC estdo alinhados com retornos do mercado publico. Um cendrio ainda
mais negativo é descrito por Phalippou e Gottschalg (2008) que afirmam que o PE/VC performa abaixo
do mercado de acdes por 6% ao ano quando ajustado pelo risco. Resumimos no gréfico 5.5 abaixo a
divergéncia nos resultados encontrados por académicos sobre retornos ajustados ao risco desde 1980.

Retornos de PE/VC podem ser expressos como retorno bruto (antes de deduzir taxas de administracéo
e taxas de performance) ao nivel das empresas investidas ou como retorno liquido (apés a deducdo das
taxas de administracéo e taxas de performance) no nivel do veiculo de investimento. Retornos podem ser
analisados durante o ciclo de investimento ou apés a saida das organizacdes gestoras de PE/VC. Anali-
saremos primeiro os retornos durante o ciclo e depois os retornos apés a saida.

Grdafico 5.5 - Revisdo de literatura — conclusées gerais

Nota: Conclusdes gerais sobre a revis@o de literatura. A amostra inclui 14 artigos académicos publicados sobre retornos
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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5.2.2.1 Retornos Durante o Ciclo de PE/VC
5.2.2.1.1 Retorno Bruto

Gompers e Lerner calcularam retornos ajustados ao risco de uma Unica organizac@o gestora de
PE/VC, marcando o valor das empresas em portfdlio ao mercado, eliminando assim o problema
de stale pricing. Eles concluem que marcar ao mercado tem um impacto significativo sobre o risco
alocado ao investimento, e encontram evidéncia de retornos excedentes de 7% a 8% ao ano sobre o
mercado de acdes.

Moskowitz e Vissing-Jorgensen (2000) calcularam o retorno médio e o desvio padréo de todos
investimentos privados, incluindo empresas e negdcios privados, usando uma amostra do Survey of
Consumer Finances. Eles se surpreenderam ao encontrar que os retornos eram tdo baixos e pareci-
dos com os retornos do mercado de agdes.

Peng (2001) analisou uma amostra de 5,643 rodadas de financiaomento no periodo de 1987 e
1999 fornecida pelo Venture One. Ele constroi um indice de Venture Capital analisando retornos de
investimentos individuais e comparando-os a retornos da NASDAQ. Para este indice, Peng encontra
uma média geométrica anual de 55% e um beta de 2.4 concluindo que investimentos de PE/VC sao
altamente voldateis.

Susan Woodward (2010) da Sand Hill Econometrics também construiu um indice de Venture Capi-
tal como demonstrado no Gréfico 5.6 computando o retorno bruto ao nivel das empresas investidas
desde 1987. A amostra inclui vinte mil (20.000) empresas investidas e 65.000 eventos de valuation
calculando-se os retornos cumulativos de cada empresa més a més e computando estes em indices
cumulativos de retornos, construindo assim um value-weighted index. Esse indice representa um valor
estimado e mede a variacéo ao longo do tempo e sua covariéncia com retornos de outras classes de
ativos. O index apresentou um retorno anualizado de 16,9% no periodo de 1988 até o fim de 2004,
Mais recentemente o retorno computado para o periodo de 2005 a 2009 representa um retorno
anualizado de 8%.

I
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Grdfico 5.6 — indice Dow Jones de Venture Capital
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Fonte: Sand Hill Econometrics,2010.

Lijungqvist e Richardson (2003) foram os primeiros a olhar para retornos de PE/VC baseando-se em
fluxos de caixa, usando uma base de dados fornecida por um dos maiores investidores institucionais dos
Estados Unidos no periodo de 1981 a 1993. Eles analisam performance usando a TIR do capital investi-
do, encontrando evidéncia de que o PE apresenta retornos anuais excedentes ao S&P 500 de 5% a 8%,
com uma TIR média de 19.81%, maior que a TIR de 14.1% da S&P 500 no mesmo periodo. Concluindo,
Liungqvist e Richardson afirmam que estes retornos excedentes sdo obtidos apenas apds o fim do ciclo
de vida dos veiculos de investimento.

Caselli (2009) analisou 804 investimentos feitos por 87 veiculos de Investimentos de 58 Organizacdes
Gestoras de PE/VC na ltélia no periodo de 1999 — 2005 e desinvestidos néo antes de 2007 (Caselli, 2009).
As empresas investidas eram em 70% dos casos empresas ndo alavancadas tinham uma mediana de fatu-
ramento de US$ 126 mm e um EBITDA mediano de US$ 16 mm. Os estdgios das empresas em portfélio
eram 52% Private Equity Growth, 26% Buyouts, 16% Early Stage e 6% Turnarounds. Resumindo, o banco de
dados de Caselli é muito parecido com o banco de dados levantado pelo GVcepe. Caselli indica uma TIR
média de 33,17% em seu trabalho e aponta que os maiores retornos sdo obtidos pelo estdgio de Buyouts. O
investimento em PE/VC supera a bolsa (17,95%) naquele periodo amostral de fraco desempenho do mercado
de acdes em quase o dobro de rentabilidade e retorna quatro vezes titulos do governo — 2 years goverment
bonds. Caselli conclui que a TIR é movida a crescimento de vendas, retorno sobre ativos (ROA) e retorno sobre
patriménio liquido (ROE). Além disso, ela é influenciada por put options e tag along rights, bem como contrac-
tual agreements (exit ratchets, lockups). Por fim, Caselli argumenta que investimentos que sGo mantidos por
periodos mais longos, ddo retornos (TIRs) mais altos aos seus investidores.

I
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5.2.2.1.2 Retorno Liquido

Kaplan e Schoar (2005) calculam retornos usando uma base de dados oferecida pela Thomson Ven-
ture Economics, uma amostra que inclui 746 retornos reportados trimestralmente de veiculos de investi-
mento, com retornos realizados no periodo de 1980 a 2001. Os autores mensuram a TIR, o cumulative
total value to paid-in capital (TVPI), e o distributed value to paid-in capital (DPI). Eles assumem um beta
=1 e utilizam o public market equivalent (PME) como comparativo para os retornos de PE/VC com o
S&P 500. Encontrando um PME = 1, Kaplan e Schoar concluem que o investimento em PE/VC retorna o
mesmo que o mercado de agdes americano, portanto ndo apresenta retornos superiores a outras classes

de ativo.

A Cambridge Associates é um consultor de investimentos para fundagdes e fundos de dotacéo (en-
dowments) e serve como um gatekeeper para investidores de PE/VC. A Cambridge Associates construiu
um index de retorno liquido para o Venture Capital (Cambridge Associates US Venture Capital Index©) e
para o Private Equity (Cambridge Associates Private Equity Index®©). Descreveremos aqui o index de VC. A
amostra computa dados no nivel de retornos por veiculo de investimento desde 1981 de 1,279 veiculos
americanos de Venture Capital representando 75% da captacdo de recursos nos Estados Unidos. Os da-
dos s@o obtidos de reports trimestrais dos gestores de PE/VC aos seus investidores. Como pode ser visto
na tabela 5.4 abaixo os retornos do periodo de cinco anos na América Latina e Caribe foram de 19% ao

ano, ou seja, maior que em todas outras dreas demonstradas.

Tabela 5.4 - Retorno Liquido para Investidores (Cambridge Associates)

(P:Eo;ié\eme“c" el 19,06% 1,71% 17,35 1015%
:Z\f’ecs - HIOTEECIos HmeT 12,83% 6,63% 6,2 94%
Buyout - EUA 10,44% 7,68% 2,76 36%
VC - Europa Ocidental -2,01% -4,13% 2,12 51%

Fonte: Cambridge Associates, 2010.

Segundo IESE e BCG (2010) os retornos em mercados emergentes aumentaram muito na primeira
década do século 21. Em uma amostra de 176 organizacées gestoras de PE/VC analisadas por déca-
das desde a década de 90, os retornos em mercados emergentes aumentaram de 4,4% para 5,3% da
década de 80 para a de 90 respectivamente. No periodo de 2000 a 2006, os retornos em mercados
emergentes aumentaram substancialmente em 12 pontos percentuais de 5,3% para 17,3%.
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A Preqin (2010a) examina retornos de PE usando sua prépria base de dados com dados de 860 fun-
dos de pensdo, que representam US$ 437 bilhées investidos em organizagdes gestoras de PE/VC. Os
retornos séo calculados usando entradas e saidas dos fluxos de caixa dos investidores para um, trés e
cinco anos para o periodo até junho de 2009 e comparando-os com o mercado de acdes, hedge-funds,
e fundos imobilidrios. Eles encontram evidéncia de que o PE apresenta retornos abaixo de todas classes
de ativo de -22,2% no seu primeiro ano, mas retornos positivos para o periodo de trés e cinco anos, de
2,3% e 10,3% respectivamente, ou seja, que o PE performa acima de todas outras classes de ativo no seu
terceiro ano (com excegdo de renda fixa) e performa acima de todas as classes de ativo no seu quinto
ano, quando fundos imobilidrios apresentaram retornos de 5,5% e renda fixa um retorno de 4,9%.

5.2.2.2 Desempenho Pés-Exit (Saida)

De acordo com Neus e Walz (2005), as organizagdes gestoras de PE/VC com melhor track record sédo ca-
pazes de desinvestir, por meio de IPOs, mais rdpido e por um valor mais “justo” do que as demais organiza-
cdes gestoras. Adicionalmente, Krishnan et al (2009) reportam que as organizagdes gestoras de PE/VC mais
novas e menos experientes possuem incentivos a levarem suas empresas de portfélio para o IPO cedo demais.

Brav e Gompers (1997) demonstraram que o retorno excedente®* em bolsa nos EUA, pds-IPO, das
empresas investidas por PE/VC ¢é significativamente melhor que o daquelas néo investidas por PE/VC
anteriormente. Em especial, em empresas menores, este resultado mostrou-se ainda mais significativo,
evidenciando a importéncia do PE/VC.

Van Frederikslust and, R. e Van der Geest, R. (2004) encontram a mesma evidéncia de para a bolsa
de Amsterdam, enquanto Neus e Walz (2003) verificaram o mesmo efeito para a Alemanha, e Vu, Wor-
thington e Laird (2008) para a Austrdlia. Por outro lado, Rindermann (2003) conclui que nem sempre os
retornos excedentes no longo prazo dos IPOs de empresas investidas por PE/VC performam melhor. Sua
andlise do mercado da Franca, Alemanha e Inglaterra demonstra que a performance depende de algu-
mas varidveis-chaves, como a caracteristica da organizacéo gestora.

Para o Brasil, um estudo inicial de Furtado e Ramalho (2010) indica que o portfélio dos retornos exce-
dentes em bolsa de valores no Brasil dos IPOs realizados entre 2004 a 2009 sédo maiores para as empre-

sas investidas por PE/VC, conforme a Tabela 5.5. Este resultado para Brasil também foi encontrado por
Tavares e Minardi (2009) e Ferrari e Minardi (2010).

3 Retorno excedente (ou retorno anormal) é dado pela diferenca entre o retorno realizado e o retorno esperado. Nos artigos mencionados,
normalmente se adota o retorno excedente em relacdo ao indice de bolsa, que é utilizado como um benchmark representativo do retorno esperado.
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Tabela 5.5 - Retornos excedentes no Brasil

* Retornos até 12/02/2010

2004 -3,2% -6,5%
2005 5,9% -6,2%
1506 -1,3% -13,9%
2506 -11,2% -15,7%
1507 -11,4% -19,0%
2507 -28,0% -14,5%
2008 19,9% 11,1%
2009 36,5% -12,8%
Total -5,1% -14,4%

Fonte: Furtado e Ramalho (2010)

Os retornos excedentes negativos pds-IPOs encontrados por Furtado e Ramalho (2010) e Ferrari e
Minardi (2010) para o Brasil sGo compativeis com as evidéncias internacionais encontradas em traba-
lhos internacionais como Ritter (1991) e Loughran e Ritter (1995), para IPOs de uma forma geral, e
Brav e Gompers (1997) na comparacéo entre os retornos em bolsa das empresas com e sem investi-
mentos de PE/VC.

5.2.2.3 Retornos no Brasil durante o periodo de 2004 a 2009

Como explicado acima, o célculo de retornos continua sendo um tema sensivel onde existe bastante
contradicdo de como estimdé-lo corretamente. No Brasil este desafio é ainda maior. Menos de 50 or-
ganizacdes gestoras de PE/VC tem mais de 10 anos de histérico de investimentos no pais, das quais
aproximadamente 40% completaram o ciclo do investimento ao desinvestimento. Este fato dificulta
muito a obtencdo de dados sobre retornos no Brasil. Dados de retornos liquidos ao nivel de veiculos de
investimento (fundo) ainda néo estdo disponiveis no Brasil, exceto nos private placement memoranda e
relatérios internos de gestdo aos quais ndo tivemos acesso. Esperamos que com a introducéo do regu-
lamento de informagdo sobre performance pela CYM em 2010 e em trabalho conjunto com os fundos
de pensdo, os proprios gestores e a ABVCAP, possamos, em futuro préximo, apresentar dados liquidos
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de retorno. Enquanto isso, apresentaremos a seguir dados de retorno bruto de negécios (investimentos
individuais).

Com base em uma amostra néo aleatéria de 25 investimentos individuais (10 trade-sales e 15
IPOs) reportados por 13 Organizagdes Gestoras no periodo de 2004 a 2009, calculamos o multiplo
mediano de investimento (multiple of investment), a taxa mediana interna de retorno (TIR), e o retorno
mediano excedente sobre o CDI, subdividindo a amostra em quartis. O valor do holding period me-
diano de nossa amostra é de 4,2 anos e o valor mediano do desinvestimento é de US$ 86,8 milhoes.
Devemos enfatizar que a amostra é extremamente limitada no seu tamanho e cobertura. Muito mais
trabalho serd necessério para obter informacdes realmente representativas da indUstria.

Dito isso, analisamos o multiplo de saida dos desinvestimentos efetuados entre 2004 e 2009. En-
contramos um multiplo mediano de cinco vezes o investimento inicial na empresa. Como demons-
trado no Gréfico 5.7 e na Tabela 5.6, o quartil superior apresentou um multiplo mediano de saida
de 13.42 enquanto o multiplo mediano do quartil inferior é expressivamente menor, abaixo de duas
vezes o investimento inicial nos empreendimentos.

Grdfico 5.7 — Multiplo de investimento para investimentos individuais entre 2004 - 2009
Nota: A amostra inclui 25 saidas de investimentos (15 IPOs e 10 Trade Sales) no periodo de 2004 a 2009.
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Tabela 5.6 — MUltiplos medianos de investimento
Nota: A amostra inclui 25 negécios (15 IPOs e 10 Trade Sales) no periodode 2004 a 2010. Periodo de 2004 a 2010.

| Quoril | ntevalo | Mediona |

Superior 10 > 13,42
3¢ 5-99 6,6
2° 2-49 3,45
Inferior 1-2,9 2

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Quando analisado de outra perspectiva, olhando-se as taxas internas de retorno, observa-se uma TIR
mediana de 57% e uma TIR média de 85%. Como pode ser observado no Gréfico 5.8 abaixo e na tabela
5.7, o quartil superior apresenta uma TIR mediana de 162% e uma TIR de 18% para o quartil inferior.

Grafico 5.8 — Taxa interna de retorno por investimentos individuais entre 2004 - 2009
Nota: A amostra inclui 25 negécios (15 IPOs e 10 Trade Sales) no periodo de 2004 a 2009.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Tabela 5.7 Valores medianos da taxa interna de retorno
nota: A amostra inclui 25 negécios (15 IPOs e 10 Trade Sales) no periodo de 2004 a 2009.

Superior 100 > 162%
32 50 - 99,9 66%
2@ 25-49,9 37%
Inferior 0-24,9 18%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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O Grdfico 5.9 compara os retornos de nossa amostra de PE/VC com os retornos do CDI, a taxa de
juros interbancdria, no mesmo periodo. Observa-se que 12% dos casos retornaram apenas o CDI ou
performaram abaixo do CDI. Outros 24% performaram entre 100% e 110% do CDI. Os outros 32%
apresentaram retornos entre 110% e 150% do CDI, e os 32% restantes performaram acima de 150%
do CDI apresentando retornos excepcionais aos seus investidores. Como pode ser observado na Ta-
bela 5.7, dividimos os retornos em quartis. O primeiro quartil apresenta retornos medianos de 100%
o CDI, porém os dois quartis superiores apresentam um retorno excedente ao CDI de 140% e 271%

respectivamente.

Grdafico 5.9 — Retornos anuais excedentes dos investimentos individuais ao cdi entre 2004 — 2009
Nota: A amostra inclui 25 negécios (15 IPOs e 10 Trade Sales) no periodo de 2004 a 2009.

<100% CDI 100% 110% 100% 150% >150% CDI AcumuladoCDI

CDI CDI

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas
Tabela 5.8 — Retornos medianos excedentes ao cdi
Nota: A amostra inclui 25 negdcios (15 IPOs e 10 Trade Sales) no periodo de 2004 a 2009.

Superior 170 > 271%
30 130 - 169,9 141%
2@ 105 -129,9 110%
Inferior 80-14,9 100%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Concluindo, quando os gestores perguntados sobre a taxa de retorno requerida (esperada) para os
seus investimentos por estdgio obtemos um dado interessante de retornos. Como ilustrado no Grdfico

5.10 os estdgios de Seed e Start-up, por representarem um maior risco, os gestores esperam um retorno
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mediano nominal de 42,5%. O Private Equity estd entre 20% e 25%. Estas taxas representam retornos

esperados para cada investimento para os gestores, ou seja, um dado de retorno bruto.

Grdfico 5.10 — Taxa nominal de retorno requerida ao ano sobre investimentos individuais por
estdgio de investimento

Nota: A amostra inclui 133 respostas, em que 13 para o estdgio Seed, 13 para o estdgio Start-up, 14 para o estégio VC - Early Stage, 15 para o
estdgio VC - Later Stage, 27 para o estdgio PE - Growth, 16 para o estdgio PE - Later Stage, 11 para o estdgio Mezanino, 9 para o estdgio PIPE, 9
para o estdgio Greenfield e 8 para o estagio Distressed. No total foram computadas 71 Organizacdes Gestoras respondentes.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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Capitulo 6

Governanca Corporativa e Contratos (Monitoring)’

6.1. Introducéo

“A boa relacéo entre os general partners (GPs) e os limited partners (LPs), aliada a uma politica de boas
préticas de governanga corporativa € um dos principais pilares para o sucesso de um fundo de Private
Equity” (Freire e Viegas, 2009)

A governanga é um aspecto essencial e presente em todo o ciclo de PE/VC apéds o investimento, tanto
entre a organizacéo gestora (GP) e o investidor (LP), quanto entre a organizagdo gestora e as empresas
investidas. Dessa forma, analisaremos nesse capitulo os custos de agéncias surgidas na relagdo entre
investidores e as organizacdes gestoras e discutiremos os poténciais conflitos de interesse entre estas par-
tes, levando em consideracéo a baixa liquidez dos ativos em que investem, a duracdo dos compromissos
entre eles e a alta assimetria de informacdes neste relacionamento.

Também serdo discutidos os custos e beneficios de o investidor monitorar o gestor e remuneracéo das or-
ganizagdes gestoras. Analisaremos as prdéticas quanto a realizagdo de reunies entre investidores do veiculo
e empresas investidas, fundamental para balizar as decisdes de investimento e garantir um efetivo monitora-
mento do portfélio. Ainda nesse dmbito, analisaremos aspectos empresariais da indUstria no que diz respeito &
formacéo de conselhos de administracéo, seu poder e sua atuacdo sobre as empresas investidas, bem como a
possibilidade de implementar incentivos, impor metas ao empreendedor, executivos das empresas investidas.

6.2. Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia (Jensen e Meckling, 1976; Fama e Jensen, 1983) define que empresas devem se
empenhar em alinhar os interesses entre acionistas e gestores, de forma a encontrar um ponto 6timo de
custos de monitoramento da gestdo maximizando o beneficio dos acionistas.

Em geral, nos veiculos de investimento de PE/VC a relagdo entre investidores e organizacdes gestoras é
definida pelo préprio regulamento do veiculo e pelos contratos de compromisso de investimento. Ambos
os documentos definem os direitos e obrigacdes das partes no momento da constituicéo do veiculo, cons-
tando informacdes sobre decisdes de investimentos, modalidades de aporte de capital, saidas, direito
de acesso as informacdes sobre as empresas investidas aos investidores, métodos para a avaliagdo das
cotas, dentre outros (Freire e Viegas, 2009).

1 Autores: Lucas Amorim, Lucas Cancelier, Marcelo Coura, Marcelo Kubli, Caio Ramalho, Estévéo Latini, Carlos Motta, Thiago Maia e Rodrigo Lara.
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O relacionamento do principal e do agente é definido por um contrato entre duas partes, sendo
gue uma delas (agente) foi contratada para tomar decisGo em nome do principal, assumindo assim a
responsabilidade de representd-lo. Dessa forma, nem sempre o ponto de maximizagdo da utilidade
de uma das partes deveria, em principio, ser o mesmo para a outra, porém as decisdes e medidas
que maximizam a utilidade de uma das partes normalmente beneficiar mais essa parte do que a outra

(Jensen e Meckling, 1976).

A divergéncia de interesse entre essas duas partes é definida como “Problema de Agéncia” e as acdes
para minimizar este problema geram despesas para as partes que sdo denominados “Custos de Agéncia”.

No relacionamento entre o investidor e a organizagdo gestora, despesas de monitoramento (ou custos
de agéncia) recaem sobre os investidores, pois é necessdrio um acompanhamento do investimento de seu
capital. J& no relacionamento entre a organizacdo gestora e a empresa investida, os custos de agéncia
recaem sobre as organizacdes gestoras. No caso do monitoramento das empresas investidas, este fre-
quentemente acontece por meio dos Conselhos de Administracdo que séo realizados para informar os
acionistas da situacdo dos investimentos do veiculo em que eles investiram. Essa medida, apesar de ter
custo é de extrema importdncia para os acionistas, posto que assim conseguem controlar e observar as

acdes dos gestores/administradores da empresa investida.

Neste dmbito é fundamental o estabelecimento de diretrizes e padrées minimos para relatérios de
monitoramento, elaborados periodicamente pelos agentes, disponibilizados aos principais. De forma
geral estes relatérios devem conter informacdes sobre os interesses dos principais (destaques financeiros,
comerciais, organizacionais, resultado de diligéncias e negociacgdes).

Perdas residuais ocorrem quando divergéncias de opinides entre principal (LP) e agente (GP) tém como
resultado a diminuicdo do bem-estar dos investidores em favor aos gestores. Em geral, esses problemas
de agéncia estdo presentes em todos os tipos de organizacdes que estdo atuam num mercado que re-
queira a interagdo de forma cooperativa entre duas ou mais partes.

6.3. A Relacao entre Investidores e Organiza¢oées Gestoras

Ha varidveis importantes quanto a governanca relacionadas & estrutura de cada veiculo de investimen-
to. Entre elas destacamos o modo como se dé a integralizacéo do capital o periodo de investimento e de
desinvestimento e a possibilidade de extens@o desses periodos, restricdes dos veiculos. Esta discussdo é

essencial, |& que os veiculos chegam a durar mais de 10 anos com pouca liquidez no capital investido.
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6.3.1. Estrutura dos Veiculos de Investimento

Para a montagem e estruturacéo de um veiculo de PE/VC o regulamento deve estar de acordo com
os interesses ndo sé da organizacéo gestora, mas também dos investidores. O regulamento contém
informacdes sobre aspectos como teses e periodos de investimento e desinvestimento do veiculo e possi-
bilidade de extensdo de prazos, regulamento de aporte de capital pelos investidores, remuneracéo das
organizacdes gestoras, caracteristicas dos investimentos que buscam, efc.

As estruturas dos veiculos de investimento de PE/VC variam de regi@o para regi@o e estdo sujeitas a re-
gulamentacdo especifica de cada pais como, por exemplo, a CVM, no caso do Brasil, que regulamentam
as estruturas desses veiculos e no caso da CVM, os requisitos de registro de informacgdes.

Uma importante especificidade do investimento em PE/VC pela instrucgdo CVM 391 ¢ a relacéo en-
tre administradores e gestores. Esses atores possuem diferentes responsabilidades, o administrador
deve se responsabilizar pela parte de controle de cotas, organizacéo de relatérios para investidores
dentre outros trabalhos de aspecto de controladoria; o gestor por sua vez é o responsével pela ges-
tdo do veiculo em si, (novos investimentos, monitoramento e saida dos negdcios). O outro ator desta
estrutura que aparece na pesquisa é o consultor técnico, que é uma organizacdo ou pessoa com
expertise em algum setor especifico para prestar consultoria & organizagdo gestora (ex. Tecnologia
de informacéo, biotecnologia, etc).

Atabela 6.1. mostra a classificacdo das organizagdes gestoras, e a indicacdo da participacdo de outros ato-
res por cada veiculo que respondeu & pesquisa. Como resultado, identificamos que a maior parte das organi-
zacdes gestoras sdo os proprios gestores do veiculo, sendo que muitos deles sdo os préprios administradores.

Tabela 6.1. — Participantes do ciclo de pe/vc

Distribuicdo do nimero de organizacdes gestoras segundo a especificacdo dos atores. Consta que a maioria dos gestores é a prépria organizagdo
gestora. A concentragdo de administradores que sdo prépria organizacdo gestora. Dados exiraidos de uma amostra de 151 veiculos de 71
organizagdes gestoras de PE/VC.

Administrador 20 75 52
Gestor 7 126 6
Consultor de gestéo 62 16 32
Consultor Técnico 64 11 23
Outro 32 1 6
Total 204 243 128

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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Devemos salientar que pela instruggo CVM 391 o administrador é o responsével pelo veiculo, que
pode contratar um gestor, ou pode se responsabilizar pela gestdo. Na pratica o gestor é quem realmente
cria o veiculo e algumas vezes, quando néo deseja ter a capacidade de administragdo, busca um admi-
nistrador para seu veiculo de investimentos de PE/VC.

O modelo geral de estrutura de veiculo de investimentos, em que hd& estrutura intermedidria entre
investidor e companhia investida, comum & instrucéo CVM e Limited Partnerships, corresponde hoje a
aproximadamente 75% do universo total de veiculos no Brasil, sendo que o mais frequente séo os FIPs,
gue correspondem a 40% dos veiculos. As Limited Partnerships também sGo muito presentes, correspon-
dendo a 19,1% dos veiculos, o que se deve especialmente & cultura estrangeira de investimentos em PE/
VC estrangeira e a grande presenca de investimentos no Brasil por organiza¢ées gestoras estrangeiras.
Estes dados podem ser observados no Gréfico 6.1.

Grafico 6.1. — Estrutura dos Veiculos de PE/VC

Nota: Respostas fornecidas por 254 veiculos. Gréfico apresenta o nimero de veiculos de investimento em fungd@o das estruturais legais existentes
no pais. Nota-se uma dominéncia de estruturas FIP (CVM 391) e Limited Partnership.
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H4, no entanto, outra modalidade de estrutura de veiculos de PE/VC em que o Investidor realiza a ges-
tdo de seus proprios recursos e investimentos. Nesse caso, o modelo se transforma bastante, pois como
s@o a mesma organizacéo, ndo hé necessidade de cobranca de taxas. Esse segundo modelo reflete a re-
alidade de Holdings que investem em PE/VC, Divisdes de empresas ndo financeiras, investimento direto,

além de Government Sponsors, ou gestores governamentais (ex. BNDESPar)
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Figura 6.1. — Estruturas de veiculos de PE/VC

A figura retrata as possiveis estruturas de veiculos de PE/VC que sdo Instrugéo CVM ou Limited Partnership, holding e investimento direto. No caso
de investimento direto ou holding, situac@o em que néo hd intermedidrios, ndo se identifica custo de agéncia entre organizacdo gestora e investidor,
além de ndo haver taxas de remuneracéo.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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A estrutura dos veiculos de investimento varia de acordo com a legislacdo e de organizacdes gestores e inves-
tidores de cada regido, ou seja, as organizagdes gestoras estruturam seus veiculos da maneira que for mais con-
veniente para elas e para seus investidores, buscando minimizar os efeitos da tributacdo e os custos de agéncia.
Dessa forma, é possivel apontar as estruturas de veiculos preferidas mundialmente (Caselli, 2010; EVCA, 2010).

A comecar pelos Estados Unidos da América e Reino Unido, a estrutura de investimento preferida nes-
ses paises é a de Limited Partnership. O motivo apontado por Caselli (2010) diz que isso é consequéncia
dos ganhos de capital sofrerem tributagdo reduzida, enquanto as receitas e custos das operacdes sdo
mais sensiveis a tributacdo. A Alemanha é outro pais que assumiu preferir essa estrutura, pois a tribu-
tacdo em sua legislacéo é aplicdvel aos lucros das operacdes, sendo as despesas operacionais, juros,
impostos comerciais e amortizacdes séo dedutiveis de tributos.

J& na ltélia, prefere-se a estrutura Fondo Chiuso (Closed-end fund), pois este tipo de estrutura apresen-
ta um tratamento particular. A tributagdo aplicével a esta estrutura de veiculo de investimento é definida
como 12,5% do resultado do veiculo.

O padréao francés é estrutura a chamada Fonds Commun de Placement & Risques, pois ela por si sé
ndo é alvo de nenhuma tributacdo. Mais especificamente, ndo hé incidéncia de imposto de renda sobre

esta organizagdo. Na Espanha, por sua vez, as estruturas preferidas sdo a classificada como Sociedad de
Capital de Riesgo (SCR) e Fondo de Capital de Riesgo (FCR).
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Por fim, em Luxemburgo a estrutura de veiculo de investimento preferida é a Société d’Investissement em Ca-
pital & Risque (SICAR) em funcéo do sistema legal. Sobre o lucro deste tipo de veiculo incidem imposto de renda
e tributagdo municipal. Entretanto, néo s@o alvos de tributacdo algumas varidveis como: ganhos de capital, re-
sultantes da venda de valores imobilidrios e rendimento de ativos liquidos tempordrios (mdximo de 12 meses).

Foram abordados diferentes aspectos para a formacdo de um fundo ideal local para cada pais de acordo
com a estrutura legal do mesmo, mas é conveniente destacar a transparéncia fiscal dos veiculos, para evitar
a dupla taxagdo sobre o capital de investimento, a padronizagdo das bases regulatérias dos veiculos para
minimizar as diferengas tributérias e de relacionamento entre investidores nacionais e infernacionais, o ndo-
-estabelecimento de bases permanentes em paises onde a equipe opera para evitar a tributacdo sobre o capi-
tal dos investidores, o controle sobre a remuneracdo dos administradores do veiculo para evitar o pagamento
de saldrios e taxas de perfomance sobre o valor do capital adicionado de impostos (VAT — value added tax) e,
por fim, os esforcos feitos para aumentar a competitividade do fundo e facilitacdo da movimentacédo de capi-
tal. A Tabela 6.2 abaixo indica o posicionamento dos paises frente aos aspectos levantados pela EVCA (2010).

Observando a Tabela 6.2, é possivel verificar uma correlacéo entre Caselli (2010) e o EVCA (2010), compro-
vando as preferéncias pelas estruturas em cada pais vinculadas aos aspectos tributdrios e de relacionamento.

Tabela 6.2. — Estruturas Preferidas Mundialmente
Estruturas de veiculos preferidas por paises da Europa e EUA, considerando a presenga ou auséncia de caracteristicas, principalmente ligadas & aspectos fiscais.
Transparéncia fiscal para investidores domésticos. Prevencd@o de estabelecimento permanente de fundos para investidores internacionais. Incor-

poragdo de capital de investimento/incetivo aos administradores. Habilidade para minimizar o Vat sobre a remuneragéo dos administradores?
Habilidades para minimizar o VAT sobre a taxa de performance. Liberdade sobre as restricdes nos investimentos.

Prevencdo de Incorporagéo Habilidqc{e
Transparéncia | estabelecimento de capital de para mini- Habilidade para Liberdade sob
, fiscal para permanente de | investimento / mizar e minimizar o VAT {DETAAce Sobre
Paises investidores fundos para incentivo aos VAl selam e sobre a taxa de as restrigoes nos
domésticos? investidores administra- remuneragto erformance? investimentos?
OMESHCOSE it PN d 2 dos adminis- P :
internacionais? ores? tradores?
ltalia (Fondo Chiuso) Néo (1) Sim Sim Sim Sim Sim (7)
Franga (FCPR) Sim Sim Sim Sim (3) Sim Néo
Reino Unido (Limited Parthnership) Sim (4) Sim (5) Sim Sim (6) Sim (7) Sim
Eua (8 Limited Parthnership) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Espanha (SCF - FCR) Néo Sim (9) Sim (10) Sim (11) Sim (12) Néo
Alemanha (Limited Parthnership) Sim (13) Sim (14) Sim Néo Sim Sim
Luxemburgo (SICAR) Sim (15) Sim Sim Sim Sim Sim

(1) Apesar do fato de o “Fondo Chiuso” ndo possuir uma estrutura de transparéncia tributével, os investidores internacionais dos “White Countries” se beneficiam,
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pois sdo reembolsados em 12,5% do rendimento anual, que diz respeito ao tributo aplicado sobre o fundo, sendo essa uma acdo que leva ao mesmo resultado da
transparéncia tributaria.

(2) Sobre provisdes regulatdrias, certas restricoes sobre investimentos sdo estabelecidas, mas sob certas condicoes elas podem ser revogadas.

(3) O gestor pode escolher em nao cobrar o VAT, mas nessas situagoes ela mesma nao pode deduzir o VAT e tem de pagar um imposto sobre os salarios que paga, de
modo que em Ultima estancia ele terda que aumentar o montante da taxa de administracdo cobrada dos investidores.

4) Para investidores domésticos, a estrutura de Limited Partnership no Reino Unido possui transparéncia tributavel sobre os propdsitos de rendimentos e ganhos de capital.

5) Exceto pelos operadores financeiros, os investidores de uma estrutura tipica de Limited Partnership nao deveria ter uma estrutura no sensivel a tributagdo no Reino Unido.

(4)

(5)

(6) A estrutura eficiente do VAT pode ser colocada em pratica.

(7) A estrutura da taxa de performance ndo deveria estar sujeita ao VAT para o interesse da parceira no Reino Unido.
(8)

8) Com o intuito de evitar a estruturacdo de uma estrutura permanente para investidores estrangeiros e, também, evitar que esses mesmos obtenham beneficios
sobre o imposto de renda federal, certos investimentos como os de (i) real state, (ii) empréstimos originados ou (iii) organizacées operantes constituidas
com transparéncia tributaria deveriam ser evitadas.

(9) O mero fato de investir via SCR/FCR ndo iria dar origem a uma estrutura permanente na Espanha.

(10)O padrao da SCR/FCR sob o regulamento atual ndo permite facilmente a estruturacdo de taxas de performance fiscalmente eficientes para os promotores. No en-
tanto, em algumas circunstancias especificas, estruturas eficientes podem ser implementadas.

(11) Essas remuneragbes administrativas sao, normalmente, isentas de VAT na Espanha. No entanto, taxas sob consultorias dos gestores nao sao isentas do VAT, o que

é, normalmente um custo para os gestores.

(12) Quando a taxa de performance fiscalmente eficiente pode ser implantada, ela é, normalmente, isenta de VAT.

(13) Desde que a estrutura Limited Partnership seja classificada como ndo comercial.

(14) Quando a estrutura Limited Partnership é classificada como ndo comercial, ndo deve haver a criacdo de estruturas permanentes na Alemanha.

(15) A fundo SICAR em Luxemburgo deve ser estruturada empresas havendo transparéncia tributaria (SCS) ou tributacdo opaca (SARL, AS e SCSA).

Fonte: EVCA (2010)

O EVCA (2010) retrata a situacdo de estabelecimento de estruturas permanentes dos fundos em pai-
ses investidos como ndo vantajosa, pois, normalmente, a instalacdo de estruturas como essas é sensivel
a tributos e, consequentemente, ndo atrativa para investidores. Portanto, sob a ética de impostos néo
é vantajoso ter uma estrutura societdria especifica, contudo, diversos executivos e gestores da indéstria
defendem fortemente a atuacéo de equipes locais e, portanto, sob esta ética empresarial, pode ser van-
tajoso instituir-se uma estrutura societéria local para o investimento.

Comparando essa situagdo & realidade Brasileira, vemos que a estrutura que prevalece no Brasil é
a do FIP como |4 citado anteriormente. Associando essa preferéncia aos aspectos tributdrios mundiais,
ressaltamos que a preferéncia pelo FIP reside na necessidade de fundos de pensdo Brasileiros em
investirem por meio destes fundos, que possuem regulamentacdo compativel.

6.3.2 Caracteristicas dos Veiculos de Investimento

A duracéo do ciclo de investimento de PE/VC é longo e pode facilmente consumir sete anos antes do
seu principal evento de liquidez. O reflexo disso para o investidor é um prazo de comprometimento longo
(raramente inferior a oito anos e com possibilidade de prorrogacéo), uma posicéo iliquida e muito pouco
controle sobre a gestdo dos investimentos. Neste tépico trataremos dos aspectos da governanca dos vei-
culos de investimentos tais como duracédo dos veiculos, processo de investimento, prazos para realizagéo

do investimento e do desinvestimento.




A Industria de Private Equity e Venture Capital 2° Censo Brasileiro

6.3.2.1 Integralizacdo do Capital Comprometido nos Veiculos de Investimento

Os investidores procuram alocar seu capital em veiculos de investimento que lhes proporcionem uma com-
posicdo equilibrada de risco retorno. Dessa forma, é comum que eles procurem uma organizagdo gestora
que lhes ofereca condicdes adequadas para isso. Quando selecionada a organizagdo esses investidores esta-
rdo sujeitos a disponibilizarem uma parcela do capital comprometido que fora pré-definida para o respectivo
veiculo de investimento conforme for selecionado o aporte pela organizacéo gestora para realizar investimen-
tos, ou aporte para pagamento de taxas de remuneracdo de acordo com o regulamento.

Tabela 6.3. — Percentual do capital comprometido que deve ser disponibilizado logo na
assinatura do contrato/compromisso de investimento

NUmero de veiculos de investimento segundo a exigéncia na disponibilizacdo de um percentual do capital comprometido logo na assinatura do
contrato com os investidores. Maioria dos veiculos costuma cobrar 5% do capital comprometido na assinatura do compromisso. A classe ‘Néo dis-
ponibiliza’ se refere aos respondentes que nédo utilizam do mecanismo de disponibilizacéo de capital na assinatura do contrato, enquanto a classe
‘Sem informacé@o’ se refere dqueles que utilizam de tal mecanismo, mas néo especificaram qual porcentagem. Dados obtidos de 113 veiculos de
61 organizagdes gestoras.

Né&o Disponibiliza 63 55,8%
0,5% 1 0,9%
2,5% 1 0,9%
3,0% 2 1,8%
5,0% 24 21,2%
10,0% 4 3,5%
15,0% 1 0,9%
16,0% 1 0,9%
100,0% 5 4,4%
Sem Informacéo 11 9,7%
Totall 113 100,0%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Como observado na Tabela 6.3, a maioria dos veiculos de investimento possui um regulamento que
ndo exige que uma parcela do capital comprometido seja disponibilizado logo na assinatura do contrato
de investimento. J& dentre os veiculos de investimento que exigem essa parcela de capital na vinculagéo
costumam, em maioria, cobrar uma porcentagem de 5% do capital comprometido do fundo e, em se-
guida, o restante do capital comprometido do veiculo de investimento é disponibilidade de acordo com

o regulamento de cada um.

Em nossa pesquisa, no Brasil, é corriqueira a integralizacdo do capital & medida que os comités de
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investimento aprovem os investimentos, sendo esse método adotado por quase metade de nossa amostra
de 119 veiculos de investimento, totalizando, 43,7% dos casos, conforme Tabela 6.4.

Tabela 6.4. - Integraliza¢do de parcelas do capital comprometido

NUmero de veiculos de investimento segundo o momento em que se dd a integralizagdo das parcelas do Capital Comprometido do veiculo. Dados
extraidos de amostra de 119 veiculos de 61 organizagdes gestoras.

A medida que o comité de investimentos aprova os investi- 59 43 7%

mentos

A medida que o investidor decide participar dos investi- o
. 13 10,9%

mentos em empresas escolhidas pelos Gestores

Aportes periédicos de tamanho fixo 6 5,0%

Conforme a Organizacdo Gestora solicita 46 38,7%

Outra 2 1,7%

Totall 119 100%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Pode ocorrer que, em casos especificos e extremos, um investidor néo possua recursos financeiros disponiveis
para cumprir seu compromisso acordado de integralizagdo de capital no veiculo de investimento ou, até mesmo,
de o investidor resolver retirar-se integralmente do veiculo. Nestes casos, os investidores estaréio sujeitos a
penalidades. Por exemplo, quando o investidor dispuser de recursos financeiros para disponibilizar ao veiculo
em um determinado periodo, pode acontecer de ele receber multas que podem resultar em um desconto no
ganho de capital a que esse investidor teria direito, na diminui¢éo de sua participagéo, entre outras. Na realidade
Brasileira, de acordo com nossa pesquisa, poucos sdo os veiculos que ndo cobram multas nessas situagdes.

Tabela 6.5. — Existéncia de penalidade em caso de nao integralizacdo do capital

Distribuigdo do nUmero de veiculos de investimento segundo a existéncia de penalidades caso o investidor ndo possa disponibilizar a sua parcela
do capital para integralizacGo ou decida retirar-se integralmente do veiculo. Dados extraidos de amostra de 106 veiculos de 60 organizagdes

gestoras.
Néo 29 27,4%
Sim, o investidor sofrerd descontono |6 5,7%
ganho de capital ao qual tem direito
Sim, outra 46 43,4%
Sim, sua participagdo é diminuida 25 23,6%
proporcionalmente
Total 106 100%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

7

E conveniente ressaltar que uma organizacdo gestora pode resolver iniciar uma captac@o de recursos
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para um novo veiculo de investimento antes mesmo de encenrrarem as operagdes do atual veiculo. No
entanto, essa possibilidade deve estar previamente estabelecida com os investidores do atual veiculo de
investimento, para que n&o sejam, eventualmente, prejudicados por esta acéo. Na Tabela 6.6 é possivel
visualizar a distribuicéo dos veiculos de investimento em PE/VC, estratificados por estrutura legal, que
permitem este evento e as condi¢cdes em que esta nova captacdo é aceita.

Tabela 6.6. — Possibilidade de captacdo de novo veiculo antes de fechar atual

Distribuicdo do nimero de veiculos de investimento, estratificado por estrutura legal, segundo a possibilidade de captacdo de um novo veiculo de
investimento antes do fechamento do veiculo atual. Maioria das respostas apontam que essa agdo é permita em algumas ocasiées. Dados extraidos
de amostra de 116 veiculos de 47 organizagdes gestoras.

Néo 7 - - 2 - 9
Sim, a qualquer momento | 31 9 1 7 4 52
Sim, porém somente

apés o periodo de in- 14 1 1 6 - 22

vestimento do veiculo

Sim, porém somente
apés o veiculo |G ter
investido determinado 18 1 = 12 2 33
percentual de seu Capi-
tal Comprometido

Total 70 11 2 27 6 116

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Como observado na Tabela 6.6, existem casos em que é permitida a captacdo de um novo veiculo de
investimento apds o atual veiculo |& ter investido determinado percentual de seu capital comprometido;
situacdo que ocorre principalmente em veiculos com estrutura de Limited Partnership. Nesses casos, o
percentual do capital comprometido que deve ser, primeiramente, investido para depois iniciar a capta-
cGo de um novo veiculo esta distribuido na Tabela 6.7.

Tabela 6.7. — Percentual do capital comprometido apés o veiculo ser investido

Distribuigdo do nimero de veiculos de investimento, agregados por estrutura legal, segundo o percentual que deve ser investido do primeiro veiculo
para que se possa iniciar a captagdo de um novo veiculo de investimento. Trés respondentes da tabela anterior assinalaram que praticavam esse
percentual minimo, mas n&o informaram tal valor. Dados extraidos de amostra de 29 veiculos de 17 organizacdes gestoras.

50% - 1 - 1
70% 4 3 - 7
75% 2 8 - 10
80% 7 - 2 9
85% 1 - 1 2
Total 14 12 3 29

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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6.3.2.2 Duracgdo dos Veiculos de Investimento

A delimitag@o do tempo de vida de um veiculo de investimento é um dos mecanismos de protecéo dos
investidores, pois esta os permite predeterminarem um prazo para receber seus retornos. E importante
notar que esta varidvel se diferencia de acordo com a estrutura dos veiculos de investimento conforme
observado na Tabela 6.8. No Brasil, nota-se que a maioria dos veiculos de investimento tem duragéo de
9 a 10 anos, o que confirma a tendéncia |d observada desde 2006.

Tabela 6.8. — Prazo de duracdo dos veiculos de investimento

Distribuicdo comparativa do prazo de duragdo total dos veiculos de investimento. Concentragdo desse periodo ente 9 e 10 anos de vida.
Em alguns casos é possivel a extensdo desse periodo |d pré-definido. Dados extraidos de amostra de 176 veiculos de 105 organizacdes
gestoras.

Prazo de Duragéo NUmero de Veiculos % NUmero de Veiculos %

Menos de 5 0,0% 7 4,0%
5eb 9 9.3% 16 2.1%
7e8 24 24,7% 49 27,8%
92e10 33 34,0% 58 33,0%
11e20 7 7,2% 11 6,3%
Sem Prazo 24 24,7% 35 19,9%
Total 97 100,0% 176 100,0%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Os veiculos preveem a possibilidade de prorrogacdo de prazos de investimentos e liquidagdo. Tal prati-
ca é sauddvel aos veiculos, dado o perfil de iliquidez tipicos dos ativos investidos e na medida que possi-
bilita a organizacéo gestora arbitrar entre as distintas safras de inversdo e/ou alienagdo para maximizar
o retorno do veiculo, uma vez obtida a anuéncia dos investidores em Assembleia.

Observamos que no Brasil a maioria dos veiculos de investimento que estendem seus prazos de dura-
cdo sdo os que possuem um prazo de duracdo de 9 a 10 anos, sendo que esse prazo de extenséo é de

normalmente 2 anos.
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Tabela 6.9. — Prazo de duracdo dos veiculos de investimento

Distribuigdo comparativa da possibilidade de extensé@o do prazo de duragéo total dos veiculos de investimento. Amostra menor do que a utilizada
na Tabela 6.8 do prazo de duragdo devido ao ndo preenchimento dessa questéo, em alguns casos. Dados extraidos de amostra 136 veiculos de
54 organizagdes gestoras.

Prazo de Duragéo 1 2 3 4 5 6 8 10
Gover-
nanga
3e4d corporatival - - - - - - - -
e contratos
(monitoring)

5eé 1 3 2 2 - - - - 1 9
7e8 1 20 1 - - - - - 2 24
9e10 1 18 - 1 6 - - 1 6 33
11 a 21 - 1 - - - 2 - - 4 7
Duracéo indefinida - - - - - - - - 24 24
Total 3 42 3 3 6 2 0 1 37 97
Prazo de Duragéo 1 3 4 5 6 8 10

3e4 - 2 - - - - - 2 7
5eé 3 1 3 3 - - - 4 15
7e8 8 24 8 2 - - 1 - 4 47
9e10 4 28 2 3 2 1 - 1 17 58
11 a 21 2 1 1 1 - - - - 7
Duracgdo indefinida 1 - - - - - - - 1 2
Total 18 57 14 9 5 1 1 1 30 136

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas e 2005 Censo Brasileiro de PE/VC

6.3.2.3 Processo de Investimento

O processo de investimento se inicia com o final da captacéo de recursos financeiros para o veiculo de
PE/VC. Neste processo, existem diversos fatores que séo determinantes para a realizagdo do investimento
em uma empresa, a comecar pelo contrato assinado com os investidores. Existem algumas restricdes de
investimento que estdo ressaltadas nos contratos entre o veiculo de investimento e seus investidores. Dentre
estas restricdes é conveniente destacar a zona geogréfica dos investimentos a serem realizados, os estdgios
das empresas a serem investidas, a modalidade dos investimentos, a composicéo e possivel alteracéo da
equipe de gestdo, entre outros aspectos. Na Tabela 6.10 a abaixo é possivel visualizar as restricdes que sdo
definidas em contrato com os investidores na realidade Brasileira segundo nosso levantamento.

I
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Tabela 6.10. — Restri¢coes definidas em contrato com investidores

Distribuicdo do nimero de veiculos de investimento segundo as restricdes estabelecidas em contratos entre investidores e gestores. A soma néo representa
o tamanho da amostra, pois a questdo permitia assinalar mais de uma opgdo. Dados extraidos de amostra de 82 veiculos de 46 organizacées gestoras.

Zona geogrdfica dos investimentos 48 14,2%
Estdgio/Modalidade dos Investimentos 45 13,3%
Saida de Sécios e Sécios-Gestores da equipe da Organizacdo Gestora 47 13,9%
Investimento em ativos, projetos ou empresas no exterior 40 11,8%
Investimento em outras classes de ativos 30 8,9%
Recursos deste veiculo ndo podem ser investidos em empresas do portfélio de

outro veiculo desta Organizacdo Gestora Ze Uips
Entrada de novos Sécios e Sécios-Gestores na equipe da Organizagdo Gestora 20 5,9%
Investimento (como LPs) em outros veiculos da prépria Organizagéo Gestora 17 5,0%
Investimento em ativos negociados em bolsa de valores 16 4,7%
Protecdo patrimonial do veiculo (Hedge) 17 5,0%
Investimento em empresas utilizando instrumentos de divida 12 3,6%
Investimento (como LPs) em outros veiculos de outra Organizacdo Gestora 11 3,3%
Investimento em operacdes de “Leveraged Buyout” 10 3,0%
Total 338 100,0%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

V4

De forma geral, a organizacdo gestora é a responsdvel pela tomada de decisGo de investimento. E
sua prerrogativa prospectar, analisar e apresentar propostas aos comités. O papel dos investidores nos
comités participativos é exercer um “direito de veto” sobre as propostas que ndo apresentem alinhamento
com a politica de investimentos do veiculo e/ou com o apetite de risco dos investidores para o veiculo
em questdo. Este poder de veto é fundamental para coibir o desvio do foco original do veiculo como,
por exemplo, operacées com empresas listadas, em setores ndo prioritérios (bebidas, fumo, bélica, etc.),

empresa sem cardter inovador, entre outros.

Os veiculos de investimentos utilizam-se de comités consultivos para o processo de decisdo de inves-
timento. Dependendo da configuracé@o do veiculo, os investidores podem opinar ou ndo na escolha das
empresas a serem investidas — nivel de delegacdo. Nos casos em que os investidores participam ativa-

mente no veiculo a classificacdo é do tipo veiculos com comités participativos e no caso de ndo participa-
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cbo ativa a denominacdo é do tipo blind pool. Nesse Ultimo caso, os investidores possuem um baixo nivel
de delegagdo, tendo apenas direito de veto em algumas ocasides.

Este poder de delegacdo varia de acordo com o quorum e a qualificacGo de maioria para o proces-
so decisério (maioria simples, maioria absoluta, unanimidade, etc.). Também existem casos em que os
investidores tém a opcdo de participar ou ndo de cada um desses comités consultivos de investimento.
Nesses casos os veiculos séo denominados como pledge fund.

A maioria dos veiculos que investem no Brasil possui hoje um modelo por Comité de Maioria Qualifi-
cada, o que inclui cerca de 30%, ao contrdrio do que ocorria em 2006. O menos significante entre eles
é o sistema de controle total do investidor (1% na pesquisa). Essas informagdes podem ser observadas
na Tabela 6.11.

Tabela 6.11 — Modelo de aprovacao de investimentos

NUmero de veiculos de investimento segundo o modelo de aprovacéo de novos investimentos. Foram inseridas ao item ‘Outros’ as op¢des como
“oportunidades especificas”, “conselho de administracéo”, etc. Dados extraidos de amostra de 128 veiculos de 62 organizacées gestoras.

’

Blind pool 27 28% 19 15%
Controle total do investidor 7 7% 1 1%
Eooprgzﬁ (Maioria simples do 23 249% 39 259%
Comité (Maioria qualificada) 17 18% 38 30%
Comité (Unanimidade) 13 13% 13 10%
Pledge fund 6 6% 8 6%
Néo se aplica/sem informacéo 4 4% 1 1%
Outros 0 0% 16 13%
Total 97 1 128 100%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas e 2005 Censo Brasileiro de PE/VC

Dependendo do nivel de influéncia de um ou mais investidores, pode acontecer de eles terem o poder
de convocarem uma Assembleia Extraordindria para a resolucdo de quaisquer possiveis problemas ou
discussées em relagdo as atividades do veiculo de investimento. Geralmente, o investidor atinge deter-
minado nivel de influéncia apés ter integralizado certa quantia do capital comprometido no veiculo. No
Brasil, em geral, os investidores se mostram bastantes influentes neste quesito, principalmente nos veicu-

los de estrutura CVM, como observado na Tabela 6.12.
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Tabela 6.12 - Possibilidade de um ou mais Investidores (LPS) convocarem uma Assembleia

Extraordindria

Distribuicdo do numero de veiculos de investimento, estratificado por estrutura legal, segundo a possibilidade de um ou mais investidor poder
convocar uma Assembleia Extraordindria. Dados extraidos de amostra de 114 veiculos de 63 organizagdes gestoras.

O investidor pode

A:;::::;f;; UET:G_ FII;(9C]:\)/M Inv;s::::snio Limited Partnership Total geral %
ordindria

Néo 3 1 - 5 1 10 8,8%

Néo se aplica 5 8 1 14 3 32 27,2%

Sim 61 3 1 5 3 73 64,0%

Total geral 69 12 2 24 7 114 100%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

No entanto, para o investidor poder convocar essa Assembleia é necessdrio que ele tenha investido
certa quantia do capital comprometido ao veiculo de investimento que pertence. Esta porcentagem de ca-
pital necessério para tal varia de acordo com o estatuto do veiculo. Na Tabela 6.13 é possivel se verificar
a distribuicdo desta quantia por veiculo de investimento nas diferentes estruturas legais.

Tabela 6.13 - Porcentagem de capital integralizado necessario para um ou mais investidores
(Ips) convocarem uma Assembleia extraordindria.

Distribuigdo do nUmero de veiculos de investimento segundo o porcentual de capital integralizado necessdrio para convocar uma Assembleia
Extraordindria. O total de veiculos respondentes ndo ¢ igual para o total que disse sim na Tabela acima, pois os respondentes tinham a opgéo de
responder ou ndo esse percentual. Dados extraidos de amostra de 49 veiculos de 39 organizacdes gestoras.

Percentual de capital Limited
75% - - 2
70%

60%

50%

2

20%

10%

—_lW|IN~N]|—=]|—

5%

33

36

0%

1

Total

43

49

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Em alguns casos as organizagdes gestoras promovem encontros entre seus investidores e suas empresas do
portfdlio. Estes encontros podem ser necessérios ou ndo dependendo da estrutura e normas do veiculo de inves-
timento e podem funcionar como um importante mecanismo de monitoramento para o investidor. Por outro lado

as organizacdes gestoras utilizam desses encontros como forma de mostrar aos investidores os progressos de seus
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trabalhos. O Grdfico 6.2 mostra que, na realidade Brasileira, a maioria dos veiculos de investimento promove esses
encontros, a ndo ser nos veiculos de Venture Capital cuja frequéncia destes encontros é menos frequente.

Grdafico 6.2. - Encontros entre Investidores e Empresas em Portfélio

Distribuicdo comparativa do nimero de veiculos de investimentos que promovem encontros entre investidores do fundo e empresas do portfélio
segundo a modalidade que atuam. Em geral, houve um aumento no nimero desses encontros de 2004 para 2009. O ndmero de respostas obtidas
foi de 26 para Private Equity e 11 para Venture Capital, de um total de 73 respostas.

100%
90% -
80%
70% -
60% —
50% +— —
40% - _—
30%
20%
10% -
0% —
Total- 2004 Private Equity- Venture Capital - Total - 2009
2009 2009
Sim L Nao determinada B Nio

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Em algumas situagdes, pode acontecer de o investidor decidir coinvestir diretamente em uma das empresas do
portfélio. Esta iniciativa pode ser permitida ou ndo pelo regulamento dos veiculos em que eles estdo compromissa-
dos, sendo mais aceita em veiculos de investimento de Limited Partnership como observado na Tabela 6.14.

Tabela 6.14. - Direito do Investidor de Coinvestir Diretamente nas Empresas do Portfélio

Essa tabela apresenta a distribuicdo do direito de coinvestimento de investidores a empresas de cada veiculo de PE/VC. Dados extraidos de amostra
de 111 veiculos de 59 organizacdes gestoras.

Sim, esse é um direito plenamente garantido 35 5 2 11 - 44
Sim, mas apenas sob certas condicdes 24 5 - 9 4 36
Néo. E proibido o coinvestimento por qualquer dos

. . 17 2 - - - 16
investidores

Outra regra 13 - - 6 1 15
Total geral 89 12 2 26 5 111

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

6.3.2.4 Prazo para Realizacdo do Investimento
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adequado e conveniente para ambas as partes envolvidas no negdcio, minimizando os custos de agéncia.
Logo, este pode ser considerado outro mecanismo de defesa para o investidor e incentivo para as organiza-
coes gestoras. A maioria dos veiculos que investem no Brasil ndo possui um prazo definido para investimento.

Como observado na Tabela 6.15, o prazo de investimento dos veiculos pesquisados sofreu uma leve
alta de 2004 para 2009, em razéo da necessidade de analisar melhor as alternativas de investimento e

novos negdcios que se multiplicaram.

Tabela 6.15.— Durag¢ao do periodo de investimentos

Distribuigdo comparativa de veiculos de investimento de acordo com seu periodo de investimento. Diminuicdo dos veiculos sem periodo de inves-
timento pré-definido. A classe ‘Sem periodo de investimento’ se refere aqueles respondentes que declararam néo apresentar prazo definido de
investimento, enquanto a classe ‘Sem informacao’ se refere aqueles que declararam ter tal prazo, mas néo o especificaram. Dados extraidos de
amostra de 189 veiculos de 94 organizagdes gestoras.

Sem periodo de investimento 45 46,4% 62 32,8%
x> 6 - - 3 1,6%
6 2 2,1% 3 1,6%
5 14 14,4% 32 16,9%
4,5 - - 2 1,1%
4 14 14,4% 35 18,5%
3,5 - - 3 1,6%
3,25 - - 1 0,5%
3 18 18,6% 23 12,2%
2,5 - - 2 1,1%
2 4 4,1% 8 4,2%
1 - - 3 1,6%
Sem informacéo - - 12 6,3%
Total 97 100,0% 189 100%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas e 2005 Censo Brasileiro de PE/VC

Existe também a possibilidade de extensdo do prazo de realizacéo do investimento. Esta decisdo pode
ser tomada pelo investidor ou pela organizacéo gestora dependendo de suas condicdes e poderes deci-
sérios nos comités do veiculo. No Brasil, os investimentos que tém seus prazos prorrogados, normalmen-

te, o estendem em um ano no caso de veiculos com 4 ou 5 anos de investimento.

Tabela 6.16. - Prazo de investimento e possibilidade de extensdo dos investimentos

Distribuigdo dos veiculos de investimento de acordo com a relacéo entre o prazo de investimento e a sua, possivel, extensdo. Dados extraidos de
amostra de 124 veiculos de 49 organizagdes gestoras.
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x> 6 - - . - 3 3
e - - 2 - 1 1
5 8 2 - 1 21 32
4,5 - - - - 2 2
4 10 6 2 1 15 34
3,5 - 3 - - : 3
3,25 - - - - 1 1
3 4 6 2 - 11 23
2,5 - - - - 2 2
2 2 1 1 - 4 8
1 ; - - - 3 3
Sem informacdo - - - - 12 12
Total 24 18 5 2 75 124

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Assim como existe, na maioria dos casos, um prazo pré-definido para a realizacéo do investimento,
também existe um prazo para a realizagéo do desinvestimento. Este prazo, também, serve como base
para a protecdo dos investidores, visto que estabelece uma data limite para a realizacéo do desinvesti-
mento de seu capital. De acordo com nossa pesquisa, a maioria dos veiculos de investimento possui um
prazo de desinvestimento de 4 anos, seguida pela de 5 anos.

Tabela 6.17. — Duracéo do periodo de desinvestimentos

NUmero de veiculos de investimento exemplificados pelo seu prazo de desinvestimento. Maioria dos veiculos reportados néo possui um periodo de
desinvestimento pré-definido. A classe ‘Sem periodo de investimento’ se refere dqueles respondentes que declararam néo apresentar prazo defini-
do de investimento, enquanto a classe ‘Sem informacado’ se refere aqueles que declararam ter tal prazo, mas ndo o especificaram. Dados extraidos
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de amostra de 133 veiculos de 71 organizagdes gestoras.

Sem periodo de desinvestimento 56 42,1%
x> 6 13 9,8%
6 10 7,5%
5,5 1 0,8%
5 17 12,8%
4,5 1 0,8%
4 18 13,5%
3,5 3 2,3%
3 4 3,0%
2 3 2,3%
1 1 0,8%
Néo definido 6 4,5%
Total 133 100,0%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Neste item, os investidores e organizaces gestoras também possuem o direito de estender os prazos
de desinvestimentos em alguns veiculos, caso necessdrio. Esta extensdo de prazos de desinvestimentos
ocorre, na maioria dos casos, em veiculos que possuem um prazo de desinvestimento de 5 anos, sendo

que o prazo de extens@o mais frequente é de 2 anos.

Tabela 6.18. — Prazo de duracao e possibilidade de extensdo dos desinvestimentos

Distribuigdo dos veiculos de investimento de acordo com a relacdo entre prazo de desinvestimento e a sua, possivel, extensGo. Maior possibilidade
de extensdo dos prazos nos veiculos cujos prazos de desinvestimento abrange 4 a 5 anos. Dados extraidos de uma amostra de 130 veiculos de 34
organizagdes gestoras.
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x> 6 2 8 2 - - 1 - 13
6 3 ; - 2 1 : 2 8
5,5 - : - - - - 1 1
5 4 9 1 - 1 - 2 17
4,5 - - - - - - 1 1
4 7 6 - 2 - - 3 18
3,5 - 3 - - - - - 3
3 1 1 - 2 : : ; 4
2,5 - 1 ; - ; ] ] 1
2 1 2 - - - - - 3
1 - ; - - - - 1 1
Néo definido - - - - - - 60 60
Total 18 30 3 6 2 1 70 130

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

6.3.3. Remuneracao

Um veiculo de investimentos em PE/VC estd sujeito a diversos fatores que influenciam a remuneracéo
dos membros de uma organizacdo gestora. Os trés principais fatores a serem analisados séo: (i) o ca-
rater de longo prazo, (ii) a necessidade de servico especializado para a gestéo dos ativos a organizacéo
gestora analisa centenas de propostas e pode ter vérias empresas de diferentes setores em seu portfélio,
o que dificulta a tomada de decisdes) e, (iii) os gastos e procedimentos referentes & compra de partici-
pacdes e sua administragdo que sdo custosos (especialmente comparados a negociacdes em bolsa de
valores).

A remuneracdo das organizacdes gestoras se fundamenta em duas partes: a taxa de administracéo
(management fee) e a taxa de performance (carried interest), sendo que existem fatores que interferem

I
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nestas remuneracdes, as bases sobre as quais essas taxas sdo calculadas, a hurdle-rate, o timing de pa-
gamento das taxas, a utilizacéo de cldusula de clawback e a inflagéo ou um determinado custo referen-
cial de oportunidade (Kameyama, 2001).

O tema de remuneragdo suscita discussdes sobre qual é o valor justo para a remuneragdo das orga-
nizagdes gestoras de PE/VC. O modelo de taxas “2/20” talvez ndo reflita mais o valor adequado para a
remuneracgdo, visto que a indUstria evoluiu muito nos Ultimos anos (Preqin, 2010a). Com o surgimento
da ILPA, os investidores de PE/VC tém se organizado para reivindicar melhores préticas de governanca,
dentre elas, o ajustamento das taxas de remuneracdo das organizacdes gestoras. No Brasil, é valido res-
saltar que as estruturas CVM, maioria dentre os veiculos Brasileiros, possuem uma regulamentagdo mais
bem definida, de forma que os investidores sejaom beneficiados por veiculos mais bem estabelecidos.

6.3.3.1 Taxa de Administragéo

A taxa de consiste em uma remuneragdo que pode assumir uma estrutura fixa ou varidvel, sendo que
guando adotado o modelo varidvel, a base do seu célculo podem ser as mais diversas como: Capital
Comprometido (Committed Capital), Capital Disponivel (Contributed Capital), o Capital Investido, Capital
Investido Liquido (Invested Capital), o Patriménio Liquido ou outros.

Outro ponto importante na estrutura dessa taxa é a variacdo de sua base e, até mesmo, de sua quantia
do periodo de investimento para o periodo de desinvestimento. Isso ocorre em razdo da volatilidade que ela
pode apresentar no decorrer da vida do veiculo se mantida uma Unica base de cdlculo. Como, por exemplo,
se uma organizacdo gestora cobrar uma taxa de administracdo sobre o capital investido, ela serd menor no
periodo de investimento e maior no periodo de desinvestimento. A importéncia dessa variagdo se deve q, de
acordo com Metrick (2007), necessidade de maiores necessidades de recursos nos primeiros anos de vida do
veiculo em razédo da maior incidéncia de custos e despesas para a organizagéo gestora nesse periodo.

A exemplo desses custos e despesas incorridos nas organizagdes gestoras, podemos apontar as des-
pesas operacionais da prépria organizagdo gestora (ex: saldrios, aluguéis, etc.), os custos incorridos na
avaliac@o e andlise das propostas de investimentos ndo realizados (ex: Due Diligence), entre outros. A
Tabela 6.19 nos mostra que é comum a taxa de administracéo cobrir principalmente as despesas e custos
operacionais (20,9%), despesas com publicacéo de relatérios (11,1%) e com a contratacéo de terceiros
para prestar servicos legais, fiscais, contdbeis e de consultoria para o veiculo (9,6%).

Tabela 6.19. — Custos e Despesas Pagos pela Taxa de Administragao
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Somatéria das respostas apontadas pelas organizacdes gestoras referentes aos custos e despesas cobertas pela taxa de administragdo. A soma do
numero de respostas ndo corresponde a amostra, pois a questdo permitia assinalar mais de uma alternativa. Dados extraidos de uma amostra de

110 veiculos de 50 organizacdes gestoras.

Despesas operacionais da prépria Organizacdo Gestora (ex.: saldrios, aluguéis, etc. 94 22,17%
Custos de constituicgo, fus@o, incorporacdo, cis@o ou liquidagéo do veiculo 30 7,1%
Custos incorridos na avaliacdo e andlise de investimentos ndo realizados (ex.: Due diligence, etc.) 36 8,5%
Contratacdo de terceiros para prestar servigos legais, fiscais, contébeis e de consultoria especial- 39 9 29
izada para avaliagdo e anélise de oportunidades de investimentos e
Contratacdo do Administrador do veiculo 43 10,1%
Despesas com auditoria das demonstragdes contdbeis do préprio veiculo 31 7,3%
Emolumentos e Comissdes referentes as operacdes de investimentos e desinvestimentos do veiculo 20 4,7%
Taxas, impostos ou contribuices federais, estaduais, municipais, que recaiam sobre os bens, direi- 35 8 29
tos e obrigagdes do veiculo e
Despesas com impressdo, expedicdo, e publicacdo de relatérios, formuldrios e periddicos, corre- 47 1119
spondéncias e comunicagdes aos investidores e
Consultoria especializada para suporte permanente ao préprio veiculo (ex.; consultor de tecnolo- 26 6 1%
gia, consultor de biotecnologia, etc.) e
Parcela de prejuizos eventuais nGo cobertos por apdlices de seguro 20 4,7%
Outros. Especifique 4 0,9%
Total geral 425 100,0%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Como j& citado anteriormente, no Brasil existe um fendmeno peculiar onde o gestor do fundo de

investimento pode ser o administrador do mesmo. Esta estrutura é possivel, pois o érgéo regulatério

Brasileiro, CYM, permite assumir esse papel. Na realidade, a CVM exige em suas instrucdes para FIPs e
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FMIEEs que um administrador deve ser responsével pelo veiculo. O que ocorre, no entanto, é que o veiculo
é gerido pelo gestor, considerado a figura mais importante, que acaba muitas vezes tendo de contratar um
administrador para gerir a burocracia de um veiculo.

H& ainda uma possibilidade permitida pela CVYM de que o administrador seja a mesma pessoa
juridica que o gestor, o que permite a empresas que tém suporte a essas atividades se responsabilizarem
integralmente por seus préprios veiculos. E, além disso, esse cardter fornece uma maior seguranca ao
gestor dito que na legislag@o Brasileira o administrador tem o poder de demitir o gestor do veiculo.

As figuras de consultor de gestéo e de consultor técnico sGo um pouco menos presentes, sendo que
o primeiro é uma organizacdo gestora que quer gerir o capital, mas que contrata outra organizagdo
registrada na CVM para administrar o veiculo, e o segundo, uma organizacdo consultora com grande
expertise no setor em que a organizagdo gestora investe.

A taxa de administrac@o pode ser recebida por todos os atores, ou apenas por alguns deles. Pode-se
notar na Tabela 6.20 que o Administrador e o Gestor sdo os que mais recebem a taxa de administracéo
diretamente, com 86,9% e 83,1% respectivamente. Isto ocorre porque no Brasil a maioria das organiza-
cbes gestoras exercem o papel de por gestores e administradores.

Tabela 6.20. — Atores remunerados pela taxa de administragéo

Distribuigdo do nimero de veiculos de investimento segundo o recebimento da remuneracdo de taxa de administracéo de cada ator. A soma néo
corresponde & amostra, pois o questiondrio permitia mais de uma resposta. Essa tabela é feita com uma amostra de 128 veiculos de 64 organi-
zagdes gestoras.

Administrador 51 21,2% 50 27,7% 101
Gestor 11 4,1% 97 57,6% 108
Consultor de gestéo 61 24,2% 13 7,6% 74
Consultor Técnico 66 25,7% 7 3,8% 73
Outros 64 24,9% 6 3,3% 70
Total geral 253 100% 173 100% 426

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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A realidade no Brasil mostra que com a grande expansdo da indUstria de PE/VC as taxas de admi-
nistrac@o t8m mudado historicamente. Considerando os US$ 5,58 bilhées de capital comprometido em
2004, cobrava-se entre 1 e 2% de taxa de administracéo sobre 60,2% deste capital, enquanto hoje as
taxas exercidas em média séo mais frequentemente entre 2% e 3% para os administradores que s@o os
préprios gestores, enquanto é mais baixa para os que sGo apenas gestores, pois precisam dividir a taxa
com outros atores.

Tabela 6.21. - Taxa de administracao

Distribuicao intervalar da taxa de administracdo paga aos atores dos veiculos de investimento no primeiro ano de existéncia do mesmo. A taxa foi analisada
de forma distinta para administradores que atuam como gestor, amostra de 15 veiculos, e para atores que sGo apenas gestores, amostra de 35 veiculos.

Sem taxa 25 27,8% 0,95 20,6%
0<x<0,5 3 3,3% 0,04 0,9%
0,5<=x<1 2 2,2% 0,25 5,4%
T<=x<1,5 7 7,8% 1,38 29,9%
1,5<=x<2 30 33,3% 1,4 30,3%
2<=x<3 21 23,3% 0,59 12,8%
x>=3 2 2,2% 0,01 0,2%
Sem Informagéo 7 0,0% 0,96 0,0%
Total 97 100,0% 5,58 100,0%
Sem taxa 0 0,0% 0 0,0% 0
0<x<0,5 1 6,7% 14,37 0,7% 0
05<=x<1 0 0,0% 0 0,0% 0
1<=x<15 1 6,7% 287,36 14,4% 0
1,5<=x<2 5 33,3% 1.212,83 60,9% 2
2<=x<3 7 46,7% 470,95 23,6% 1
x>=3 1 6,7% 6,9 0,3% 1
Sem Informagéo 0 0,0% 0 0,0% 0
Total 15 100,0% 1.992,41 100,0% 4

I
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Sem taxa 0 0,0% 0 0 0
0<x<05 5 14,3% 1.149 43 32.1% 4
?'5 STXS 3 8,6% 603,45 16,9% 2
1 ST 7 20,0% 614,14 17.2% 3
;'5 S=xs< 5 14,3% 400,86 11,2% 4
2 <=x<3 13 37.1% 750,57 21,0% 6
X >=3 2 5 7% 57 47 1,6% 1
f’ne;z;gf”' 0 0,0% 0 0,0% 0
Total 35 100,0% 3.575,92 100,0% 20

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas e 2005 Censo Brasileiro de PE/VC

A base da taxa de administracdo tem um cardter essencial para a organizacdo gestora. Apesar de a
taxa de administragdo da maioria dos produtos tradicionais do mercado financeiro ser cobrada sobre o
valor de mercado do ativo, hé razdées que impossibilitam essa prética em investimentos em PE/VC. Em
primeiro lugar, se as taxas fossem cobradas sobre o valor do portfélio, nos primeiros anos, a remunera-
cGo das organizagdes gestora seria mais baixa, e crescente com o tempo. J& os custos operacionais das
organizacdes gestoras sdo muito altos no inicio da operacéo e decrescentes com o tempo. Neste caso, a
operacdo das organizacdes gestoras seria invidvel, pois ndo haveria caixa. Considerando essa hipdtese
de a taxa de administracdo ser calculada sobre o valor de mercado do portfélio, ocorreria uma perda
na qualidade dos investimentos, |@ que as organizacdes gestoras buscariam investir rapidamente para a
operacdo se tornar viavel (Metrick, 2007).

Além disso, a dificuldade para calcular o valor das empresas do portfélio é grande, |G que néo sdo
empresas com liquidez. Os precos teriam de ser escolhidos de forma arbitrdria, prejudicando também o

investimento como um todo.

A base para o cdlculo da taxa de administracdo é o capital comprometido?. No entanto, é importante
destacar que as caracteristicas da taxa pode se diferenciar do periodo de investimento para o periodo de

2
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desinvestimento. Em 2004, o primeiro censo Brasileiro sobre a indUstria de PE/VC encontrou que mais de
65% do capital comprometido em PE/VC estava sujeito a taxa de administragéio com base no préprio capital
comprometido durante o periodo de investimento, seguido da base do custo dos investimentos®, que englobava
17,4% do capital comprometido. Neste ano observa-se que a base de cdlculo da taxa de administragéo nos
periodos de investimentos para os de desinvestimento mudou. Em nossa pesquisa, a maioria dos veiculos de
investimento que possui gestores que recebem essa taxa reportou que a sua base de célculo muda do capital
comprometido para o valor de mercado dos investimentos ou para o custo dos investimentos. J& no caso dos
administradores que recebem essa taxa, a tendéncia é de que a base mude do capital comprometido para o
custo dos investimentos, em sua maioria. Nota-se que de 2004 para 2009 a base de célculo mudou do capital
comprometido para outras bases como o valor de mercado dos investimentos e custos dos investimentos.

Tabela 6.22. — Base de Cdlculo da Taxa de Administra¢éo nos Periodos de Investimento e
Desinvestimento

Esta tabela retrata a comparacéo entre as bases de taxa de administracdo cobrada pelas organizacdes gestoras em 2009 e 2006. Deve-se notar
que as organizacdes gestoras cobram a taxa de administragéo sobre uma base durante o periodo de investimentos e muda essa base (e muitas
vezes também muda a taxa) durante o desinvestimento. Dados extraidos de uma amostra de 90 veiculos de 48 organizacdes gestoras.

Durante I?erlodo de | Apds Pe.rlodo de Nunjero de % Valida Nomero de veiculos % Valida

Investimento Investimento veiculos
Comprometido Comprometido 26 37,7% 12 7,9%
Comprometido Integralizado 2 2,9% 2 1,3%

Valor de mer-
Comprometido cado dos investi- 8 11,6% 25 16,6%
mentos
. Custo dos Inves- 0 0

Comprometido fimentos 2 2,9% 26 17,2%
Integralizado Integralizado 9 13,0% 1 0,7%
Custo dos investi- Qusfo dos inves- 6 8,7% o 1 3%
mentos fimentos
Vieller s ierasdle || Lo CE MEE

. . cado dos investi- 12 17,4% 22 14,6%
dos investimentos

mentos
Orcamento de Orgcamento de 5 2.9% 0 0,0%
despesas despesas
Outros 2 2,9% 14 9,3%
Sem informacéo 28 47 31,1%
Total 97 100% 151 100%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas e 2005 Censo Brasileiro de PE/VC

3 Custo dos Investimentos (cost basis) é definido por Metrick (2007) como o a quantidade de dinheiro em délar do investimento original.
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6.3.3.2 Taxa de Performance

A Taxa de Performance é uma porcentagem paga & organizacéo gestora de PE/VC caso os investi-
mentos excedam uma taxa-piso pré-estabelecida (hurdle rate ou preferred rate), em geral o custo de
oportunidade exigido pelo investidor ao comprometer capital em uma classe de ativos com perfil de risco
e iliquidez superior ao mercado piblico de agdes. Essa taxa é o modo considerado correto de aplicar
incentivos & organizagdo gestora, tendo um papel critico no alinhamento de interesses de organizagdes
gestoras e investidores. Historicamente, a taxa de performance é a forma de compensacéo de onde ad-
vém a maior parte da receita das organizagdes gestoras (Metrick, 2007).

Para um breve exemplo, um veiculo de investimento que tivesse US$ 200 milhdes de capital comprometi-
do, e na retirada conseguisse US$ 300 milhées, possuiria US$100 milhdes de lucro (sem considerar a taxa
de administracéo). No caso da organizacéo gestora cobrar 20% sobre o lucro de taxa de performance,
receberia $20 milhdes. Segundo Gompers e Lerner (1996), 88% dos veiculos em PE/VC praticavam esta
taxa de 20%. Apesar disso ndo hd um consenso sobre os fundamentos desse valor para taxas de perfor-
mance. No Brasil, a taxa praticada é semelhante ao utilizado nos EUA sendo que a maior parte dos veiculos
gue cobram taxas de performance de 20%, como veremos mais detalhadamente a seguir. Segundo Caselli
(2010), as taxas de performance variam entre 15% e 40%, utilizando-se de 5% a 10% de hurdle-rate.

Existem diversos fatores que influenciam a remuneracéo. A base sobre a qual ela é calculada é o mais
importante deles, pois ela indica o valor que a organizagdo gestora deverd superar para sé entdo comecgar
a ser paga. A maior parte da indUstria de PE/VC utiliza a diferenca entre capital comprometido e o valor
recebido no desinvestimento. Este valor é mais benéfico ao investidor, |@ que a taxa serd cobrada sobre
uma base menor, pois a organizacéo gestora sé receberd essa taxa depois que conseguir superar toda a
taxa de administracdo cobrada.* O outro modelo de taxa de performance mais utilizado é aquele cuja base
recai sobre o capital investido, modelo mais amigdvel as organizagdes gestoras, |& que receberdo taxa de
performance sobre tudo o que render o veiculo de investimento (considerando que nédo hé hurdle-rate).

As varidveis sobre a taxa de performance explicadas anteriormente somente definem o valor da re-
muneragdo. Outro aspecto importante, no entanto, diz respeito ao timing dessa remuneracéo. O modo
mais favordvel ao investidor é aquele em que se requer que todo o valor recebido seja devolvido para,
sé entdo, se fazer o pagamento da taxa de performance (whole basis). Nesse caso, um veiculo cuja taxa

4 Em um fundo de US$ 100 milhdes com 10 anos de prazo 2% de taxa de administracdo e 20% de taxa de performance sobre o capital
comprometido, a organizacdo gestora receberd US$ 20 milhées de taxa de administracdo e precisard fazer com que o investimento ultrapasse os
US$ 100 milhées, para sé6 entdo comecar a receber taxa de performance (considerando que ndo ha hurdle-rate).




A Industria de Private Equity e Venture Capital 2° Censo Brasileiro

de performance possua como base o capital comprometido, a organizacéo gestora deverd retornar todo
o capital comprometido para sé entdo receber a taxa de performance. Os modos mais favordveis d&s
organizacdes gestoras se mostram como sendo aquelas em que a base é o capital investido ou o capital
integralizado liquido. Nesses casos, o LP receberd a base, que sempre serd menor do que o capital com-
prometido e, portanto, o GP receberd sua parcela dos lucros antes.

Tabela 6.23. - Timing de pagamento da taxa de performance

NUmero de veiculos de investimento de acordo com o timing de pagamento da taxa de performance. A maioria das taxas de performance séo
pagas aos investidores apds todo o capital comprometido ou capital investido ser retornado aos investidores. Dados extraidos de uma amostra de
63 organizagdes gestoras e 115 veiculos.

O Capital Comprometido é totalmente retornado aos investidores (LPs), antes da taxa de 0
. 33 28,7%
performance (carried interest) ser pago ao gestor (GP)
O Capital Disponivel é totalmente retornado aos investidores (LPs), antes da taxa de per- o
- 6 5,2%
formance (carried interest) ser pago ao gestor (GP)
O Capital Investido é totalmente retornado aos investidores (LPs), antes da taxa de perfor- 0
. 33 28,7%
mance (carried interest) ser pago ao gestor (GP)
O Capital Investido Liquido é totalmente retornado aos investidores (LPs), antes da taxa de 0
- 17 14,8%
performance (carried interest) ser pago ao gestor (GP)
O NAV ou Patriménio Liquido é totalmente retornado aos investidores (LPs), antes da taxa 0
.y 5 4,3%
de performance (carried interest) ser pago ao gestor (GP)
Outras 21 18,3%
Total 115 100%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Em muitos casos, GP e LP acordam que haverd um retorno preferencial. A chamada hurdle-rate é uma
porcentagem da base de capital que serd paga ao LP antes do que o GP comece a receber a taxa de
performance. A hurdle-rate é considerada como sendo um custo de capital e particularmente no Brasil,
liga-se a indices de precos como IGP-M, IPC, ou ainda se liga ao délar, definindo uma taxa que se en-
contra geralmente entre 6 e 10%.

As taxas-piso (hurdle-rate) no Brasil seguem dois principais modelos. Elas podem ser em reais e pés
fixadas, indexadas a algum indice de precos, ou podem ser pré-fixadas em délar. A maior parte das
taxas-piso no Brasil sdo hoje as atreladas ao IPCA, mais aproximadamente 8% de custo de oportunidade.
O IGP-M também anda bem presente como taxa-piso, enquanto as taxas atreladas ao délar vém dimi-

nuindo nos Ultimos anos.
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Tabela 6.24. - Taxa-piso (Hurdle Rate)

Distribuigdo do nimero de veiculos de investimento segundo a relacdo indexador indice e taxa piso. Aumento do uso do IPCA como indexador para
a hurdle rate. Dados extraidos de uma amostra de 105 veiculos de 52 organizagdes gestoras.

10 ou + 3 6

IGPM 6 <x<10 8 6
6 ou - 19 13

10 ou + 4 20

IPCA 6 <x<10 0 25
6 ou - 0 11

INPC 6012 4 7
10 ou + 3 1

US$ 6<x<10 8 4
6 ou - 4 1

Outros 6 8
Néo se aplica/sem informagéo 38 3
Total 97 105

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas e 2005 Censo Brasileiro de PE/VC

Com relagé@o a distribuicdo do returno de prioridade, também pode ser definida uma Cldusula de
Catch-up. Essa cldusula pode servir a organizacéo gestora como uma maneira de receber grande parte
da sua performance apés a hurdle-rate ter sido paga. Dessa forma, quando a meta de investimento é
atingida, em alguns casos, toda a saida de proventos pode ser paga diretamente como remuneracdo as
organizacgdes gestoras, até que a remuneracdo alcance uma determinada razdo, para entéo pagar o que
pertence aos investidores. Em outros casos, somente no final o ajuste dos resultados serd feito, pagando o
que ainda ndo tiver sido pago & organizagdo gestora (catch-up) (De Carvalho, Ribeiro e Furtado, 2006).

A catch-up é definida com uma porcentagem. No caso de um veiculo de investimentos com 20% de
taxa de performance, 8% de hurdle-rate e 100% catch-up, em que as bases sdo sobre o capital compro-
metido de US$ 100 milhdes, considerando um desinvestimento de US$ 200 milhdes, apds retornar
US$ 8 milhées de hurdle-rate ao LP, a organizagéo gestora receberia os préximos US$ 20 milhées, e sé
entdo o LP receberia os US$ 72 milhées restantes de lucro.
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A presenca da cldusula de catch-up, que implica a devolucdo de um minimo capital antes da cobranca
da taxa de performance, é ainda pequena e segue uma tendéncia de queda, devido & pressédo pelos in-
vestidores. Em 2009 apenas 8,9% das organizagdes gestoras praticam um catch-up de 100%, enquanto
76,2% ainda ndo se utilizam deste mecanismo.

Tabela 6.25. - Catch-up

Distribuicdo do nimero de veiculos de investimento referentes & adocdo da cldusula de catch-up e em qual porcentagem. A maioria da amostra ana-
lisada, cerca de 76,2%, ndo adota essa cldusula em seu regulamento. A classe “Possui mas ndo informou” se refere a respondentes que informaram
utilizar a cldusula mas néo especificaram em qual porcentagem. Dados extraidos de uma amostra de 93 veiculos de 45 organizacées gestoras.

100% 9 8,9
50% 2 2,0
20% 6 5,9
12% 1 1,0
10% 1 1,0
Néo Possui 69 76,2
Possui mas ndo informou 5 5,0
Total ) 100,0

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Para maior seguranca dos investidores (LP), pode ser estabelecida uma cldusula de clawback. No
caso, por exemplo, de a taxa de performance ser paga rapidamente e de o desinvestimento néo ser
bem-sucedido, por perdas parciais, a organizacdo gestora deveria retornar a taxa ao LP. Para esse
fim a cldusula de clawback define como o GP ir& assegurar, ou qual garantia terd de que poderé
devolver a taxa de performance néo haja lucros que justifiguem o recebimento dessa taxa de perfor-
mance.

Tabela 6.26. - Clawback

Percentual do nimero de veiculos de investimento segundo a cldusula de clawback. A maioria amostral apontou ndo possuir esse tipo de cléusula.
Amostra total de 98 veiculos, sendo que 69 disseram que possui essa cléusula e 20 disseram que ndo possuem. Dados extraidos de uma amostra
de 89 veiculos de 46 organizacdes gestoras.

Naéo 69 77,5%
Sim 20 22,5%
Total 89 100,0%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas
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Com 90,9% das organizacdes gestoras recebendo 20% de taxa de performance em 2004, os adminis-
tradores s@o os que continuam recebendo mais frequentemente os 20% de performance, e os gestores |G
possuem taxas inferiores aos tradicionais 20% praticados na inddstria.

Tabela 6.27. - Taxa de performance

Distribuicdo do numero de veiculos de investimento segundo a cobranca da taxa de performance, ou néo, pelos diferentes atores envolvidos.
Modelo tradicional de cobranca de 20% prevalece para os administradores e gestores. Dados extraidos de uma amostra de 114 veiculos de 58
organizacdes gestoras.

Recebida por Recebida JEEEIE e Recebida por

o Consultor de P
Administrador por Gestor Gestéo Consultor Técnico

NuUmero de NuUmero de NuUmero de NuUmero de dNo\T?ro Y

Veiculos Veiculos Veiculos Veiculos - Ioescu- -
O<x<5 0,0% 5,4% 2,9% 20,0% 1 33,3%
5<=x<10 1 1,5% 1 2,7% 1 1,4% 2 40,0% 2 66,7%
10<=x<20 3 4,5% 2 5,4% 10 14,5% 2 40,0% 0 0,0%
20 60 90,9% 31 83,8% 50 76,8% 0 0,0% 0 0,0%
20 < x < 25 1 1,5% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
x >= 25 1 1,5% 1 2,7% 3 4,3% 0 0,0% 0 0,0%
Total 66 100,0% 37 100% 69 100% 5 100% 3 100%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas e 2005 Censo Brasileiro de PE/VC

Para uma ideia mais acurada sobre como as taxas séo utilizadas na maioria dos casos, cruzamos os da-
dos entre taxa de administracdo e taxa de performance. Encontramos que apesar da pressdo expressa pela
ILPA, ainda o modelo mais utilizado para taxas é o “2/20” (Sahlman, 1990; Fen, Liang e Prowse, 1995; Me-
trick, 2007; Caselli, 2010), abrangendo a maioria dos casos. Nas Tabelas 6.28 e 6.29, é possivel visualizar
a variacéo da taxa de administracdo e da taxa de performance recebida pelos gestores e as recebidas pelos
administradores. Nota-se que em geral, a tendéncia é se mostra muito parecida para ambos os casos.
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Tabela 6.28. - Taxa de administracdo versus taxa de performance (recebidas por
administrador)

A tabela apresenta o quadro da taxa de administracdo em cruzamento com a taxa de performance, recebidas pelo administrador do veiculo, em
numeros absolutos de veiculos que se enquadram em cada caso. Destaca-se, dentre os respondentes que determinaram valores estabelecidos, o
caso da taxa de administragé@o variando entre 1,0% e 2,0% e taxa de performance de 20%. Dados extraidos de uma amostra de 111 veiculos de
60 organizagdes gestoras.

00<x<=1,0 2 1 31 34
1,0<x<=20 1 1 15 14 4 35
2,0 <x<=3,0 7 2 9
3,0<x<=4,0 2 1 3 6
Sem informacgao 1 8 9
Sem taxa 1 16 1 18
Total 4 1 26 1 74 5 111

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
Tabela 6.29. - Taxa de administracdo versus taxa de performance (recebidas por gestor)

A tabela apresenta o quadro da taxa de administracdo em cruzamento com a taxa de performance, recebidas pelo gestor do veiculo, em nimeros
absolutos de veiculos que se enquadram em cada caso. Destaca-se, dentre os respondentes que determinaram valores estabelecidos, o caso da
taxa de administragd@o variando entre 1,0% e 2,0% e taxa de performance de 20%. Dados extraidos de uma amostra de 77 veiculos de 53 orga-
nizagdes gestoras.

00<x<=1,0 4 3 1 2 2 12
1,0<x<=2,0 1 7 17 1 3 29
20<x<=30 8 1 9
3,0<x<=4,0 2 2
Néo disponivel 2 2 4
Néo cobra taxa 1 17 18
Cobra taxa variével 1 2 &
Total 5 10 30| 2 24 6 77

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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A taxa de administracGo pode ser recebida como um adiantamento & organizacdo gestora, e poste-
riormente deduzida sobre o valor bruto sobre o qual a taxa de performance incide. Ou, também, pode
ser vista como apenas uma despesa, ndo deduzindo do valor bruto. Néo se deduzindo a taxa de admi-
nistragcdo, o valor recebido pela organizagdo gestora, ceteris paribus, serd maior. Podemos analisar que
na maioria das vezes, como observado na Tabela 6.30, a taxa é deduzida.

Tabela 6.30. —- Deducdo da taxa de administracdo do montante da performance

Percentual do nimero de veiculos de investimento segundo a possibilidade de deducdo da taxa de administracéo sobre o montante de taxa de
performance. Maioria dos veiculos deduz essa a taxa de administragéo da performance. Amostra total de 98 respondentes, sendo que 62 dis-
seram deduzir e 36 ndo. Em 2009 as alternativas da questéo foram abordadas de forma diferente da de 2004, portanto, néo temos respostas
para as duas primeiras opgdes para 2009.

Deduz-se o valor atualizado 12 18,2% 0 0,0%
Deduz-se o valor nominal 27 40,9% 0 0,0%
Deduz-se 0 0,0% 62 63,3%
Néo se deduz 27 40,9% 36 36,7%
Total 66 100,0% 98 100,0%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas e 2005 Censo Brasileiro de PE/VC

Como observado na Tabela 6.31, o momento de cdlculo da taxa de performance reflete uma pre-
dominéncia do modelo Total Return, em 38,4% dos veiculos respondentes da pesquisa, em que a taxa
é calculada apenas ao encerramento do veiculo, transmitindo mais seguranga ao investidor que estard
protegido caso os Ultimos deals nGo sejam rentdveis como os primeiros. O deal-by-deal basis, por sua

vez, ainda é presente em 21,6% dos veiculos de investimento em PE/VC no Brasil.
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Tabela 6.31. - Momento de cdlculo da taxa de performance

Distribuicdo de veiculos de investimentos segundo o momento do cdlculo da taxa de performance. Os quatro que apontaram ‘Outros’ nédo
especificaram o momento desse cdlculo e por isso néo foram especificado na pesquisa. Dados extraidos de uma amostra de 125 veiculos de 60
organizacdes gestoras.

Apds o periodo de Desinvestimento 31 24,8%
Apds o periodo de Investimento 7 5,6%
Investimento por Investimento (“Deal by Deal”) 27 21,6%
No encerramento do veiculo (“Total Return”) 48 38,4%
Outros 4 3,2%
Total geral 125 100,0%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

6.3.4. Conflito de Interesses

Na relacéo entre GPs e LPs, assim como entre os GPs e as empresas investidas, a potencial materializa-
cGo de conflitos de interesses deve ser prioritariamente mitigada pela previsdo regulamentar de diretrizes
e condutas padrdes para remediar tais situagdes, e em Gltimo caso prever a utilizacdo de arbitragem,
conforme descrito na secéo subsequente.

As principais questdes de conflitos de interesses entre organizagdes gestoras e investidores derivam da
desconfiguracdo da proposta original do veiculo de PE/VC, como a dedicacéo de profissionais-chave,
estrutura de remuneracéo da organizagdo gestora, o estabelecimento de veiculos “potencialmente con-
correntes” pela organizacéo gestora, utilizagdo de mais de um veiculo para a alavancagem de operacées
e transagdo entre Fundos de uma mesma organizacdo gestora.

Dependendo do nivel de influéncia dos investidores em determinado veiculo de investimento, pode
acontecer de eles possuirem o poder de destituir a organizacéo gestora ou algum membro de sua equi-
pe. Essa afirmacdo pode ser comprovada observando a Tabela 6.32, que fora coletada por nossa pes-

quisa em um universo de 121 veiculos respondentes.
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Tabela 6.32. — Poder do Investidor em Destituir o Gestor ou Membros da Equipe do Gestor deste Veiculo

Ndmero de veiculos de investimento, divididos por estrutura legal, segundo o poder do investidor em destituir o gestor ou algum membro de sua
equipe. Dados extraidos de uma amostra de 121 veiculos de 61 organizagdes gestoras.

Sim, apenas por justa causa 15 2 - 6 33

Sim, em qualquer situagdo 8 4 - - - 12

Sim, mesmo sem |usta causa

desde que por maioria 13 1 2 3 - 29
qualificada

Sim, por outro mecanismo 15 1 - 5 3 24
Néo 4 5 - 11 3 23
Total geral 50 13 2 25 6 121

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

6.3.4.1. Solucdo de Conflitos

Historicamente, o Brasil é conhecido por sua burocracia pesada e pela morosidade no sistema judicid-
rio. Para evitar esses inconvenientes, algumas organizacdes gestoras definem nos contratos ou em acor-
dos de acionistas a utilizagdo de uma cémara de arbitragem para a solucéo de possiveis controvérsias.
Os beneficios sdo claros: a maior agilidade para receber uma resposta judicialmente vélida, além da alta
qualidade no julgamento, |4 que as cdmaras sGo mais especializadas.

|dentificamos pela andlise dos dados em nossa pesquisa que 92 veiculos de investimento, dos 121
respondentes, reportaram que utilizam deste mecanismo para a solucdo de conflitos de interesse, sendo

gue essas cdmaras sdo mais utilizadas nas estruturas CYM.
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Tabela 6.33. - Uso de camara de arbitragem para resolver conflitos entre a organizacdo
gestora de pe/vc e investidores

Distribuigdo do nUmero de veiculos de investimento, dividido por estrutura legal, em razéo do uso de Cdmaras de Arbitragem para resolucéo de
conflitos entre a organizacdo gestora de PE/VC e investidores. Dados extraidos de uma amostra de 121 veiculos de investimento.

Néo 77| 81,1% 15 8 - 5 1 291 24,0%
Sim 18| 18,9% 63 5 2 17 5 92| 76,0%
Total 95(100,0% 78 13 2 22 6 121 100,0%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

O grande aumento de veiculos de investimento que passaram a utilizar este mecanismo de media-
cdo, principalmente na estrutura legal de CYM que se mostra muito acima das demais. Os veiculos
de investimento da CVM séo os que mais possuem esse mecanismo, pois as companhias fechadas
em que os veiculos FIP investem devem ter em seu estatuto essas cémaras como meio de resolucdo
de conflitos.

6.4. As Organizagoes Gestoras e suas Empresas em Portfélio

Na prdtica dos investimentos das organizagdes empresariais — em vista da separacéo entre controle
e propriedade — surgem conflitos causados pela assimetria de informacéo entre o detentor do controle
(executivo) e o detentor da propriedade (acionista). Essa assimetria de informagdo somada a diferenca de
objetivos das duas partes gera os custos de agéncia, que incluem todos os custos com que os acionistas
arcam para que os interesses dos gestores se alinhem aos deles (Jensen e Meckling, 1976).

Ha& alguns objetivos dos agentes que, tipicamente, divergem dos interesses dos principais. O objetivo
de expanséo e criacéo de um “império corporativo” pode satisfazer o ego do executivo, mas pode ex-
por a empresa — e seus acionistas — a riscos elevados e indesejados além de destruir valor. Um exemplo
oposto é a aversdo ao risco dos executivos: tal comportamento conservador pode garantir, por exemplo,

a permanéncia do CEO no cargo por muito tempo, mas compromete a criacéo de valor para o acionista.
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Além disso, a manipulacéo de resultados financeiros que objetiva a elevacdo do bénus para executivos e
aborda opgdes de acdes séo fontes cldssicas de conflito entre agentes e principais.

Os custos de agéncia, portanto, advém da tentativa de alinhamento de interesses entre acionistas e
executivos, fazendo com que os exemplos citados acima sejam evitados. Os tipicos custos de agéncia
com que os acionistas costumam arcar sé@o: (1) gastos para monitoramento da agéo gerencial dos
executivos, tais como auditoria interna e externa; (2) gastos para estruturacdo da organizacdo — de
forma a limitar o comportamento indesejdvel dos executivos — como nomeacdo de conselheiros ex-
ternos para o conselho de administracéo; e (3) os custos de oportunidade provindos da reducdo da
flexibilidade na tomada de decisdo devido aos sistemas de monitoramento implantados na gover-
nanca da empresa.

Para reduzir os custos de agéncia ocorridos nos relacionamentos dos diferentes stakeholders — nGo sé
gestores e acionistas — implanta-se um conjunto de prdticas e condutas que guiardo a gestéo da empre-
sa: a Governanca Corporativa (IBGC, 2009). Entre as principais dreas de foco da Governanca Corpora-
tiva estdo incluidas: monitoramento dos executivos pelo Conselho de Administracéo; politicas de remu-
neracdo; auditoria interna e externa; equilibrio de poder; exigéncia de transparéncia etc. Na atividade
de PE/VC, a importéncia da Governanga Corporativa é evidente, devido aos altos riscos envolvidos nos
negécios de PE/VC, & grande assimetria de informacéo, e ao impacto que as organizagdes gestoras tém
nas operagdes das empresas investidas.

Nos Ultimos anos, verificou-se um grande movimento no sentido de aumentar a transparéncia e a
Governanga Corporativa das empresas negociadas em Bolsa de Valores. Em 2001, a BM&FBovespa
criou o Indice de Acdes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC), método de classificacéo das
empresas listadas em relacéo as prdaticas de Governanga Corporativa. Esse método classifica as em-
presas com bons niveis de Governanca Corporativa em trés diferentes niveis: Novo Mercado (ou Nivel
3), Nivel 2 e Nivel 1 (em ordem decrescente de qualidade de Governanca) e exigéncia de transparén-
cia e “float”.

O Novo Mercado faz diversas exigéncias as empresas que nele procuram adentrar, como, por exem-
plo, que a firma emita apenas agdes ordindrias com direito a voto, que promova resolucdo de conflitos

por meio de arbitragem, que disponibilize pelo menos 25% de suas acdes, em circulacdo, & livre nego-
ciagdo no mercado (free float), e muitas coisas mais. (BM&FBOVESPA, 2008).
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Tabela 6.34. — Evolugdio da Quantidade de Adesoes a Cada Nivel de Governanca Corporativa da Bovespa

Ano

2000 494 0 0 0 494
2001 450 18 0 0 468
2002 407 24 3 2 436
2003 374 31 3 2 410
2004 343 33 7 7 390
2005 316 37 10 18 381
2006 300 36 14 44 394
2007 293 40 18 82 433
2008 279 43 18 99 439

Fonte: Black, Carvalho e Gorga (2009).

Desde sua criagdo, verificou-se uma grande pressdo dos investidores para que as empresas listadas aderis-
sem ao Novo Mercado, tendo como resultado melhoria significativa nos padrées de Governanca das empresas
da Bovespa, fato que pode ser observado pela evolucdo do nimero de empresas listadas em cada nivel de
Governanga Corporativa, como apresentado na tabela e grdfico anteriores.

Em estudo realizado em 2005 no Brasil, buscou-se analisar a qualidade da governanca corporativa em em-
presas de capital fechado, e destacar quais eram os pontos fracos e fortes neste quesito no contexto nacional.
Black, Carvalho e Gorga (2009), por meio da aplicacdo de um questiondrio, observaram que os pontos fracos

da governanca no Brasil eram:

(i) Conselhos de Administracdo, que apresentavam, na grande maioria dos casos, cadeiras completamente
ou entdo quase completamente preenchidas por membros internos ou representantes da familia ou grupo con-
trolador, e que geralmente ndo apresentam membros independentes ocupando posicdes em cadeiras;

(i) Abertura transparente de dados financeiros. Neste quesito, o Brasil encontra-se atrasado, quando comparado
aos padrdes internacionais, tendo em vista que os padrdes Brasileiros de contabilidade ndo faziom, & época dessa
pesquisa, diversas exigéncias feitas no exterior (como Demonstracéo do Fluxo de Caixa e confeccGo quaternal

I
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dos demonstrativos financeiros), bem pelo fato de né&o haver obrigacdo de apresentar os demonstrativos em
versdo de lingua inglesa — muito embora a convergéncia dos padrdes contdbeis, adogéio do IFRS obrigatéria a
partir de 2010, venha no sentido de sanar essas deficiéncias;

(ili) Comités de auditoria: esse instrumento é pouco frequente, de modo que o encargo de garantir a qualida-
de das informacdes contdbeis é deixado sob responsabilidade do Conselho Fiscal.

Também se constata uma forte tendéncia de melhora desse quadro, em vista de iniciativas do IBGC (Institu-
to Brasileiro de Governanca Corporativa) como o Novo Mercado da BOVESPA e a convergéncia aos padroes
contdbeis internacionais, conforme citado, mas também com o aumento de cross-listings, com fortalecimento de

instituicdes de fomento & Governanga Corporativa, e entre outros.
6.4.1. Valor da Governanca Corporativa Percebido pelas Organizacées Gestoras

A importéncia econémica dessa politica é reconhecidamente aceita pelos atores da indUstria de PE/VC,
o que pode ser observado pelo Grdafico 6.3.

Grdfico 6.3. — Importancia Atribuida pelas Organizagoes Gestoras as “Boas Praticas de

Governanga Corporativa” em Diferentes Estagios do Investimento
Gréficos expdem a importéncia percebida pelas organizacées gestoras de PE/VC na governanga corporativa, por meio do entendimento do im-

pacto desta na continuidade e no sucesso do fluxo de negécios. Dados expostos em frequéncias relativas baseadas em respostas fornecidas por 81
organizacdes gestoras de PE/VC.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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Nota-se que 36 organizacdes gestoras de PE/VC (44,4%) consideram a existéncia de “boas préti-
cas de Governanca Corporativa” pré-requisitos para a realizacdo de seus investimentos, |4, quanto
d implantagdo desta apés a realizacdo dos investimentos, sGo 74 organizagdes gestoras (91,36%)
gue a consideram necessdria. Esse aumento na percepgdo de importéncia é notdvel, pois, depois
de realizado o investimento, a implantagéo da Governanga Corporativa gera valor & organizagéo
gestora — que tem como recursos para a criacéo de valor, néo sé o capital financeiro, mas também
o capital gerencial e o conhecimento para a quebra de assimetria informacional — Assim, seria
desvantajosa, uma perda de recursos, caso ela ndo a implantasse.

Prova de que o valor da Governanca Corporativa é, de fato, percebido, é que as organizacdes
gestoras de PE/VC se dispéem a pagar mais por um investimento, caso ele apresente uma boa
Governanca Corporativa. Isso estd de acordo com alguns estudos empiricos feitos nos EUA, que
mostram uma grande valorizacdo das empresas com alto nivel de Governanca (Brown e Caylor,

2006).

A Tabela 6.35 descreve essa disposicdo, e mostra que, de modo geral, as organizacbes gestoras
de PE/VC veem grande valor e importéncia na Governanca Corporativa, ao ponto de apresenta-

rem a intencdo de pagar, em média, 13,1% a mais em suas negociagdes.

Ainda nessa tabela, percebe-se que o valor e importéncia atribuidos & Governanca Corporativa
pelas organizacdes gestoras crescem d medida que diminui o grau de desenvolvimento das em-
presas em que se especializam; o que é altamente condizente com a ideia de que as préticas de
Governanca Corporativa sGo de maior valia em empresas menos estruturadas e formadoras de
mais ativos intangiveis.

Assim, temos que as organizagdes gestoras de Venture Capital, apenas, tém uma disposicéo
média a pagar 17,3% a mais por uma empresa que |G tenha uma boa Governanca Corporativa
implantada, enquanto, para isso, as organizagdes gestoras de Private Equity tém uma disposigéo
média a pagar 13% a mais. A diferenca entre ambas as médias néo é, entretanto, estatisticamente
significante.

I
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Tabela 6.35. — Disposi¢do a Pagar a Mais por Governang¢a Corporativa

A andlise captou quanto as organizacdes gestoras de diferentes estdgios estdo dispostas a pagar a mais por boas préticas de Governanca
Corporativa implantadas nas potenciais empresas para investimento, em uma amostra de 49 organizagdes gestoras de PE/VC.

“ Média Aritmética (%) Desvio Padrao (%) Minimo (%) Maximo (%)

Total/Geral 13,12 9,1 0,00* 32,00
Venture Capital 17,33 11,35 0,00 32,00
Private Equity 13,00 10,28 0,00 30,00
Vem.‘ure Capital e Private 11,00 7,46 0,00 20,00
Equity

eI [Fermsesy @ 13,17 6,18 5,00 20,00
modalidade

* Foram 8 (16,33%) respondentes que alegaram pagar zero pela Governanca Corporativa.

Em todo caso, na andlise das 48% organizacdes gestoras que acreditam & ter pago pela Governanca
Corporativa em suas negociagdes, percebe-se que, em média, o prémio pago por elas atinge em média
16,8% de valor, devido a condicdes ora negociais (vide Tabela 6.36.).

Grdfico 6.4. — Organizacoes Gestoras Tabela 6.36. - Governanca
que Efetivamente Pagaram pela Corporativa Efetivamente Paga
Governdnga A andlise captou, em uma amostra de 12 organizacdes
Gréfico apresenta a proporgéo de organizacbes gestoras ggstoro; d? PE/VC quanto as 9rgqn|zt)ogoes g,e‘s’roroj oge-
gue acreditam, declaradamente, ter efetivamente pago ttam, eCa’ro, fer pago OI molzpor oas praticas de Go-
mais pela governanga corporativa em negécios & realiza- }/er}r:ongo or[:io‘rcmva implantadas nas empresas com que
dos. Respostas fornecidas por 21 organizacdes gestoras de echaram negocios.
PE/VC.
o Desvio . o o
a 2 Mediana Maximo Minimo
Padrao
52% 16,8% 9,4% 20,0% 30,0% 0,0%
" Nao

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas




A Industria de Private Equity e Venture Capital 2° Censo Brasileiro

Quando se levanta a evolucdo dos niveis de Governanca Corporativa encontrados das propostas
recebidas e as que passaram pelas sucessivas fases de investimento até aqueles apés o investimento,
observamos que, @ medida que as oportunidades de negécios véo avancando ao longo do processo de
selec@o de investimentos, sdo crescentes os niveis médios de Governanga Corporativa requeridos pelas
organizacdes gestoras de PE/VC, sendo que — em uma escala de zero a cinco — o nivel médio de Gover-
nanca Corporativa das propostas recebidas era de 1,60, |4, naquelas propostas analisadas, o nivel mé-
dio era de 2,41, e, por fim, o nivel das propostas selecionadas para investimento era 2,67. Em seguida,
percebemos uma grande elevacdo no nivel médio de Governanca Corporativa requerido das empresas
apds o investimento, que ficou no patamar de 4,15. Nota-se também que 71,5% das empresas investidas
apresentavam niveis baixos ou médios de governanca antes do investimento e apenas 18% apresenta-
vam nivel alto. A Tabela 6.37, a seguir, expde estas observacdes.

Tabela 6.37. — Nivel de Governanca Corporativa ao Longo do Processo de Selecdo de Investimentos

A andlise apresenta o nivel de Governanca Corporativa percebida pelas organizagées gestoras de PE/VC, numa amostra de 82 organizagdes, nas
potenciais empresas para investimentos ao longo do processo de selecdo de investimentos (deal flow) e apés a realizacdo do investimento.

Considerando to-
das as propostas 48,1% 39,0% 9,1% 3,9% 0,0% 1,60 0,86
recebidas
Considerando
as propostas que
sdo efetivamente 11,7% 39,0% 41,6% 9,1% 1,3% 2,41 0,97
analisadas dentre
todas as recebidas

Considerando as
empresas investidas

antes do invesfi- 11,7% 27.3% 44,2% 18,2% 2.6% 2,67 1,04
mento ser realizado

por sua organiza-
¢do gestora
Considerando as
empresas investidas
RO e 0,0% 5,2% 11,7% 45,5% 42,9% 4,15 0,94
saram a integrar o
portfélio da sua or-
ganizacdo gestora
Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

O fato de as organizagdes gestoras serem criadoras de padrées de Governanca Corporativa nas

empresas investidas é comprovado quando se analisa o nivel de governanca daquelas empresas
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investidas por organizacdes gestoras de PE/VC que tiveram seu capital aberto em comparacéo com
o nivel de governanca nas empresas de capital aberto que ndo sofreram aporte de organizacdes de
PE/VC.

As empresas investidas por PE/VC listadas na BOVESPA apresentam informacgdo contdbil de quali-
dade superior, melhor estrutura de Governanca Corporativa, gerenciomento de resultados contdbeis
(earnings management) em niveis menos agressivos, conselhos de administragdo menos dependentes
da gestdo da empresa investida, etc. (Gioielli, 2008).

6.4.2. Formalizacdo da Governanca

A estrutura societdria da empresa determina os direitos e obrigacdes dos sécios e, consequentemen-
te, a governanca corporativa de cada uma. Elementos como Conselho de Administragcdo, Diretoria
Executiva e Conselho Fiscal, por exemplo, costumam apresentar diferencas quando se comparam as
Sociedades Limitadas com as de Capital Aberto. Por isso, é recomenddével analisar a estrutura societd-
ria das empresas investidas, como um primeiro passo da andlise de sua governanca.

Entre as 60 empresas respondentes, maior parte é Sociedade Anénima de Capital Fechado (68,3%),
enquanto as Sociedades Limitadas correspondem a 21,7% e as Sociedades Anénimas de Capital Aberto
10%. A preponderéncia das Sociedades Anénimas, diante das Limitadas, também pode ser explicada
por a mudanca de Limitada para Sociedade Andénima apds o investimento de PE/VC, com mecanismos
de governanca corporativa.

Tabela 6.38. — Categorias de Estrutura Societdria

A tabela apresenta a frequéncia absoluta e relativa das estruturas societdrias das empresas investidas, de uma amostra de 58 empresas represen-
tadas por 30 organizacdes gestoras de PE/VC, separando-as nas classes de Limitadas e Sociedade Anénima de Capital Aberto e Capital Fechado.

Limitada 13 21,7%
Sociedade Anénima de Capital 41 68,3%
Fechado

Sociedade Anénima de Capital Aberto 6 10,0%
Total 60 100,0%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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A pulverizacdo do capital traz diversos interesses que, apesar de convergentes quanto & constituicdo, par-
ticipagdo e objeto da sociedade, podem ser diferentes ou até mesmo divergentes quanto a outros aspectos.
Notadamente nas sociedades anénimas, os interesses individuais dos sécios devem ser disciplinados de forma
a se evitar e regular eventuais conflitos, e o acordo de acionistas é o instrumento utilizado para disciplinar mui-
tos desses interesses (Koury e Lopes Advogados, 2008). Das empresas incluidas na pesquisa, 45 (ou 76,3% do
total) possuem um Acordo de Acionista, indicando um elevado nivel de formalizag@o dos interesses dos sécios.

Os investimentos realizados nas empresas foram feitos por meio de diferentes instrumentos financeiros e a
participag@o proporcional de cada um é demonstrada no Grdfico 6.5. A¢des Ordindrias Simples — que permi-
tem direto a voto com ou sem restricdes — foram os mais comuns (34 empresas, ou 65,4% do total de respon-
dentes, utilizaram esse mecanismo). Ja as Acdes Preferenciais (30,8% do total de respondentes) conferem ao
detentor prioridade no recebimento de dividendos, de reembolso de capital, e, algumas vezes, oferece direito
a mais dividendos do que as ordindrias. J& os Instrumentos de Divida foram utilizados por 15 empresas, ou
por 28,8% das respondentes.

Grdfico 6.5. — Distribuicdo dos Instrumentos Financeiros Utilizados nas Empresas Investidas

Gréfico aponta os instrumentos financeiros mais comumente utilizados nos investimentos das organizacdes gestoras de PE/VC. Dados em frequén-
cia relativa ao nimero de empresas investidas que tiveram esses instrumentos utilizados em seu negécio sobre o total de empresas respondentes.
Repostas fornecidas por 25 organizagdes gestoras de PE/VC que respondiam por 52 empresas investidas. Nesta andlise o respondente poderia ter
utilizado mais de um instrumento de investimento para cara empresa investida.

Acbes ordinarias simples 65%
Acoes preferenciais
Instrumentos de divida

Outros

Acoes ordinarias resgataveis

Acoes ordinarias com direitos de subscricdo

(warrants)

"Golden Share"

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

E importante ressaltar que as acdes preferenciais podem ser, ou ndo, conversiveis em ordindrias. No caso
de investimentos financiados por Acdes Preferenciais, verifica-se que as caracteristicas mais comuns sdo a res-
gatabilidade das acdes (79%) e a conversibilidade em ordindrias (78%) - ver Grafico 6.6. Apenas uma minoria
(32%) dos respondentes anunciou que utiliza as acdes preferenciais apenas para recebimento de dividendos.
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Grdfico 6.6. — Caracteristicas dos Investimentos Financiados por A¢oes Preferenciais (em %)

Representacdo grafica caracteriza os investimentos cujo instrumento utilizado foram acdes preferenciais, apresentando a recorréncia de diversas
cldusulas e modalidades nessa classe. Repostas fornecidas por 13 organizacdes gestoras de PE/VC que respondiam por 22 empresas investidas.

o sim Nao
100%
329% 21% 22%

75%
50%
25%
0%

Somente para Tém direito Sao resgataveis? Contém direitos

re;eb:jmegto?e a voto? S3o conversiveis de subscricao
videndos: em ordinarias? (warrants)

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

No caso de investimento financiado por instrumentos de divida, hé& algumas caracteristicas que se destacam
entre as empresas pesquisadas (ver Gréfico 6.7.). Debéntures Conversiveis, por exemplo, séo utilizadas em
65% dos casos e as debéntures com direito de subscricéio também séo bastante comuns (46% dos casos). J&
as notas promissérias ndo sdo populares entre as empresas pesquisadas: apenas 10% afirmaram a utilizacdo.

Grdfico 6.7. - Caracteristicas dos Investimentos Financiados por Instrumento de Divida (em %)

Representacdo gréfica caracteriza os investimentos cujo instrumento utilizado fora divida, apresentando a recorréncia de diversas cldusulas e mo-
dalidades nessa classe. Repostas fornecidas por 12 organizagdes gestoras de PE/VC que respondiam por 19 empresas investidas.

M Ssim Nao
100%
9 A I I ™%
75% 54%
50%
25%
0%
Financiamento Notas Debéntures Debéntures Debéntures com
pelo vendedor promissorias simples conversiveis direitos de
(seller's notes) subscricdo (warrants)

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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6.4.3. Capital Humano nas Empresas Investidas

Analisar a composicdo e as caracteristicas do capital humano de uma empresa investida esclarece
importantes questées tais como indicac@o de familiares a cargos, remuneracéo acima da média para
membros da equipe, mistura entre o contexto empresarial e o privado, além de diversas outras que estéo
fortemente relacionadas com problemas de Agéncia que limitaréo a criacéo de valor e oneraréo a orga-
nizacdo gestora de PE/VC e, consequentemente, seus investidores.

Nesse contexto, a dinédmica organizacional das empresas investidas foi analisada e percebe-se que,
na média, em 69% das empresas investidas hé troca do CEO, apés a realizagdo do investimento. E nos
casos em que houve troca de CEO, 46,2% esta troca ndo estava prevista, em 38,5% & estava acordada
e em 15,4% foi decorrente e no ato do investimento.

Grdfico 6.8. — Caracteristicas Relacionadas ao CEO da Empresa Investida

Os grdficos apresentados expdem o cendrio do CEO das empresas investidas pelas organizacdes gestoras de PE/VC. A primeira andlise evidencia
a propor¢do de empresas investidas cujos CEOs sé@o trocados apés a realizagéo do investimento. A segunda andlise, por sua vez, apresenta a
propor¢do das empresas investidas que, no momento de reposta & pesquisa, ndo tinham o empreendedor ocupando a posigéo do CEO - seja por
que esse nunca assumiu tal posicdo, por que foi substituido antes do investimento da organizagdo gestora, etc.

Respostas fornecidas & primeira andlise provém de 24 organizacdes gestoras que representavam 46 empresas investidas.
Respostas fornecidas & segunda andlise provém de 23 organizagdes gestoras que respondiam por 42 empresas investidas.

| CEO nao foi [ ] CEO é o
trocado apos proprio
o investimento empreendedor
CEO foi CEO nao
trocado ap6s é o proprio
o investimento empreendedor
31% 48%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Os empreendedores apresentam, em média, 26% de participacdo aciondria. Mas, ao desmem-
bramos esses dados em empresas investidas por organizacdes gestoras de PE/VC percebemos que
os empreendedores de Venture Capital sdo, em geral, mais diluidos do que os empreendedores de
Private Equity. Os empreendedores investidos por organizacdes gestoras de Venture Capital tém, em
média, participacdo aciondria de 19%, enquanto os investidos por organizacdes gestoras de Private

Equity tém, em média, participacdo aciondria de 52%. Os dados dessa andlise estdo detalhados na
Tabela 6.39.
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Tabela 6.39. - Participacdo Aciondria do Empreendedor/Empresdario e CEO

A tabela apresenta dados sobre participagdo aciondria de empreendedores (ou herdeiros/familiares) — em uma amostra de (*) 21 empresas
investidas representadas por 12 organizagdes gestoras de PE/VC — e de CEOs — em uma amostra de (**) 22 empresas investidas representadas
por 12 organizacdes gestoras de PE/VC - nas empresas investidas por organizagdes gestoras de PE/VC, desmembrando, também, esses dados
de acordo com a modalidade de investimento. Este desmembramento se da na parte das organizagdes gestoras respondentes. A classe de Ven-
ture Capital pratica exclusivamente Venture Capital, e a de Private Equity pratica exclusivamente Private Equity. As duas classes ndo equivalem
ao total da amostra, que conta com praticantes de PE/VC, Real Estate, N/Ds, etc. O desmembramento assim foi feito para contraste.

Desvio Média Desvio Média Desvio

< 1o .
Dados apresentados em pontos percentuais (%) Média Padréo Padréo adréo

Participacéo aciondria do empreendedor/em-
presdrio (ou familiar/herdeiro do empreendedor/ 26,05 30,95 19,00 15,43 52,00 46,07

empresdrio) na empresa?*

Paﬁicipogéo ‘ocionério_do C*EO na Empresa (in- 14,59 2176 11,75 15,63 2700 45,90
cluindo Opcoes de Acdes)?

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Sobre a presenca de familiares em empresas investidas, em 55% dos casos hd novos profissionais de
gest@o, enquanto as outras 45% possuem membros da familia na estrutura geral (ver Tabela 6.9.). Os
cargos que as empresas mais frequentemente concedem aos familiares sdo: CEO (67%), Diretor Comer-
cial (29%) e Diretor Administrativo/Financeiro (24%).

Grdfico 6.9. — Presenca dos familiares do empreendedor em diferentes cargos das empresas investidas

A andlise apresenta a proporcdo de empresas investidas por organizacdes gestoras de PE/VC em que hé trabalhadores membros da fomilia do empreendedor.
Em seguida, sdo listados quais desses cargos eram mais frequentemente ocupados por familiares do empreendedor (incluindo o préprio), apresentando um
frequéncia relativa dada pelas empresas que apresentavam trabalhadores familiares do empreendedor nos determinados cargos sobre o total de empresas que
apresentavam familiares trabalhando na empresa. Repostas fornecidas por 23 organizacdes gestoras de PE/VC que respondiam por 47 empresas investidas.

B Nzo ha
membros
dafamilia
trabalhando
na investida
45%
H& membros
da familia
trabalhando
na investida
CEO/PresidenteOutro 67%
Diretor Comercial 38%
Diretor Adm/ Financeiro 29%
Diretor Industrial 24%
Diretor de Relagdes com os Investidores 19%
Diretor de Controladoria 10%

Diretor de RH | 0%

0%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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Em funcéo da sua importdncia estratégica, os membros da diretoria executiva e CEO deveriam
ter planos de sucess@o/substituicdo para que, em longo prazo, a empresa investida possa repor
adequadamente essas fungdes sem traumas organizacionais ou perdas de valor para o acionista.
Entretanto, 18% das empresas analisadas possuem plano de sucessdo de seus CEOs e demais pro-
fissionais-chave.

Grdfico 6.10. — Existéncia de Planos de Sucessdo/Substituicdo para CEOS e Diretores Executivos

Gréfico apresenta a proporcdo de empresas, investidas por organizacdes gestoras de PE/VC, que apresentavam plano de sucessGo ao CEO e
outros profissionais-chave. Respostas fornecidas por 24 organizagdes gestoras de PE/VC que respondiam por 49 empresas investidas.

M Existéncia de
Plano de
Sucessao

M Inexisténcia
de Plano de
Sucessao

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Os cargos de diretoria, devido & alta responsabilidade e impacto que lhes sdo inerentes, séo le-
galmente submetidos a sancgdes, caso ajam de maneira fraudulenta, que podem exceder seu prémio
de desempenho e até mesmo sua remuneracdo fixa. Entretanto, as empresas podem fazer seguros
gue limitem a responsabilidade de seus executivos, os seguros D&O (Directors and Officer Liability
Insurance).

Dentre as empresas investidas pelas organizagdes gestoras de PE/VC, 48% apresentam seguro D&O,
sendo que em 67% das empresas investidas analisadas o CEO e os Membros do Conselho de Adminis-
tracéo sdo beneficiados, e em 62% a diretoria executiva (ver Gréfico 6.11 abaixo).
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Grafico 6.11. - Empresas Investidas que apresentam Directors and Officer Liability Insurance e
Cargos Beneficiados

Membros do Conselho de
)
M Oferece 67%

Administracao
Seguro D&O

CEOPresicente | 67%

Diretoria Executiva 62%

[ Nao Oferece
Seguro D&O

Outros 19%

|

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

A andlise apresenta a proporcdo de empresas investidas por organizacdes gestoras de PE/VC que pos-
suem o seguro D&O. Em seguida, séo listados os cargos mais frequentemente favorecidos, apresentan-
do uma frequéncia relativa dada pelas empresas que utilizavam seguro D&O nos determinados cargos
sobre o total de respondentes de tal andlise.

Respostas fornecidas & primeira andlise provém de 24 organizacdes gestoras que representavam 42 empresas investidas.

Respostas fornecidas & segunda andlise provém de 21 organizagdes gestoras que respondiam por 21 empresas investidas.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

6.4.4. Instrumentos de Implementacdo da Governanga Corporativa

6.4.4.1 Conselho de Administracao
As principais responsabilidades do Conselho de Administragdo sdo: a aprovacdo e o monitoramento
das decisdes, envolvendo estratégia; estratégia de negdcios; estrutura de capital; exposigdo e toleréncia
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a risco; escolha e avaliagdo da auditoria independente; relacionamento com partes interessadas; politica
de gest@o de pessoas; cédigo de conduta, entre outros (McNamara, 2008).

A participacdo de representantes da organizagéo gestora de PE/VC no Conselho de Administragéo das
empresas investidas compreende um fator fundamental para o sucesso da implementacdo da Governanga
Corporativa e adicdo de valor. A missdo do Conselho de Administracéo é proteger e valorizar a organizacéo,
maximizar o retorno do investimento no longo prazo para todos os acionistas e buscar o equilibrio entre os
inferesses das partes, de modo que cada uma receba o beneficio apropriado e proporcional ao vinculo que
POssUi com a organizagdo e ao risco a que estd exposta. Tendo em vista a grande importdncia desse 6rgéo, a
grande maioria das empresas pesquisadas possui um Conselho de Administracdo estabelecido e em funcio-
namento (81% do total de 59 empresas investidas representadas por 29 organizacdes gestoras).

Grdfico 6.12. — Conselhos de administracdo estabelecidos e conselhos de administracdo que
também se reUnem informalmente

Gréficos analisam a atividade dos conselhos de administracdo. A primeira andlise expde a propor¢éo de empresas investidas por organizacdes
gestoras de PE/VC que apresentam conselhos formalmente estabelecidos, enquanto a segunda aponta a proporcdo de empresas cujos conselhos
de administrag@o também se reGnem de modo informal.

Respostas fornecidas & primeira andlise provém de 29 organizagdes gestoras que representavam 59 empresas investidas.
Respostas fornecidas & segunda andlise provém de 24 organizagdes gestoras que respondiam por 41 empresas investidas.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Os Conselhos se retnem, em média, a cada 1,27 meses e em quase todas as reunides — 97,7% dos
casos, em uma amostra de 43 empresas investidas representadas por 25 organizagdes gestoras — ha
uma agenda pré-definida para o encontro. Além das reunides formais do Conselho, os membros desse

grupo se encontram informalmente em 95,1% dos casos — a cada 1,09 més, em média.
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Tabela 6.40. — Reunioes Formais do Conselho de Administracéo e Discussoes Informais

A Tabela apresenta as frequéncias absolutas e relativas da periodicidade das reunides formais e das discussées informais promovidas pelos conse-
lhos de administracdo das empresas investidas pelas organizacdes gestoras de PE/VC. Os dados sobre reunides formais (*) foram colhidos de uma
amostra de 42 empresas investidas, representadas por 24 organizacdes gestoras de PE/VC; Enquanto os dados sobre discussdes informais (**) o
foram de uma amostra de 38 empresas investidas, representadas por 22 organizacdes gestoras de PE/VC.

Mensal 28 66,7% 25 65,8%
Bimestral 6 14,3% 1 2,6%
Trimestral 5 11,9% 3 7,9%
Semestral 2 4,8% 0 0,0%
Anual 1 2,4% 0 0,0%
Outra 0 0,0% 9 23,7%
Total 42 100% 38 100%
Esperanca Reunides a cada 1,27 meses*** Reunides a cada 1,09 meses***

*** Respondentes que se enquadram na categoria ‘Outra’ ndo foram incluidos neste célculo.
Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Hermalin e Weisbach (1988) investigaram fatores que causam mudanca na composicdo dos Conselhos
de Administracéo de empresas abertas americanas. A concluséo final é que a composicdo do Conselho é
influenciada principalmente pela: (i) promocdo interna e processos de sucesséo do CEQ, (i) mal desempe-
nho da empresa, e (iii) participagdo da empresa em mercados de produtos diversos. Hermalin e Weisbach
(1988) acreditam que, durante os anos anteriores @ mudanga do CEO, mais membros internos séo adicio-
nados ao Conselho, dado que o novo CEO tende a ser escolhido a partir destes novos integrantes — embora
os membros internos mais antigos também costumam estar na disputa pela promocgdo. Depois que o CEO
é escolhido, os candidatos preteridos estdo propensos a demitir-se dos Conselhos e os novos CEOs, talvez
por necessitarem de novas recomendagdes, substituem muitos dos membros internos por externos.

Suchard (2008) afirma que os Conselhos de empresas apoiadas por PE/VC tém uma maior percentagem
de conselheiros independentes e uma maior percentagem de diretores independentes com experiéncia na
indUstria relevante, consistente com a ideia de que as organizacdes gestoras de PE/VC criom Conselhos com
maior independéncia e superviséo. Ainda de acordo com Suchard (2008), as organizacdes gestoras fazem
uso de suas redes sociais para recrutar Diretores especialistas independentes que tém experiéncia no mesmo
setor que a empresa. Nos EUA, os IPOs financiados por PE/VC tiveram 36,9% de membros independentes.
Na Austrdlia, esse nimero foi de 55,3% (Suchard, 2008). No Brasil, Gioieli (2008) estudou a composicdo do
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Conselho de Administracéo nas empresas que abriram capital entre 2004 e 2007 e constatou que, entre as
empresas com investimento de PE/VC, 64,42% dos membros do Conselho exercem uma funcdo de monitora-
mento. Este nimero é mais baixo entre as empresas sem investimento de PE/VC (44,09%), o que sinaliza uma
maior independéncia dos Conselhos de empresas com investimento de PE/VC.

Entre as empresas pesquisadas, entretanto, a participacéo de membros independentes no Conselho nédo
foi tGo elevada quanto nos estudos empiricos citados anteriormente. Nas 40 empresas da amostra, houve
um total de 110 membros internos citados; 57 membros externos e 32 membros independentes (ver Tabela
6.41). Nesse caso, os membros independentes representam 16,08% do total de membros. Uma possivel
explicacdo para isso é o fato que as empresas pesquisadas tinham, predominantemente, capital fechado
e os estudos citados acima foram feitos com empresas de capital aberto. E provavel que essas empresas
sofram maior pressdo pelo estabelecimento de um maior nivel de governanca corporativa antes da ofer-
ta, e consequentemente, no momento do IPO |4 possui uma estrutura mais adequada do mercado, isto é,
com mais membros independentes sdo mais comuns. Além disso, ndo foi feita uma comparacdo com as
empresas sem investimento de PE/VC nesse estudo (amostra de referéncia), o que nos impossibilita de tirar
conclusdes diferentes a respeito de quem tem maior independéncia no Conselho.

Verificou-se ndo hd grande diferenca entre as diferentes categorias quanto ¢ idade média dos conse-
lheiros. Como pode se verificar na Tabela 6.41., os membros internos tém — em média — 46,1 anos, os
externos tém 41,27 anos e os independentes tém 42,11.

Tabela 6.41. - Caracterizagdo dos Membros do Conselho de Administragao

A tabela descreve a formagéo dos Conselhos de Administragéo, em uma amostra de 40 empresas investidas representadas por 24 organizagdes
gestoras, desmembrando os membros e Internos, Externos e Independentes, indicando a idade média e a frequéncia de cada uma dessas classes.

Interno(s) 110 55,28% 46,11
Externo(s) 57 28,64% 41,27
Independente(s) 32 16,08% 42,11
Total 199 100% 44,08

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Para que as responsabilidades do Conselho sejam desempenhadas da melhor forma, é importante que ele
relina, entre seus membros, caracteristicas e experiéncias complementares, tais como participagéio em outros
Conselhos de Administracdo, ex-executivo de empresas semelhantes & empresa em questdo, experiéncia em

identificacdo e controle de riscos, gestdo de pessoas, conhecimento de financas e contabilidade, contatos de
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inferesse da organizacgdo, entre outras. E no esforco para reunir todas essas competéncias no Conselho de Ad-
ministracdo que a organizagdo gestora de PE/VC demonstre sua importéncia, pois, ou ele préprio tem expe-
riéncias e conhecimentos requisitados, ou ele conhece profissionais que podem preencher tais necessidades.

Nas empresas pesquisadas verifica-se, de fato, essa busca por um Conselho diversificado e experiente, como é
ilustrado na Tabela 6.42. E importante notar que os membros externos e infernos possuem, essencialmente, back-
grounds diferentes. Entre os membros externos, vale destacar os membros da prépria organizagéo gestora de PE/
VC, que representam 33,3% do total de membros externos. Outros grupos relevantes que compdem os externos sdo
os representantes do coinvestidor (13,7%), membros de algum investidor do veiculo de PE/VC (11,8%) e Conselhei-
ros Profissionais (11,8%). J& o grupo de membros independentes é composto, principalmente, por consultores e/ou
advogados sem vinculo profissional com a empresa (37,1%). Outras categorias considerdveis nos Independentes
sdo: Conselheiro Profissional (25,7%), membros de Fundo de Mezanino (14,3%) e membros da prépria organizagéo
gestora de PE/VC (14,3%). A falta de vinculo profissional com a empresa que esses consultores e/ou advogados #&m
é essencial para a tarefa de uma supervisdo externa e imparcial, 6o esperada de um conselheiro independente.

Tabela 6.42. — Background dos membros Externos e Independentes do Conselho de Administracao

A tabela descreve os Conselhos de Administragéo, caracterizando seus membros pelo background profissional, e desmembrando-os entre externos
e independentes. Os dados sé@o apresentados em termos absolutos e relativos quanto a natureza dos conselheiros, e foram obtidos de uma amostra
de 104 empresas investidas, representadas por 30 organizagdes gestoras de PE/VC.

Conselheiro Profissional 11,8% 25,7%
Consultores e/ou advogados sem vinculo profissional com a empresa 9,8% 37,1%
Ex-diretores ou ex-funciondrios da empresa 7,8% -

Investidor-anjo - -

Representante ou membro de Family Office - -

Representante ou membro de Fundo de Mezanino 7,8% 14,3%

Representante ou membro de Debenturistas - -

Representante ou membro de Banco, Financeira ou Factoring - -

Representante ou membro de outra organizacdo gestora de PE/VC - 2,9%
Representante ou membro da prépria organizacéo gestora de PE/VC 33,3% 14,3%
Representante ou membro de Coinvestidor 13,7% 2,9%
Representante ou membro de algum investidor do veiculo de PE/VC 11,8% -
Ovutros 3,9% 2,9%
Total 100% 100%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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Quando se trata de acdes de alto impacto na estratégia da empresa, é normal que o CEO/ Diretoria
Executiva necessite da aprovacdo do Conselho de Administracéo para implementd-las. O Gréfico 6.13.
ilustra quais acdes necessitam — mais frequentemente — a aprovacéo do Conselho de Administragdo para
serem implementadas. Fusdes e Aquisi¢des, por exemplo, predominantemente necessitam dessa apro-
vacdo — em 97% e 94% dos casos, respectivamente. Orcamento Anual e Orgcamento de Investimentos
também se destacam nesse critério — com, respectivamente, 92% e 89% de necessidade de aprovacéo do
Conselho de Administragdo. J& acées como Plano de 100 dias raramente necessitam dessa aprovagdo
(28% dos casos) pelo Conselho de Administracéo.

Grdfico 6.13. — A¢oes Cuja Implementagdo Necessita do Aval do Conselho de Administracéo (em %)

Gréfico apresenta lista de acdes que obrigatoriamente necessitam da aprovagéo do conselho de administrag@o para que possam ocorrer em
ordem decrescente de frequéncia. Dados em frequéncia relativa dada pelo nimero empresas investidas que aplicam tal necessidade em detemi-
nadas acdes sobre o total de empresas investidas respondentes de tal andlise. Respostas fornecidas por 24 organizagdes gestoras de PE/VC que
respondiam por 36 empresas investidas.

Fusées 97%
Aquisicoes 94%
Orcamento Anual 92%
Orcamento de Investimentos (Capital Budget) 89%
Pagamento de dividendos 72%
Estratégico 69%
Pagamento de Bonus aos Executivos 69%
Endividamento 69%
Contratacdo de Pessoas-Chaves 58%
Contratacdo alta geréncia 53%
Plano de 100 dias 28%
Outras 11%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

O presidente do Conselho de Administrac@o tem a responsabilidade de assegurar a eficdcia e o bom
desempenho do 6rgdo e de cada um de seus membros. Cabe a ele estabelecer objetivos e programas
do Conselho, presidir as reunides, organizar e coordenar a agenda, coordenar e supervisionar as ativi-
dades dos demais conselheiros, delegar responsabilidades e prazos, além de monitorar o processo de
avaliagéo do érgdo segundo os principios da boa governanca corporativa. Deve ainda assegurar-se de
que os conselheiros recebam informacées completas e tempestivas para o exercicio dos seus mandatos.

Existe um claro conflito de interesses quando as posicdes do CEO e Presidente do Conselho sGo ocu-
padas pela mesma pessoa, |& que, neste caso, o diretor presidente torna-se o responsével pela avaliacéo

da sua prépria atuacéo. Portanto, a separacéo entre estes cargos confere maior objetividade e efetivida-
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de ao processo de avaliacdo da gestéo. Entre as empresas com Conselho de Administracéo, o CEO e
o presidente do Conselho sdo a mesma pessoa em 34,6% dos casos — fato que indica um bom nivel da
governanca. Segundo Baker e Gompers (2003) as companhias financiadas por PE/VC sdo menos pro-
pensas a terem a mesma pessoa ocupando os cargos de CEO e presidente do Conselho.

A Tabela 6.43. ilustra a relagdo que os membros da Diretoria Executiva tm com o Conselho de Admi-
nistracdo e a base aciondria. Dos membros da Diretoria Executiva presentes no Conselho, os que apa-
recem com mais frequéncia sdo: CEO (62,5%); Diretor Comercial (14,0%); e Diretor Financeiro (11,1%).
Esses executivos também sdo, frequentemente, acionistas da empresa; fato que ocorre com maior inci-
déncia entre os CEOs (76,1%), Diretores Comerciais (22,5%) e Diretores Financeiros (14,3%). Por outro
lado, Diretores de Tl, Relagdes com Investidores e RH raramente sGdo membros do Conselho, respecti-
vamente. Similarmente, esses Diretores séo acionistas da empresa com pouca frequéncia (3%). O fato
de o CEO ser, na grande maioria dos casos, também acionista da empresa, pode constituir um aspecto
positivo da sua governanca corporativa, pois os interesses do executivo e os interesses de seus acionistas
estdo, potencialmente, alinhados: o executivo poderd ganhar mais a medida que agregar mais valor &
empresa e aos acionistas.

Tabela 6.43. - Caracteristicas das Pessoas-Chave (em %)

A tabela apresentada descreve a situagdo das diversas figuras da Diretoria Executiva segundo sua participacéo no conselho de administracéo e sua
participacéo aciondria. Os dados séo relativos e foram retirados de uma amostra de 49 empresas investidas, representadas por 25 organizacées
gestoras de PE/VC.

Néo (%)
CEO/Presidente 62,5% 37,5% 76,1% 23,9%
Diretor Financeiro (ou Administrativo) 11,1% 88,9% 14,3% 85,7%
Diretor Comercial 14,0% 86,0% 22,5% 77,5%
Diretor Industrial 9,8% 90,2% 10,5% 89,5%
Diretor de RH 2,8% 97.2% 3,0% 97,0%
Diretor de Relagdes com os Investidores 2,8% 97,2% 3,0% 97,0%
Diretor de Tl 0,0% 100,0% 2,9% 97.,1%
Outros 15,4% 84,6% 17,4% 82,6%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas

I
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Os Diretores Executivos podem ser membros ndo s6 do Conselho de Administracdo, mas também de

alguns comités e subcomités permanentes. Na Tabela 6.44 ficou evidente que os membros da organiza-

cdo gestora, membros do Conselho de Administracdo, CEO/Presidente e Diretor Financeiro dominam os

diversos comités e subcomités. E natural que pessoas com cargos t@o relevantes queiram estender sua

influéncia na gestdo da empresa (e os diferentes comités e subcomités oferecem essa oportunidade), bem

como também é natural que tais pessoas sejam fundamentais para levar seus conhecimentos & estrutura

de apoio as decisdes das empresas.

Tabela 6.44. — Pessoas-chave Mais Presentes nos Comités e Subcomités Listados

A tabela expde a formacéo dos diversos comités e subcomités, indicando aquelas trés figuras que tiveram maior frequéncia na composicéo de
cada um dos (sub)comités destacados. Os dados foram colhidos de uma amostra de 17 empresas investidas, representadas por 12 organizacées

gestoras de PE/VC.

Estratégico

Membros da Organizagdo
Gestora

CEO/Presidente

Membros do Conselho de Administracéo

P&D

CEO/Presidente

Membros da Organizagdo
Gestora

Membros do Conselho de Administragéo

Risco

CEO/Presidente

Membros da Organizagdo
Gestora

Nominagéo/

Membros do Conselho de

. . . CEO/Presidente Membros da Organizacdo Gestora

Remuneragdo | Administragdo

RH CEO/Presidente Mem'bl"os dci Clomselle ez Dir. Financeiro
Administracéo

Auditoria Diretor Financeiro Mem.bf°s d? Senssline et Membros da Organizagdo Gestora
Administracéo

Tl Diretor Financeiro CEO/Presidente Membros da Organizacdo Gestora

Juridico Consultores Externos CEO/Presidente Membros da Organizacdo Gestora

Financas Diretor Financeiro Mem.bf"s d? Sonseline iz Membros da Organizagdo Gestora
Administracéo

Marketing CEO/Presidente Mem.bros dci Conslie clo Membros da Organizacdo Gestora
Administragéo

AqUISIQO?S(NO_ CEO/Presidente Mem.bf°s do~ Cerselie e Membros da Organizacdo Gestora

vos Negdcios Administracé@o

Opercgoo CEO/Presidente Dir. Comercial Membro da Organizagdo Gestora

Industrial

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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Segundo o Cdédigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), “toda organizagdo deve ter suas demonstragées financeiras auditadas por auditor externo
independente”. A funcdo desse auditor é analisar se as demonstracées financeiras reflefem de forma adequada
a realidade da sociedade. Além disso, ele é responsdvel pela reviséo e avaliacéio dos controles internos da orga-
nizagdo, o que resultard em um relatério de sugestées de melhorias dos controles internos. Cabe ressaltar que
a organizacdo pode contratar o servico de auditoria para informagdes ndo financeiras que considerar relevante.

As informagdes da pesquisa confirmam a importdncia do Auditor Externo para as empresas investidas.
Em 62,2% dos casos, a Auditoria Externa reporta diretamente ao Conselho de Administracéo, enquanto a
Auditoria Interna reporta ao Conselho em apenas 15,4% dos casos. Isso ilustra quéo importante a auditoria
externa é importante para a governanga corporativa; e, consequentemente, ela costuma reportar para o ér-
gdo responsdvel pela manutencdo dos interesses dos acionistas e monitoramento da diretoria de executivos:
o Conselho de Administracéo.

Grdfico 6.14. - Frequéncia das Auditorias Grdfico 6.15. — Frequéncia Das Auditorias
Externas que se Reportam ao Comité de Internas que se Reportam ao Comité de
Administragéo Administragéo
Gréfico mostra a proporcdo de empresas investidas por or- Grdéfico mostra a proporcdo de empresas investidas por or-
ganizagdes gestoras de PE/VC cujas auditorias externas se re- ganizagdes gestoras de PE/VC cujas auditorias internas se re-
portam diretamente ao conselho de administragéo. Respostas portam diretamente ao conselho de administragdo. Respostas
fornecidas por 23 organizacdes gestoras de PE/VC que res- fornecidas por 23 organizacées gestoras de PE/VC que res-
pondiam por 46 empresas investidas. pondiam por 46 empresas investidas.
u Reporta
diretamente u Reporta
ao C.A. diretamente
ao CA.

M N3o reporta
diretamente
ao CA.

M Nso reporta
diretamente
ao C.A.

85%

Fonte: Base de Dados GVcepe - Fundacdo Getulio Vargas Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas

A Auditoria Externa reporta mais frequentemente ndo sé6 ao Conselho de Administracdo. Como fica claro
no Tabela 6.45., a Auditoria Interna reporta menos para todas as pessoas-chave, o que mostra a sua relacéo
menos estreita com o Conselho de Administracéo.
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Tabela 6.45. - Frequéncia com que a Auditoria Reporta as Diferentes Pessoas-chave

A tabela exposta descreve a frequéncia de casos na qual as auditorias externas e interna das empresas investidas estudadas se remetem a deter-
minadas pessoas-chave. Dados obtidos em uma amostra de 46 empresas investidas representadas por 23 organizagdes gestoras de PE/VC.

A auditoria reporta diretamente aos seguintes 6rgdos/pessoas

Pessoas-chave o —
Auditoria Externa Auditoria Interna

Acionistas 52,5% 42,9%
CEO/Presidente 20,0% 42,9%
Diretor Financeiro 10,0% 7,1%
Diretor de Controladoria 7,5% -
Outros 10,0% 7,17%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

A remuneragdo dos membros do Conselho de Administragdo varia bastante de acordo com a catego-
ria a que o membro remunerado pertence. Os membros internos, por exemplo, raramente sdo remune-
rados (78,3%), enquanto o restante os remunera sempre ou parcialmente. J& os membros externos sdo
remunerados mais frequentemente (50,0%) nas empresas.

A remuneracgdo desses membros do Conselho de Administragdo normalmente néo esté atrelada a per-
formance; isso ocorre apenas em 33,3% dos casos. A remuneracéo atrelada ao desempenho no Conse-
lho néo é vista da mesma forma que na Diretoria Estatutdria. Enquanto a Diretoria é avaliada por metas
e desempenho, predominantemente, de curto prazo, o Conselho tem sua funcdo muito mais ligada &
supervis@o, monitoramento e desempenho de longo prazo da empresa.

Tabela 6.46. - Remuneracdo dos membros do conselho de administracdo

A tabela traz dados sobre a remuneragdo do Conselho de Administragéo descrevendo em que medida os conselheiros sGo remunerados ou néo
por exercer tal funcdo e se apresentam remuneracéo atrelada a desempenho. Dados extraidos de uma amostra de 25 empresas investidas, repre-
sentadas por 16 organizagdes gestoras de PE/VC.

Membros do Conselho de Administracdo remunerados por | Remuneragéo dos membros atrelada
exercer a fungéo ao desempenho da empresa

membros

Interno 17,4% 78,3% 4,3% 33,3% 66,7%
Externo 43,8% 50,0% 6,3% 33,3% 66,7%
Independente 37,5% 62,5% 0,0% 37,5% 62,5%
Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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6.4.4.2 Mecanismos extra-judiciais

Entre as empresas pesquisadas, a grande maioria estabelece mecanismos formais extra-judiciais para
resolug@o de controvérsias no Acordo de Acionistas/Contratos (79,5%). Estes mecanismos apresentam
algumas vantagens, principalmente em um pais de Justica lenta e ineficiente, como muitas vezes ocorre
no Brasil. Algumas das vantagens sdo: determinagdo do tempo necessdrio para terminar a controvérsia;
informalidade, flexibilidade e celeridade do procedimento; confidencialidade; entre outros. Desses me-
canismos, a Arbitragem é o mais comum (87%), seguido da Mediacéo (22%), como pode ser verificado

no Grdéfico 6.16.

Grafico 6.16. - Frequéncia de utilizacdo dos mecanismos formais extra-judiciais de resolucéo
de controvérsias societdrias (em %)

Gréfico mostra a proporgdo de empresas investidas que | se utilizaram de mediagéo ou arbitragem para resolver seus conflitos advindos de con-
trovérsias de cunho societdrio. Respostas fornecidas por 22 organizagdes gestoras de PE/VC que respondiam por 39 empresas investidas.

= Sim Nao
100%
° 13,1%
75%
77,7%
50%
25%
Presenca de Mediacao Presenca de Arbitragem

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

6.4.4.3 Avaliacdo de Desempenho

A Avaliacéo de Desempenho das pessoas-chave é um aspecto essencial na aplicagdo da meritocracia
e mudancas operacionais na empresa. Ela torna mais transparente quais partes da organizagdo vém
tendo um bom desempenho e quais partes estdo deixando a desejar, tanto focado em critérios financeiros

guanto em ndo financeiros.

Apesar de ter a importéncia reconhecida pelas empresas, a Avaliagdo de Desempenho varia bastante
entre as diferentes pessoas-chave. Tanto o CEO quanto a Diretoria Estatudria sdo constantemente ava-
liados — em 69,7% e 70,6% dos casos, respectivamente. J& o Conselho de Administracéo é avaliado

raramente: em menos de 18% das empresas.
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Tabela 6.47. — Avaliacdo de Desempenho de Pessoas-chave

A tabela apresenta dados, coletados em uma amostra de 34 empresas investidas representadas por 19 organizagdes gestoras de PE/VC, sobre a
situacdo da avaliacdo de desempenho da Diretoria Executiva, do CEO e dos Membros do Conselho de Administracéo.

I é foia avoliagao?

Pessoas Chave Formal Informall Néo
Membros do Conselho 3,60% 14,30% 82,10%
CEO 54,50% 15,20% 30,30%
Diretoria Executiva 55,90% 14,70% 29,40%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas

Para a mesma amostra, a periodicidade da avaliagéo é predominantemente anual (em 80% dos casos
para o Conselho; 70,0% para o CEO e 66,7% para a Diretoria Estatudria). Entretanto, avaliagdes semestrais
e trimestrais ndo sdo raras.

Tanto a Diretoria Estatudria quanto o CEO tém bases similares de avaliagdo na maioria dos casos, sendo
que a mais comum é o Orcamento Anual. Outras bases bastante usadas sdo o Plano Estratégico e o EBIT/
EBITDA. Esses dados sGo apresentados no Gréfico 6.17.

Grdfico 6.17. - Frequéncia Absoluta das Metas Utilizadas como Base para Avaliacdo de
Desempenho das Pessoas-chaves

Grdéfico expde, comparativamente entre diretoria executiva e CEO, a frequéncia absoluta das métricas utilizadas para a avaliacdo de desempenho.
As métricas utilizadas para o conselho de administragéo foram retiradas da andlise devido & baixa frequéncia da existéncia de avaliagdo de metas
para os mesmos. Respostas fornecidas por 19 organizacdes gestoras de PE/VC que respondiam por 34 empresas investidas.
EBIT ou EBITDA
Enterprise value
Equity Value
Faturamento
Plano Estratégico
Aquisigoes
Orcamento Anual
Market Share

Plano de 100 Dias

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

= Diretoria Executiva ®mCEO

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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6.4.4.4 Direito de Preferéncia e Poder de Veto

Em apenas 33,3% das empresas pesquisadas a organizagéo gestora de PE/VC possui algum Direi-
to de Preferéncia no retorno do capital investido se comparado ao empreendedor/empresério. Eles
servem tanto para mitigar certos riscos inerentes a operacéo — isto €, retorno minimo em caso de
fusdo ou novo financiamento — quanto para flexibilizar a categoria acionaria na qual a organizacéo
gestora se encaixa.

De longe, o Direito de Preferéncia mais comum é o do Recebimento do Capital Investido mais Retorno
Minimo nos eventos de liquidez (venda),o qual estd presente em 78,5% das empresas com algum Direito
de Preferéncia. Tanto o Direito ao Recebimento de Dividendos quanto o Direito a Recebimento do Capital
Investido mais Retorno Minimo nos eventos de liquidacdo ou dissolucdo da empresa foram citados por
35,7% das empresas.

Grdfico 6.18. - Frequéncia de Direito de Preferéncia das Organizacoes Gestoras e Direito mais
comuns (em %)

Grdéfico apresenta proporcéo das empresas investidas por organizacées gestoras de PE/VC que apresentam direito de preferéncia. Em seguida, séo
listados os direitos de preferéncia mais comuns, em frequéncia relativa dada pelo nimero de empresas investidas que inidicaram utilizar cada um
dos determinados direitos de preferéncia sobre o nUmero de respondentes de tal andlise em especifico.

Respostas fornecidas & primeira andlise provém de 23 organizacdes gestoras que representavam 49 empresas investidas.
Respostas fornecidas & segunda andlise provém de 10 organizagdes gestoras que respondiam por 14 empresas investidas.

M Nao apresentam
direito de
preferéncia

Apresentam direito

de preferéncia 33%

Receber (resgatar) capital investido mais retorno minimo T
nos eventos de liquidez (venda) °

Receber _(res?atgr) capital investido mais retorno minimo 600
ou dissolucao da empresa nos eventos de liquidacao °
Recebimento de dividendos 36%

Receber (resgatar) capital investido mais retorno minimo

nos eventos de fusao ou incorporagao 9%

Converter acoes preferenciais em ordinarias 29%

Outro 14%

Receber (resgatar) capital investido mais retorno minimo
nos eventos de novo financiamento

0%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

J& o Poder de Veto da organizagé@o gestora — quando minoritdria — é mais popular do que o Direito de Pre-

feréncia (62,2%). A alta administragdo tem o importante papel de analisar os riscos envolvidos no negécio,
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estimar a probabilidade de ocorréncia e elaborar planos de contingéncia caso o evento realmente ocor-
ra. Logo, é preciso analisar os riscos das alternativas existentes antes de tomarem qualquer deciséo, pois
estes podem se revelar demasiadamente grandes em relagdo ao retorno esperado. Por isso, o Poder de
Veto é muito importante para a organizagdo gestora e permite que sé os projetos/investimentos com uma
boa relacéo de risco/retorno de fato se concretizem.

A organizagéo gestora tem o Poder de Veto em diversas ocasides, mas alguns eventos se destacam.
Em relagdo as Fusdes e Aquisicdes, por exemplo, a organizacéo gestora tem o Poder de Veto em, res-
pectivamente, 91,3% e 95,7% dos casos. Outros itens como Grau de endividamento e Orcamento de
Investimentos usualmente sdo sujeitos ao Poder de Veto da organizagdo gestora.

Grdafico 6.19. — Poder de veto e Ocorréncias que podem ser vetadas pela Organizacdo Gestora
quando a mesma possui uma posicdo minoritdaria (em %)

Gréfico apresenta proporgdo das empresas investidas por organizacdes gestoras de PE/VC que apresentam poder de veto de minoritdrios. Em
seguida, séo listadas as ocorréncias mais comuns a que se pode aplicar o poder de veto, em frequéncia relativa dada pelo nUmero de empresas
investidas que declaram a existéncia de poder de veto sobre determinadas ocorréncias sobre o nimero de empresas investidas que declararam
apresentar poder de veto na primeira andlise.

Respostas fornecidas por 20 organizagdes gestoras de PE/VC que respondiam por 36 empresas investidas.

39%

M Existéncia de
Poder de Veto

T Inexisténcia de
Poder de Veto
61%

Aquisicdes 95%
FusGes 95%
Orcamento de Investimentos 91%
Orcamento Anual 86%
Endividamento 86%
Planejamento Estratégico 68%
Dividendos 55%
Pagamento de Boénus a Executivos 50%
Contratacdo de pessoas-chave 41%

Outros 23%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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6.4.4.5 Incentivos e Penalizacées

A organizacdo gestora possui papel preponderante na formulacéo da politica de remuneracdo do
quadro de executivos e tem um impacto multiplicador sobre o valor da empresa (Edmans, Gabaix e
Landier, 2009). Uma das maneiras de alinhar os interesses dos executivos com os das organizacdes
gestoras é por meio da remuneragdo varidvel, a qual é atrelada ao cumprimento de metas de curto
e médio prazo (remuneragdo baseada em resultados).

A utilizagdo de remuneracdo atrelada & performance traz algumas implicacdes que, & primeira
vista, podem passar despercebidas. Uma implicacdo é que os CEOs com contratos de incentivo mais
atrelados & performance sGo mais susceptiveis a serem despedidos do que aqueles com contratos
do “tipo de renda” fixa. Isso porque as empresas (e organizacdes gestoras de PE/VC) aprendem su-
ficientemente sobre a capacidade de um executivo ao observar o seu desempenho. Dessa maneira,
as empresas tém uma chance maior de despedir os executivos que apresentem desempenho ruim

(Subramanian, Chakraborty e Sheikh, 2002).

Além desse maior risco de demissdo que os executivos enfrentam ao aceitarem esse tipo de con-
trato, hd um aspecto sinalizador na remuneracéo varidvel. A disposicdo do executivo em aceitar um
tipo de remuneracdo atrelado & performance serve como um sinal do seu nivel de habilidade. Isto
ocorre porque um contrato de remuneracdo varidvel vale mais para aqueles que costumam desem-
penhar bem do que para outros. Por isso, todo incentivo intenso serve também como um sinal (Gil-
son e Schizer, 2002). Por outro lado, a remuneracéo atrelada & performance traz um maior risco de
faléncia para a empresa, |4 que os executivos tém mais incentivos para gerir a empresa de maneira
agressiva (Sundaram e Yermack, 2005).

Incentivos e/ou penalizacdes relacionadas & performance do executivo da empresa investida sé@o
relativamente comuns: ocorrem em 32% dos casos como demonstrado no Grdfico 6.20. Eles séo:
stock options como parte de sua remuneracdo (56,%), earn-out relacionado ao cumprimento/supe-
racGo de metas operacionais (44%) e substituicdo de executivos-chave em caso de ndo cumprimento

de metas operacionais/financeiras (19%).
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Grdfico 6.20. - Incentivos e/ou penaliza¢ées relacionadas a performance do empreendedor/
fundador da empresa (em %)

Gréfico apresenta proporcdo das empresas investidas por organizacdes gestoras de PE/VC que aplicam incentivos/penalizacdes ao empreende-
dor, atrelada & sua performance. Em seguida, séo listados os incentivos/penalizacées mais comuns, em frequéncia relativa dada pelo nimero de
empresas investidas que indicaram os determinados tipos de incentivos/penalizagdes sobre o niUmero de empresas investidas respondentes dessa
segunda andlise, em especifico.

Respostas fornecidas & primeira andlise provém de 24 organizagdes gestoras que representavam 44 empresas investidas.
Respostas fornecidas & segunda andlise provém de 14 organizacées gestoras que respondiam por 16 empresas investidas.

B N3o aplicagao de incentivos/penalizagdes Stock options 56%
atrelada a performance

Aplicacdo de incentivos/penalizagbes
atrelada a performance Earn-out 44%

32%

Substituicao de

. 19%
executivos chaves

Perda do controle pelo
6%
empreendedor

Ajuste no percentual de
participacao acionaria 6%
no momento de saida

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Os incentivos listados no grdfico servem, muitas vezes, como forma de compensar a redugdo da par-
ticipacdo dos executivos nas empresas em portfélio (principalmente entre empresas abertas). Baker e
Gompers (1999) constatam que investimentos de PE/VC antes do IPO reduziram a participacdo do CEO
pela metade, passando de uma média de 35% para 19%. As organizagées gestoras de PE/VC costumam
compensar esta diferenca por meio da concessdo de opcdes de agdes, reduzindo as vendas secunddrias
e reduzindo a diluicdo de acdes primdrias, mas uma lacuna na participacdo de capital pés-IPO do CEO
continua a existir.

Néo é surpresa que o preco das acdes tenha sido um fator téo importante para a remuneracdo dos execu-
tivos pesquisados. Isso estd alinhado com uma pesquisa efetuada por Core, Guay e Verrecchia (2000). Para
65% dos CEOs na amostra, a variagdo de mudangas na remuneracdo que é explicado pelo retorno das acoes
é de pelo menos 10 vezes maior que a variacéo ndo explicada pelos retornos das acées.

Outro estudo sobre remuneracéo nas empresas investidas de PE/VC foi realizado por Kubli (2010),
pesquisador do GVcepe. Verificou-se a remuneracdo da Diretoria Executiva de todas as empresas que
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fizeram IPO apés 2004 na Bovespa. Dessas empresas, 99 divulgaram dados sobre a quantidade de Re-
muneracdo Fixa, Remuneracéo Varidvel e Baseada em Acdo. Essas empresas foram classificadas em 2
grupos: aquelas que tém investimento de PE/VC e as que ndo tém. Apds a eliminagdo de 4 empresas por
serem inadequadas para a pesquisa, obteve-se amostra de 95 empresas (35 com investimento de PE/VC
e 60 sem tal investimento).

O resultado mostra uma considerdvel diferenca na remuneracdo desses 2 grupos. Como pode ser vis-
to na Tabela 6.48, as empresas com investimento de PE/VC sGo muito mais agressivas na remuneracéo
atrelada & performance, especialmente na baseada em acées. Em 2009, enquanto as outras empresas
pagaram 8% da remuneracdo executiva baseada em agdo, as investidas de PE/VC pagaram quase o do-
bro: 15%. Essa diferenca persiste em 2010, ano em que as investidas de PE/VC pretendem pagar 13,1%
da remuneragdo em instrumentos baseados em acdes, enquanto as outras empresas tém a intencdo de
usar apenas 5,6% desse tipo de remuneracdo. H4 também uma considerdvel diferenca na remuneracéo
fixa dos dois grupos, sendo que as investidas de PE/VC utilizam menos esse tipo de remuneracéo (58%

vs. 66% em 2009; e 50% vs. 65% em 2010).

Tabela 6.48. — Distribuicdo da Remuneracao Executiva nas Empresas que abriram Capital na
Bovespa depois de 2004. (em %)

PE/VC 57,8% 27,1% 15,0%
Outros 65,7% 26,3% 8,0%
Diff. (PE/Outros) -11,9% 3,2% 86,8%
PE/VC 50,5% 36,4% 13,1%
Outros 64,7% 29,7% 5,6%
Diff. (PE/Outros) -21,9% 22,6% 132,4%

Fonte: Kubli (2010)

6.4.4.6 Clausulas

As cldusulas de protecéo antidiluicGo s@o bastante comuns entre as empresas pesquisadas (estd pre-
sente em 59,5% das firmas, como mostra a Tabela 6.49). Elas mitigam, por exemplo, riscos associados &
assimetria de informacdo entre executivos e investidores de PE/VC. As cldusulas mais comuns séo citadas
no Gréfico 6.21., onde se destacam o direito de participacdo pro-rata nas futuras rodadas de capitaliza-

I
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cGo da empresa (30%) e o direito de adquirir novas acdes emitidas pela empresa a um preco de conver-
sdo igual ao preco das novas acdes emitidas — full ratchet (15%).

Tabela 6.49. - Cldusulas de Protecdio Antidiluicéio e de Direitos e Restricoes na Transferéncia de Acoes

A tabela expde a frequéncia relativa da existéncia ou inexisténcia de cléusulas de protecdo antidilui¢do, (*) em uma amostra de 37 empresas in-
vestidas representadas por 26 organizacdes gestoras de PE/VC, e de direitos e restricdes na transferéncia de agdes, (**) em uma amostra de 33
empresas investidas, representadas por 24 organizagdes gestoras de PE/VC.

Clausulas Sim Né&o
Protec@o antidiluicgo * 59,50% 40,50%
Direitos e restricdes na transferéncia de agdes ** 75,80% 24,20%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Grdfico 6.21. - Cldusulas de Protecdo Antidiluico Presentes no Acordo de Acionistas

Gréfico apresenta a proporgéo das cldusulas de protecdo antidiluicdo presente no acordo de acionistas entre a organizag@o gestora de PE/VC e
suas investidas, observadas em uma amostra de 20 empresas investidas, representadas por 16 organizagdes gestoras de PE/VC.

m Direitos de informacao sobre a
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15% Outras
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

J& as cldusulas de direitos e restricdes na transferéncia de acdes estéo presentes em 75,8% das em-
presas pesquisadas. Alguns Entre as cldusulas mais comuns, destacam-se: tag along em favor da orga-
nizacdo gestora (75,7%), drag along (48,6%) e direito de participar na oferta ao prego que tenha sido
oferecido por qualquer outra parte (45,9%). No caso de existéncia de lock-up, o prazo mais comum é o
de até 1 ano (46% dos casos); e de 1 a 2 anos (31% dos casos).

A cldusula de tag along, ou direito de venda conjunta, garante dquele por ela beneficiada o direito de alie-
nar sua participacéio em determinada sociedade, caso algum dos outros acionistas desta decida alienar sua
prépria, de modo a garantir & primeira parte equidade de condigdes e transacdo conjunta & da segunda. Esta
medida garante & organizagéo gestora de PE/VC, além de um mecanismo de saida, também a possibilidade
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de abortar o investimento junto com os outros acionistas, o que, no caso do empreendedor, pode ser de im-
portdncia essencial & organizacdo gestora, caso essa dependa fortemente de sua atuacdo.

J& a drag along garante aquela que por ela é beneficiada o direito da venda conjunta da participacéo de
outros acionistas, que sdo obrigados a fazé-lo quando o favorecido pelo drag along decide alienar sua partici-
pagdo. Essa prdtica frequentemente faz com que se pague mais pelas agdes no negdcio, |G que 0 mecanismo
viabiliza/facilita a venda de controle. Entretanto deve-se ressaltar que essa cldusula é de mais dificil aceitagdo
pelos empreendedores e outros acionistas, ainda mais quando a organizagdo gestora é minoritéria.

6.4.5. Monitoramento

Em estudo realizado com empresas que abriram seu capital na Europa Ocidental, buscou-se relacio-
nar os resultados dos investimentos com as préticas de governancga corporativa exercida pelas organiza-
coes gestoras de PE/VC. Notou-se dois tipos distintos de prdticas: uma de viés financeiro, que se limitava
a busca de um crescimento ndo orgénico no valor das empresas investidas, e outra de viés operacional/
estratégico, que buscava melhorias na operacéo, gestdo, posicionamento e estratégia da empresa inves-
tida, que se refletiriac em um crescimento orgdnico do valor das empresas investidas.

A andlise dos investimentos mais bem-sucedidos, ou seja, que apresentaram maiores retornos, fica claro
que estes estdo mais associados com o crescimento orgénico, ou seja, com a de viés operacional/estratégico.
Isto se justificava ao perceber que as organizacdes gestoras de PE/VC que investiram empresas que propor-
cionaram refornos notdveis costumavam, em sua maioria, fazer, durante os 100 primeiros dias, alteracoes
na alta geréncia de suas empresas, trocando, inclusive, seus CEOs; costumavam também fazer investimentos
muito mais intensos em monitoramento e em contratag@o de suporte externo (como consultorias) do que fize-

ram as empresas com menores retornos, além de promover muitas mais intervengdes gerenciais.

Por outro lado, fatores como o estimulo da equipe de gestdo da empresa investida, por exemplo, com
remuneracdo agressiva atrelada a caixa, mostraram-se negativamente relacionados com o desempenho
das empresas investidas, em vista de se ter encontrado mais dessas medidas em empresas de baixo re-
torno do que em empresas de alto retorno. (Acharya, Hahn e Kehoe, 2010)

6.4.5.1 Plano de 100 Dias
Apés a realizag@o dos investimentos, as organizacdes gestoras de PE/VC passam por um periodo de con-
tato muito estreito com suas empresas investidas. Este periodo geralmente leva de trés a quatro meses e nele

se arquiteta e realiza o chamado Plano de 100 Dias, um plano de curto prazo que promoveré as devidas re-
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estruturagdes operacionais e estratégicas e integrard, pela primeira vez, a equipe administrativa e operacional
da empresa investida com a equipe da organizagéo gestora de PE/VC que se responsabilizaré pelo negécio.

Para a realizagGio embasada do Plano de 100 Dias, muitas organizacdes gestoras submetem as éreas funcio-
nais da empresa investida a uma detalhada avaliagdo. Em 84,2% das empresas investidas respondentes o setor
financeiro/controladoria foi analisado, em 63,2% o setor de vendas/marketing e em 42,1% o setor de Tecnologia
da informacdo. Nestas andlises, os responsdveis mais frequentes foram forcas tarefas dedicadas & gestdo dos “100
primeiros dias” com pessoas da empresa investida e da organizacdo gestora de PE/VC (42%), somente sécios ou
gestores da organizacdo gestora de PE/VC responsdveis pelo deal (29%), consultores externos de gestdo (14%).

Grafico 6.22. - Responsaveis pelas Andlises Feitas de Diferentes Setores da Empresa como
Parte do Plano de 100 Dias e Areas Estudadas

O primeiro gréfico apresenta proporcdo dos responsdveis pelas andlises dos diferentes setores das empresas, enquanto o segundo apresenta a
frequéncia dos setores analisados, em nUmeros relativos ao total de empresas investidas respondentes.

Respostas fornecidas & primeira andlise provém de 17 organizacdes gestoras que representavam 17 empresas investidas.
Respostas fornecidas & segunda andlise provém de 13 organizagdes gestoras que respondiam por 19 empresas investidas.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Frequentemente esse planejamento inicial passa por uma revisdo das metas apresentadas no plano
de negdcios antes da realizagdo do investimento. Um total de 69% das organizagdes gestoras realizaram
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esta revisdo de metas, sendo que em 91% das revisdes os executivos das empresas investidas participa-
ram das mesmas. Os responsdveis mais frequentes por esta revisdo foram os sécios ou gestores da or-
ganizacdo gestora de PE/VC responsdveis pelo deal, em 54,2% dos casos de reviséo de metas, seguido
pelas forcas tarefas dedicadas & gestdo dos “100 primeiros dias” com pessoas da empresa investida e
da organizacéo gestora de PE/VC, em 29,2% das ocorréncias, e outros, totalizando 16,7%.

Apontou-se como principais motivos destas revisdes a necessidade de propor metas mais desafiadoras, apontado
como principal motivo por 42,9% dos respondentes, seguido pela mudanca de cendrio competitivo, apontado como
principal motivo por 28,6% dos respondentes, e, por fim, a necessidade de envolver todos os niveis hierdrquicos,
apontado como tal em 19% dos respondentes. Esse cendrio vem ilustrado no Grdéfico 6.23 abaixo.

Grdfico 6.23. - Caracteristicas da revisdo de metas feitas como parte do Plano de 100 dias

O primeiro grdfico mostra a proporcdo das empresas investidas em que o administrador participara ou ndo da revisGo de metas, ou se essa ndo ocorrera.
Percebe-se que a reviséo de metas ocorreu em 69% dos casos. O segundo grdfico mostra as principais causas levantadas pelos respondentes, apresentadas em
frequéncia relativa sobre o nimero de empresas investidas respondentes. Por fim, o terceiro gréfico dd a proporcdo dos responsdveis por tais revisdes de metas.

Respostas fornecidas & primeira andlise provém de 18 organizacdes gestoras que representavam 32 empresas investidas.

Respostas fornecidas & segunda andlise provém de 15 organizagdes gestoras que respondiam por 21 empresas investidas.

Respostas fornecidas a terceira andlise provém de 17 organizagdes gestoras que respondiam por 23 empresas investidas.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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Um dos tépicos abordados no Plano de 100 Dias é a descontinuidade de gestdo, em que se remo-
dela todo um setor estratégico da empresa investida de modo a tornd-lo mais eficiente e integrado as
atividades da empresa. Dentre as empresas investidas, 41% né&o realizaram descontinuidades de gestéo
durante os 100 primeiros dias. J&, dentre as outras 59%, as intervencdes mais frequentemente realizadas
s@o no controle gerencial, ocorridas com 63,2% dos respondentes que realizaram descontinuidades de
gestdo, na estratégia financeira, com 57,9% e na estrutura de RH/administrativa, também com 57,9%.
Esses dados encontram-se expandidos no Grdfico 6.24 a seguir.

Grdfico 6.24. — Caracteristicas da Descontinuidade de Gestao feita como parte do Plano de 100 dias

O primeiro gréfico expde a proporgéo de ocorréncia ou ndo das descontinuidades de gestdo nas empresas investidas, enquanto o segundo grdfico
mostra a frequéncia das descontinuidades, com dados em frequéncia relativa dada pelo ndmero de empresas investidas que realizaram desconti-
nuidades de gestdo nos determinados setores sobre o total de empresas que declararam & ter passado por descontinuidades de gestdo na primeira
andlise. Respostas fornecidas por 18 organizacées gestoras de PE/VC que respondiam por 32 empresas investidas.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Durante os 100 primeiros dias, ou mesmo durante o periodo de fechamento de negécios, também se
trocam executivos chaves da empresa investida, colocando profissionais mais qualificados e experientes
que saberdo lidar com a situagdo de expansdo e mudangas por que passard a empresa. Estas trocas

podem tanto colocar o préprio sécio-gestor da organizacdo gestora de PE/VC em cargos estratégicos, ou
mesmo colocar alguém que por ele foi indicado.
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Observa-se que, em 68% das empresas investidas, houve substituicdo em cargos estratégicos. Dos
cargos mais frequentemente alterados, destacam-se o cargo de CFO/Controladoria, modificado em
73,7% das empresas investidas que passaram por troca de cargos, o cargo de CEO, em 52,6% e o cargo
de diretor de vendas, em 26,3%. Estes dados vém representados abaixo, no Grafico 6.25, e percebe-se
grande paralelismo com os setores estratégicos que passaram por descontinuidades de gestéo.

Em retomada & andlise do Grdfico 6.8, percebemos grande aderéncia dos nUmeros que se referem a
troca dos CEOs apés o investimento (31%) com os nUmeros de substituicdo/complementagdo de CEOs
durante o plano de 100 dias (52,6% de 68% = 35,7%), do Grafico 6.25. Essa pequena diferenca, dei-
xando & parte as dimensdes de amostra, pode se explicar, em grande parte, pelo fato de algumas trocas
de CEO poderem ocorrer apés o periodo do plano de 100 dias, o que, por extensdo, nos leva a perce-
ber que a maioria das substituicdes de CEOs ocorre no periodo entre a efetivacdo do investimento até o
término do plano de 100 dias.

Grafico 6.25. — Caracteristicas da Substituicdo ou Complementagao de Cargos Feitas como
parte do Plano de 100 dias

Gréfico apresenta proporcdo das empresas investidas por organizacdes gestoras de PE/VC que passaram pela substituigdo/complementacdo de
cargos durante o plano de 100 dias. Em seguida, séo listados os cargos mais comumente substituidos/complementados, em frequéncia relativa
dada pelo nUmero de empresas investidas que declaram ter realizado substituicdo/complementac@o nos determinados cargos sobre o nimero de
empresas investidas que declararam 4 ter passado por tal processo na primeira andlise. Respostas fornecidas por 16 organizagdes gestoras de PE/
VC que respondiam por 28 empresas investidas.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Outra medida realizada durante os 100 primeiros dias é a promoc¢éo de novos contatos que a organi-
zacéo gestora de PE/VC fornece as empresas de seu portfélio. Em 79% dos casos, as empresas investidas
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beneficiaram-se de contatos promovidos pelas organizacdes gestoras. O contato com outras empresas
do portfélio foi promovido em 30,8% dos casos, com potenciais fornecedores em 46,2% deles, com po-
tenciais clientes em 53,9% e com bancos e agentes financeiros em 65,4% dos casos.

Grdfico 6.26. — Caracteristicas da Promocdo de Contratos pela Organizag¢ao Gestora de PE/VC
Para a Investida como parte do Plano de 100 dias

Grdfico apresenta proporgdo das empresas investidas por organizacdes gestoras de PE/VC em que ocorreu promocéo de contatos. Em seguida,
s@o listadas as promocgdes de contatos mais comuns, em frequéncia relativa dada pelo nimero de empresas investidas que apontaram as determi-
nadas promogdes de contato sobre o nUmero de empresas investidas que declararam ter passado por tal promocéo na primeira andlise. Respostas
fornecidas por 16 organizacdes gestoras de PE/VC que respondiam por 28 empresas investidas.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas

Durante os 100 primeiros dias, além da implantacdo de medidas estratégicas e de reestruturacdes,
a empresa também deve ser submetida ao monitoramento, para que se possa perceber o quanto essas
medidas estdo sendo bem implantadas e controlar o andamento de tal processo. Apenas 3% das em-
presas investidas, entretanto, ndo foram submetidas ao monitoramento nos 100 primeiros dias. 97% o
foram, e para isso se utilizaram de diversas ferramentas de monitoramento.

Em ordem de frequéncia, temos que as reunides periddicas de acompanhamento entre empresa inves-
tida e organizacdo gestora foram utilizadas em 61,3% das empresas que foram submetidas a monitora-
mento, alocacéo de sdcio ou sécio gestor da organizagdo gestora em tempo parcial e com poderes de
decis@o/intervencéo foi utilizada em 38,7% das ocorréncias de monitoramento, |& o mesmo apenas com
objetivo de supervisdo ocorreu em 22,6% dos casos, a alocacéo de analista da organizacdo gestora de

PE/VC em tempo parcial e integral, ocorreu em 19,4% e 3,3% dos casos, respectivamente.
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Grdfico 6.27. — Caracteristicas do Monitoramento de Implementacdo feito como parte do Plano
de 100 dias

Grdfico apresenta propor¢do das empresas investidas por organizagdes gestoras de PE/VC que passaram por monitoramento durante os 100 primeiros
dias. Em seguida, séo listadas as modalidades de monitoramento mais comuns, em frequéncia relativa dada pelo nimero de empresas que declararam
realizar as determinadas préticas de monitoramento sobre o niUmero de empresas investidas que disseram ser, na primeira andlise, submetidas ao moni-
toramento em tal periodo. Respostas fornecidas por 17 organizacdes gestoras de PE/VC que respondiam por 32 empresas investidas.

3%

B Ocorreu monitoramento nos 100 primeiros dias

M Nao ocorreu monitoramento nos 100 primeiros
dias

Somente reunides peridédicas de acompanhamento entre 61%
empresa investida e organizagdo gestora °

Alocacao de um sécio ou gestor da organizacdo gestora
em tempo parcial a empresa investida com poder de
decisdo/intervencao

Outra

Alocacdo de um sécio ou gestor da organizacdo gestora
em tempo parcial a empresa investida somente com
objetivo de supervisao

Alocacdo de um analista da organizagao gestora em
tempo parcial a empresa investida

Alocacdo de um analista da organizacdo gestora em
empresa investida tempo integral a

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas

6.4.5.2 Monitoramento Continuo

Passados os 100 primeiros dias, a organizacdo gestora néo abandona as empresas de seu portfélio,
mas sim dd continuidade ou mesmo intensifica a atividade de monitoramento iniciada durante a execu-
c@o do Plano de 100 Dias. Esta serd a ferramenta cotidiana utilizada para acompanhamento e controle
dos resultados apresentados pela empresa investida e para a geracéo de valor na mesma.

Passa, portanto, a ser de grande valia para a organizacéo gestora de PE/VC, na medida em que é por meio
dela que pode captar o desenvolvimento de seu investimento, se estd gerando ou néo valor, se necessita de
maiores intervengdes, se deve ser submetido a novas rodadas de investimento, ou até mesmo abandonado.
Este monitoramento se faré por meio da coleta rotineira e sistemdtica de informagdes dos investimentos, que
serdo triadas e avaliadas, utilizando-as na busca continua de melhora da empresa investida (Muller, 2008).
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No Gréfico 6.28, apresenta-se o quanto as organizacdes gestoras de PE/VC gastam, em média, por
més, na atividade de monitoramento de cada uma de suas empresas e portfélio, desmembrando pela
participacdo no Conselho de Administragcdo, nos comités técnicos do Conselho de Administracéo e na
alocagdo de membros da organizagdo gestora & empresa investida, separando entre a modalidade de

PE/VC.

Percebe-se que o tempo médio de monitoramento por més diminui ao passo em que as organizagdes
gestoras se especializam nos crescentes graus de maturidade.

Grafico 6.28. - Tempo médio (em horas) que é gasto por més pela Organiza¢do Gestora na
Atividade de Monitoramento de cada uma das Empresas em Portfélio
O gréfico apresenta o tempo médio (em horas) que é investido por més pelas organizagdes gestoras na atividade de monitoramento em cada um de

suas empresas em portfélio. NUmeros separados pelas importantes atividades de monitoramento e também pelas modalidades das organizagdes
gestoras. Respostas fornecidas por 19 organizagdes gestoras de PE/VC que respondiam por 33 empresas investidas.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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Para cada empresa em portfélio, as organizacdes gestoras que praticam apenas Venture Capital gas-
tam cerca de 7 horas por més em participacées no Conselho de Administracéo, 41 horas por més na
participacdo dos comités técnicos do Conselho de Administrac@o e 144 horas na alocagdo de membros
de suas equipes & empresa investida. Assim, estas gastam um total médio de 193 horas por empresa
nessas trés grandes atividades de monitoramento.

J& as organizacbes gestoras que praticam apenas Private Equity dedicam, para cada empresa em
portfélio, aproximadamente 8 horas por més em participagdes no Conselho de Administragdo, 7 horas
por més na participagdo dos comités técnicos do Conselho de Administracéo e 42 horas na alocacéo
de membros de suas equipes d empresa investida. Assim, estas gastam um total médio de 58 horas por
empresa nessas trés grandes atividades de monitoramento.

Analisou-se também quanto tempo as organizacbes gestoras empregam a toda a atividade de moni-
toramento, com excegdo do Conselho de Administracéo e seus comités técnicos, separando pelos meios
de contato.

Elas dedicam, conforme expresso na Tabela 6.50, para cada empresa em portfélio, em média, 8,09
horas por més em visitas pessoais e reunides, 5,75 horas por més em contatos telefénicos e teleconfe-
réncias, 3,97 horas por més em mensagens eletrénicas e 2,28 horas em outros tipos de comunicacéo,
totalizando, portanto, 20,09 horas por més no contato com as empresas investidas, além daquelas con-
sumidas pelo Conselho de Administracéo e seus comités técnicos.

Tabela 6.50. — Duracdo média das diferentes modalidades de contato com as empresas

A tabela expde estatisticas sobre quanto tempo, em média, a organizagdes gestora de PE/VC, em uma amostra de 104 empresas investidas repre-
sentadas por 30 organizagdes gestoras, dedicam ao contato com cada uma de suas empresas investidas, em horas/més, segundo os diferentes
meios de contato, com excecdo do tempo dedicado ao Conselho de Administragéo e dos Comités Técnicos permanentes.

Modalidade de contato Média Desvio Padréo Minimo Maximo
Visitas pessoais e reunides 8,1 17,9 0,0 80,0
Contatos telefénicos e teleconferéncias 5,8 12,7 0,0 50,0
Mensagens eletrénicas 4,0 9,0 0,0 40,0
Outras 2,3 7.8 0,0 40,0
Total 20,1 25,0 - -

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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Além disso, constatou-se que 52,8% das empresas no portfélio das organizacdes gestoras de PE/VC
tém conferéncias entre seus CEOs e os CEOs de outras empresas no portfélio da mesma organizagéo
gestora, e que, por extensdo, 47,2% ndo o fazem — em uma amostra de 36 empresas investidas repre-
sentadas por 20 organizacdes gestoras.

Para a realizacéo destas atividades de monitoramento, em 100% das empresas em portfélio os gestores
das organizagdes gestoras de PE/VC tém contato direto com os membros da Diretoria Executiva — dados
coletados em amostra de 38 empresas investidas, representadas por 20 organizagdes gestoras. Dentre
estas, o contato direto mais frequente é com o CEO, ocorrendo em 97,4% das empresas analisadas, com
o diretor administrativo/financeiro, em 86,8% dos casos e o diretor comercial, em 39,5%.

Grdfico 6.29. - Frequéncia do Contato Direto das Organizag¢oes Gestoras de PE/VC com os
Membros da Diretoria Executiva com Fins de Monitoramento

Gréfico apresenta a frequéncia dos cargos da diretoria executiva que sGo submetidos a contato direto com as organizacdes gestora de PE/VC.
Dados em frequéncia relativa determinada sobre as respostas de 38 empresas investidas representadas por 20 organizagdes gestoras de PE/VC.

CEO/Presidente /T 979
Diretor Financeiro (Adm) |77
Diretor Comercial | 39%
Diretor de Controladoria (I 320
Diretor de Novos Negocios/Expansao B 299
Diretor Industrial |IN 260
outro [N 240
Diretor de TI (C10) | INEEGEG—_— 5,
Diretor de RH NN 16
Diretor de Marketing . A

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Entretanto, no monitoramento, as organizagdes gestoras de PE/VC frequentemente passam a se en-
volver diretamente nas operacdes da empresa investida, a parte das decisdes tomadas no Conselho de
Administracdo. Das empresas negociadas, 87% & passaram por esse processo e nelas, as atividades
operacionais mais afetados foram a definicdo da estratégia empresarial, em 87,9% das empresas inves-
tidas que sofreram desse envolvimento, o setor financeiro, de controle gerencial e auditoria, em 78,8%

delas e o setor de recrutamento e remuneracdo, em 66,7%.
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Grdfico 6.30. - Caracteristicas do Envolvimento Operacional nas Atividades Rotineiras da Investida

Grdfico apresenta proporcdo das empresas investidas por organizagdes gestoras de PE/VC que passaram pelo envolvimento das organiza¢des ges-
toras em suas atividades rotineiras. Em seguida, séo listadas as atividades rotineiras mais comuns que foram submetidas em tal envolvimento, em
frequéncia relativa dada pelo nimero de empresas investidas que declararam ter o envolvimento operacional da organizagéo gestora nas determina-
das modalidades de envolvimento sobre o nimero de empresas investidas que disseram, na primeira andlise, ter passado por tal processo. Respostas
fornecidas por 20 organizagdes gestoras de PE/VC que respondiam por 38 empresas investidas.

13%
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envolvimento
operacional
em atividades
rotineiras

M Nao houve
envolvimento
operacional
em atividades
rotineiras

Definicdo da estratégia empresarial 88%

79%

Financeiro, controle gerencial e auditoria

Recrutamento, Remuneracao 7%

Planejamento operacional 64%

Marketing / Comercial 8%

Inovagao e P&D 55%

45%

Tecnologia da informacao

Outra 6%

F

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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O mesmo ocorre em atividades operacionais relacionadas a terceiros (stakeholders). Das empre-
sas acessadas, 89% [& passaram por esse processo e nelas, as relacdes com stakeholders mais afe-
tadas foram o envolvimento com suporte com consultores/profissionais legais, tributdrios, societdrios
e trabalhistas, em 87,9% das empresas em que foram relatadas esse tipo de envolvimento, a nego-
ciacéo com bancos ou agentes financeiros, em 63,7% e a aquisicdo de outras empresas, em 63,6%.

Grafico 6.31. — Extensdo do envolvimento com contatos externos nas atividades da investida

Grdéfico apresenta proporg¢éo das empresas investidas por organizagdes gestoras de PE/VC que passaram pelo envolvimento de suas organizacdes
gestoras com contatos externos. Em seguida, séo listados contatos externos mais comumente foram submetidos a tal envolvimento, em frequéncia
relativa dada pelo nimero de empresas investidas que declaram ter o envolvimento de suas organizagdes gestoras nas determinadas modalidades
de contato externo sobre o nimero de empresas investidas que disseram, na primeira andlise, ter passado por tal processo. Respostas fornecidas
por 19 organizacdes gestoras de PE/VC que respondiam por 37 empresas investidas.

niimero de investimentos nicas — 100% (338)

ntmero de investimentos follow-on 12 rodada _ 17.5% (59)

ndmero de investimentos follow-on 22 rodada - 6,2% (21)
numero de investimentos follow-on 32 rodada . 2,7% (9)

ndmero de investimentos follow-on 42 rodada I 1,2% (4)

namero de investimentos follow-on 52 rodada F 0,6% (2)

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Outro mecanismo importante do monitoramento é o das rodadas de investimentos. Esse instrumento
de monitoramento né&o tem custos té&o elevados quanto o monitoramento tradicional e funciona a partir
do momento em que a organizacéo gestora de PE/VC sé fard os aportes consecutivos caso a empresa
investida desempenhe bem e necessite de mais recursos para sua operacdo (Gompers, 1995).

Dos investimentos das organizacdes gestoras que foram acessados, foram 338 (100%) os iniciais, destes,
59 (17,5%, porcentagem calcula sobre o nUmero de investimentos iniciais) foram submetidos a follow-on
(continuacdo), em primeira rodada; em segunda rodada de follow-on, foram 21 investimentos, correspon-
dendo a 6,2% da quantia de 338 iniciais; em terceira rodada de follow-on, apenas, 9 investimentos, que se-

réo seguidos por 4 e 2, na quarta e quinta rodada, respectivamente. O Gréfico 6.32 descreve esse cendrio.
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Grdfico 6.32. - Caracteristica das Rodadas de Investimento nas Empresas Investidas

Gréfico mostra o afunilamento do nimero de rodadas de investimento na medida em que vao adentrando na reincidéncia das crescentes rodadas.
Respostas fornecidas por 66 organizacdes gestoras de PE/VC que respondiam por investimentos entre 12 de janeiro de 2001 e 31 de dezembro
de 2010, em 338 empresas.

niimero de investimentos inicias — 100% (338)

nimero de investimentos follow-on 12 rodada _ 17,5% (59)

ndmero de investimentos follow-on 22 rodada - 6.2% (21)
namero de investimentos follow-on 32 rodada . 2,7% (9)

namero de investimentos follow-on 42 rodada I 1,2% (4)

numero de investimentos follow-on 52 rodada F 0.6% (2)

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Além dessa abordagem, também é vélido observar a proporg¢do dos coinvestimentos nos investimentos
realizados na IndUstria.

A prdtica dos coinvestimentos estd relacionada com a minimizagdo dos riscos das organizagdes ges-
toras de PE/VC, na medida em que elas rateiam a responsabilidade em possiveis perdas de seus inves-
timentos, bem como hé& melhores garantias na qualidade da selecdo de investimentos, visto que uma
organizacdo gestora se vale ou se influencia do trabalho despendido para a anélise da outra organi-
zacdo gestora e vice-versa, bem como na gestdo da empresa investida, em que as duas organizagdes
gestoras se beneficiaréo do rateio na medida em que as duas ndo contribuirdo de maneira idéntica,
mas sim diferente, de modo a gerar uma complementagdo que ndo ocorreria em um investimento sem
coinvestidores.

Conceitualmente, podemos entender a prética dos coinvestimentos tanto quanto um instrumento de
diluicdo e minimizagdo de risco financeiro, tanto quanto uma ferramenta de quebra de assimetria infor-
macional e mutualizagdo dos beneficios do conhecimento com que cada organizacéo gestora contribui
(Lockett e Wright, 2001). A seguir apresenta-se o gréfico 6.33, que indica, baseado no formulério de pes-
quisa aplicado, a proporgdo dos investimentos que apresentaram coinvestidores no total de investimentos

realizados pela IndUstria.
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Grdfico 6.33. - Caracterizagdo da Proporgao dos Coinvestimentos no Total de Investimentos

Gréfico apresenta a proporcao de investimentos em que houve ou ndo coinvestimento por outros veiculos de investimento. Respostas fornecidas por 55 organizagées
gestoras de PE/VC que respondiom por investimentos entre 12 de janeiro de 2001 e 31 de dezembro de 2010, em 261 empresas, fotalizando 332 investimentos.

M Houve
coinvestimento

M Nao houve

coinvestimento 74%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas

6.5. Reposicionamento Estratégico

Passados os 100 primeiros Dias, podem ocorrer decisdes de alto impacto, que se destacam do moni-
toramento ordindrio, do envolvimento operacional e das descontinuidades de gestdo. SGo as decisdes
de reposicionamento estratégico, que envolvem desde reestruturagdes (turn-arounds) a empreendimentos
conjuntos (joint-ventures) e aquisigoes.

Das empresas no portfélio das organizacdes gestoras de PE/VC, 22% |G foram submetidas a reestruturagdes
(turn-arounds) e 9% delas & realizaram os empreendimentos conjuntos, mais conhecidos como joint-ventures.

Grdfico 6.34. — Caracterizagao da incidéncia de reestruturacoes nas empresas investidas e
dreas reestruturadas

Gréfico apresenta proporcdo das empresas investidas por organizagdes gestoras de PE/VC que passaram por reestruturacées. Em seguida, séo
listadas as causas principais de reestruturagdes mais comumente apontadas, em frequéncia relativa da pelo nimero sobre o nimero de empresas
investidas que declaram ter realizado reestruturacées pelas determinadas causas discriminadas sobre o nUmero de empresas investidas que espe-
cificamente responderam & segunda andlise.

Respostas fornecidas & primeira andlise provém de 22 organizacdes gestoras que representavam 46 empresas investidas.
Respostas fornecidas & segunda andlise provém de 11 organizagdes gestoras que respondiam por 12 empresas investidas.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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Grafico 6.35. — Caracterizacao da Incidéncia e Causas de Joint Ventures nas Empresas Investidas

Grdéfico apresenta proporg¢éo das empresas investidas por organizagdes gestoras de PE/VC que passaram por joint ventures. Em seguida, séo lista-
das as principais causas de realizagéo joint ventures mais comumente apontadas, em frequéncia relativa pelo nUmero de empresas investidas que
declaram as determinadas causas sobre o nUmero de empresas investidas que especificamente responderam & segunda andlise.

Respostas fornecidas & primeira andlise provém de 22 organizacdes gestoras que representavam 46 empresas investidas.
Respostas fornecidas & segunda andlise provém de 4 organizagdes gestoras que respondiam por 4 empresas investidas.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Foram indicados como principais motivos das reestruturacdes o setor financeiro, apontado como o princi-
pal motivo em 41,67% das reestruturagdes, o setor de marketing e vendas, apontado como principal motivo
33,3% vezes e o setor operacional, apontado como tal 16,7% vezes. Estas reestruturacdes foram lideradas
mais frequentemente pela equipe interna da empresa investida, em 30,76% dos casos de reestruturagdo,
pela equipe da organizacéo gestora de PE/VC também em 30,76%, por um grupo de funciondrios da em-
presa investida e da organizacéo gestora de PE/VC, em 23,07 dos casos e pela equipe de administrac@o
interina (interim management) contratada ou consultoria externa, em 15,38% deles (esta andlise teve por
base respostas de 12 organizacdes gestoras de PE/VC que respondiam por 13 empresas investidas).

J& os principais motivos das realizacdes das join-ventures foram a necessidade de aumentar o mercado
de alcance, incrementando ndmero de canais, forca de venda etc., apontado como o principal motivo 3
(75%) vezes, e a necessidade de preparar a empresa para o desinvestimento, apontado como principal
motivo 1 (25%) vezes.

6.6. Conflitos

Muito embora organizacdes gestoras e empresas investidas se cerquem de diversos instrumentos de
conciliacdo de interesses e de um aparato legal para a formalizacdo de suas relagdes, esporadicamente

surgem fortes divergéncias de interesses e, potencialmente, conflitos.
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Em 83% das organizagdes gestoras de PE/VC & ocorreu conflitos com suas investidas. Destes, os as-
pectos contratuais que estavam relacionados & divergéncia, foram, dentro os mais frequentes, as cldu-
sulas de contingentes relacionadas aos direitos de representacéo e de voto, que ocorreu em 53,85% das
organizacdes gestoras que |& passaram por conflitos, e os acordos de ndo competicdo, em 38,46% das
mesmas.

Grdafico 6.36. - Caracterizagdo da Ocorréncia de Conflitos com as Empresas Investidas

O grdéfico apresenta proporcdo das empresas investidas por organizagdes gestoras de PE/VC que passaram por conflitos com suas organizagdes
gestoras. Em seguida, séo listadas as causas de conflitos mais comumente apontadas, em frequéncia relativa dada pelo ndmero de empresas
investidas que apontaram as determinadas causas de ocorréncia de conflitos sobre o nimero de empresas investidas que especificamente respon-
deram & segunda andlise.

Respostas fornecidas & primeira andlise provém de 82 organizacdes gestoras. Respostas fornecidas & segunda andlise provém de 13 organizacées
gestoras.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas

Nestes casos de conflito entre organizacéo gestora de PE/VC e suas empresas investidas, 73,3% (essa
informacdo foi retira das respostas de 15 organizagdes gestoras de PE/VC) das organizacbes gestoras

utilizaram-se de cdmaras de arbitragem como instrumento de resolucdo e apenas 26,7% acionaram o
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judicidrio para resolver o conflito (essas informagdes foram retiras das respostas de 15 organizagdes
gestoras de PE/VC). E, em uma situagdo limite, 50% (de 14 organizagdes gestoras respondentes) tiveram
conflitos que terminaram ou com as préprias vendendo suas participagdes, ou em os empreendedores
saindo do negécio.

Apés e durante estes conflitos, a empresa investida pode passar por tempos de instabilidade econé-
mica ou operacional, ou até mesmo se fortalecer. Estas consequéncias podem ser ainda mais agravadas
caso ocorra a saida do empreendedor.

Dentre as organizacdes gestoras estudadas, que apresentaram conflitos com suas empresas in-
vestidas, nenhuma considera que os conflitos fizeram com que as rentabilidades dos negécios pio-
rassem substancialmente, 64,29% consideram que estes fizeram com que as rentabilidades apenas
piorassem, 21,43% consideram que os conflitos ndo alteraram as rentabilidades de suas empresas
investidas, 7,14% consideram que as rentabilidades de suas empresas investidas tenham melhorado
com os conflitos e, por fim, 7,14% consideram que os conflitos fizeram com que as rentabilidades
de suas empresas investidas melhorassem substancialmente. Estes dados encontram-se ilustrados no

Gréfico 6.37.

Grdfico 6.37. — Caracterizagdo da Rentabilidade dos Investimentos Apés Conflitos nas
Empresas Investidas

Gréfico apresenta a distribuicdo do impacto dos conflitos na rentabilidade das empresas investidas das organizagdes gestoras de PE/VC. Dados
em frequéncia relativa ao nimero de respostas fornecidas por 14 organizagdes Gestoras de PE/VC.
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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Quanto ao impacto de conflitos que acabaram na saida do empreendedor, nenhuma das organiza-
cdes gestoras que passaram por essa situagdo consideram que os conflitos fizeram com que as rentabi-
lidades dos negécios piorassem substancialmente, 9,09% consideram que estes fizeram com que as ren-
tabilidades apenas piorassem, 36,36% consideram que os conflitos ndo alteraram as rentabilidades de
suas empresas investidas, 36,36% consideram que as rentabilidades de suas empresas investidas tenham
melhorado com os conflitos e, por fim, 18,18% consideram que os conflitos fizeram com que as rentabi-
lidades de suas empresas investidas melhorasse substancialmente essas informagdes foram retiradas das

respostas de 11 organizacdes gestoras de PE/VC).
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Capitulo 7

O Private Equity e Venture Capital no Contexto das Fontes de
Financiamento de Longo Prazo no Brasil’

7.1. Introducdo

A estabilidade e o crescimento econémico Brasileiro foram algo recente e sé foram possiveis com o
controle inflaciondrio proporcionado pelo Plano Real — a responsabilidade fiscal institucionalizada, a
mudanca do regime cambial, a adogdo do regime de metas de inflacdo. A imprevisibilidade da economia
antes de 1994, ano em que o Plano Real foi implantado, desestimulava os bancos privados a realizarem
empréstimos a longo prazo, além do fato de as taxas de juros de curto prazo serem extremamente
elevadas, decorrentes do aperto monetdrio e de pouca disponibilidade fiscal.

A virtual auséncia de um mercado de crédito de longo prazo, criou um grande gap entre a necessidade de
financiamento das empresas, em especial as micro, pequenas e médias, e os recursos disponiveis na econo-
mia para realizar esse tipo de operacdo. Essa limitacdo da economia Brasileira levou as autoridades governa-
mentais a ampliarem e inovarem nas linhas de financiamento de longo prazo apenas disponiveis em bancos
estatais que sem ddvida mitigaram dois problemas: 1) a falta de financiamento de longo prazo; e 2) as altas
taxas de juros que inviabilizavam a maioria dos projetos. Essa opcéo de politica piblica criou uma estrutura a
termo das taxas de juros de longo prazo para determinados tipos de investimentos mais baixas que as taxas
de juros de curto prazo com forte componente de subsidio do Tesouro Nacional.

Este capitulo pretende esclarecer os principais conceitos relacionados ao problema de financiamento de
longo prazo enfrentado pelas empresas, em especial as micro, pequenas e médias, suas principais causas e

contextualizar os investimentos de PE/VC como alternativa de grande interesse para certos tipos de empresas.
7.2 Private Equity e o Mercado Publico de Valores

7.2.1 Mercado Publico de Valores

Apesar das expectativas pessimistas devido a crise financeira internacional, intensificada apés o segundo
semestre de 2008, j& em 2009, conseguiu-se verificar uma superacGo das expectativas pessimistas.
Embora o governo Brasileiro apresentasse acdes voltadas para minimizar a restricdes de créditos e

1 Autores: Rafael Roldéo, Diogo Kudo, Caio Ramalho, Rodrigo Lara e Lucas Cancelier.
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liquidez, ainda assim previam-se grandes dificuldades de acesso ao capital por parte das empresas, uma
vez que ndo era certas a extens@o e proporgdo que a crise ainda poderia tomar.

A segunda metade de 2008, ndo inesperadamente, apresentou retracéo tanto nos nUmeros de agdes
emitidas quanto nos volumes captados por debéntures que sdo bastante sensiveis ao ambiente econémi-
co. Nesse momento, o procedimento adotado pelas empresas foi recorrer as notas promissérias, que sdo
mais aceitadas pelos investidores devido seu menor prazo de vencimento.

Em 2009 essa situacdo acabou revertendo-se devido a combinacdo entre a percepcdo do mercado
de que os efeitos da crise no Brasil seriam menores que nos paises desenvolvidos e a retomada de flexi-
bilizacdo da politica monetdria. Assim, o que se verificou foi um aumento de volume de dividas e agdes
emitidas em relacdo ao ano de 2008.

Colocando uma perspectiva para um periodo maior de tempo, é verificado um aumento significativo
em 2005 no volume de debéntures em mercado devido ao aquecimento da economia Brasileira e da
liquidez internacional ocorrida no periodo, aumentando a disponibilidade de recursos a longo prazo
para as empresas, como se pode observar no Grdfico 7.1. O mesmo cendrio favordvel se observa ao
se colocar em foco o volume de acbes primdrias e secunddrias emitidas, principalmente, no ano de
2007, época em que a conjuntura econdmica Brasileira era boa, com boa liquidez, a inflagdo estava
controlada, as taxa de juros em declinio e o crédito em expanséo.

Grafico 7.1. — Volume Monetdrio de Emissdo de Debéntures
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Grdfico 7.2. — Volume Monetdrio de Emissdo de Acoes Primdrias e Secunddrias
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Observando-se o desempenho do lbovespa, indice de acdes da BM&F Bovespa, é possivel identificar
um aumento do indice e volume (ndo mostrado) semelhante aquilo que foi levantado anteriormente ao
aquecimento da economia Brasileira. Apesar da queda ocorrida no 2° semestre de 2008, a recuperagdo
em 2009 foi répida e mostra tendéncias favordveis.

Gréfico 7.3. - indice Bovespa de 2005 a 2009
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Fonte: BM&Fbovespa (2010b)

7.3 Fontes de Longo Prazo

Examinam-se, a seguir, fontes de longo prazo disponiveis no Brasil para as empresas, evidenciando
algumas de suas principais caracteristicas e funcionamento. Para uma abrangéncia mais completa, sdo
examinadas tanto o Mercado de Capitais e as fontes privadas quanto as fontes oferecidas pelo setor pé-

blico no Brasil.
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7.3.1. Securitizac@o de Recebiveis

As operacdes de captacdo financeira utilizando titulos emitidos pelos préprios tomadores de emprés-
timo vém crescendo bastante nos Ultimos anos. Dentre as operacdes que envolvem esse tipo de emissdo
estd a securitizac@o da carteira de recebiveis. Trata-se da venda da carteira de recebiveis de curto prazo,
de uma determinada empresa para uma Sociedade de Propésitos Especificos (SPE) que emite titulos las-
treados nesses valores adquiridos. A maioria das empresas que optam por esse tipo de financiamento
possui uma carteira pulverizada de valores a receber sendo que nenhum deles representa uma parcela
relevante do total (Assaf Neto, 2010). Nota-se que esse tipo de fonte é Util para empresas de porte médio
e grandes, com volume substancial de recebiveis e pode financiar o componente permanente do capital
circulante liquido.

7.3.2. Forfaiting

Esse mercado envolve as negociagdes com titulos de crédito e contratos de exportagdes realizadas por
empresas Brasileiras. O titulo de crédito aceito pelo importador é adquirido por uma instituicéo financeira
que repassa a empresa exportadora o valor da venda realizada com o devido desconto. Essa operacéo
se assemelha muito ao factoring, mas negocia titulos de maior maturidade (Assaf Neto, 2010).

7.3.3 Financiamento de Capital de Giro

Esse tipo de financiamento é realizado por bancos comerciais/multiplos e bancos de investimento com
o objetivo de suprir as necessidades de capital de giro das empresas. O prazo das operacdes varia de 6 a
24 meses e as garantias exigidas sdo normalmente duplicatas de operacdes comerciais, avais e hipoteca
de ativos reais.

No caso das Sociedades Anénimas (S.A.), um titulo de ampla utilizagéo é o commercial paper. Esse fti-
tulo pode ser considerado uma nota promisséria de curto prazo, limitando-se a um prazo de nove meses.
Caso a empresa decida emitir um commercial paper ela néo precisa, necessariamente, de um interme-

diador financeiro bancério, ou seja, os tomadores de empréstimo podem negociar diretamente com os
investidores (Assaf Neto, 2010).

7.3.4 Mercado de Bonds

No Brasil, os bonds ou debéntures atuam de forma similar aos bonds no exterior, representando uma
importante fonte de financiamento de longo prazo no mercado financeiro internacional. Podemos con-
siderd-los como titulos de renda fixa de longo prazo emitidos diretamente pelos préprios tomadores de
recursos, ou seja, o emitente do titulo é quem efetua a captacdo junto aos credores intermediados por

I



Capitulo 7

instituicdes financeiras para colocacdo em mercado publico. As debéntures normalmente pagam juros
periodicamente e amortizam o principal no final do periodo.

A emissdo por oferta privada de debéntures que ocorre quando os compradores j& estdo definidos,
i@ a emissdo por oferta publica faz uso de um intermedidrio financeiro que se responsabiliza pela
coordenacéo da colocacdo das debéntures junto ao mercado. O problema da emissdo de debéntures
é que companhias pequenas e desconhecidas, normalmente, nGo conseguem atrair investidores para
comprar esses titulos, além do alto custo inerente a esse tipo de emissdo publica (Assaf Neto, 2010).

A emiss@o primdria de acdes, por outro lado, é uma maneira de as empresas captarem recursos por
um periodo indeterminado. O langamento dessas acdes ¢ feito por instituigdes financeiras credenciadas
do Mercado de Capitais de forma isolada ou mediante um consércio. O problema da emissdo priméria
é o alto custo em manter a estrutura de governanca corporativa exigida pela CVM, excluidas dessa alter-
nativa as empresas de pequeno porte e a dependéncia de uma “janela de oportunidade” no mercado.

7.3.5. Arrendamento Mercantil (Leasing)

O arrendamento mercantil é uma operacéo de aluguel de um bem entre um cliente (arrendatério) e
uma sociedade de arrendamento mercantil (arrendadora). Ele ocorre por meio da celebracdo de um
contrato de arrendamento e visa a utilizagdo de determinado bem pelo arrendatdrio contra o pagamento
de um aluguel. As empresas normalmente optam por esse tipo de financiamento para alocar um volume
maior de recursos gerados internamente ao capital de giro, dada a escassez dos recursos financeiros
de longo prazo no Brasil. O risco para as sociedades de arrendamento mercantil é relativamente baixo
porque os bens permanecem alienados financeiramente & empresa arrendadora e, caso o arrendatdrio
ndo pague, a execucdo e retomada do bom pela via judicial é relativamente fécil e rapida.

Os tipos de arrendamento mercantil disponiveis atualmente sdo: leasing financeiro, lease-back e lea-
sing operacional, cada qual com suas peculiaridades e se adéquam a diferentes demandas de financia-
mento das empresas Brasileiras (Assaf Neto, 2010).

7.3.6 Mercado de Capitais

O Mercado de Capitais, em especial no Brasil, assume o importante papel de fornecer financiamentos
de médio e longo prazo para as empresas suprirem suas necessidades de capital de giro e de capital fixo
e capital de giro permanente. O Mercado de Capitais também oferece financiamento com prazo indeter-

minado, como a emissdo e subscricdo de acdes (Assaf Neto, 2010).
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7.3.7 Fontes do Setor Publico

O governo Brasileiro adotar politicas pUblicas para incentivar a inddstria de PE/VC como for-
ma de impulsionar o empreendedorismo, a inovacdo e a capitalizacdo de empresas pequenas e
médias e a func@o das empresas com porte para competir no comércio internacional. E possivel
verificar que apesar das acdes do governo Brasileiro se concentrarem mais na fase de captacéo
dos fundos, elas se mostram capazes de impactar positivamente todo o ciclo. Fica evidente ainda
gue o poder puUblico se mostra mais preocupado em relacdo ds empresas emergentes, startups,
negdcios em estdgio inicial, e no crescimento pela sua importéncia para toda a cadeia de valor.

Desse modo, nota-se que tais politicas sGo muito importantes para consolidar uma indUstria de
PE/VC Brasileira.

Apesar do significativo crescimento da indUstria local de PE/VC, o papel do setor piblico como
gestor de PE/VC diretamente ndo é quantitativamente significativo. A BNDESPar é um braco de
uma instituicdo puUblica de PE/VC que atua como organizacdo gestora de PE/VC numa de suas
unidades organizacionais, possuindo um capital comprometido de US$ 0,935 bilhées, 2,6% do
capital comprometido da indUstria.

Por outro lado, a participacéo do setor pUblico Brasileiro como investidor tem se mostrado de ex-
trema importdncia para o fomento e desenvolvimento da indUstria de PE/VC. A percepcéo de que
startups inovadoras e de que as MPMEs ndo encontravam mecanismos adequados para financiar
seu crescimento no sistema tradicional de financiamento levou a Financiadora de Estudos e Proje-
tos (FINEP), em parceria com o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), criar o programa
INOVAR em 2000 e o INOVAR SEMENTE em 2006. Desde entdo a FINEP estd alocando cada vez
mais recursos nos veiculos de investimentos sob o controle do INOVAR e INOVAR SEMENTE. O Ser-
vico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE) é outra agéncia governamental
gue investiu em PE/VC, fomentando o empreendedorismo e desenvolvendo as MPMEs.
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Tabela 7.1 - Empresas em Portfélio (junho 2008)

Informdtica e 13 33 21 33 13 42 109| 23
eletrénica

IndUstrias diversas 9 23 6 9 5 16 61 13
.Co,ns’rrugéo civil/ ) ) . 9 60 12
im&veis

Comunicaggo/ : : 2 3 1 3 32 7
midia

Energia - - 10 16 - - 29 6
Agronegdcios 1 3 4 6 1 3 21 4
bervicos - - - - 20 4
financeiros

Biotecnologia 6 15 4 6 4 13 20 4
Varejo - - 1 2 - - 19 4
Alimentos e

bebidas 5 13 1 2 - 17 4
Medicina e 2 5 3 5 3 10 15 3
estética

Telecomunicagdes 4 10 2 3 3 10 13 3
Transporte - - 5 8 - - 13 3
Logistica/

distribuicéo - ] 2 - % 2
Educacéo - - - - - - 9 2
Outros - - 3 5 1 3 31 6
Totall 40 100 64 100 31 100 481 100

(1) Inclui 12 empresas (5 Eletrénica e Informatica, 3 Industrias Diversas) por meio de 6 veiculos coinvestidos com a FINEP.
(2) Programas INOVAR e INOVAR SEMENTE.
Fonte: Ramalho (2009)
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Além do capital comprometido pelas agéncias governamentais e pelos bancos estatais, a politica
publica de investimento em PE/VC também estd presente nos fundos de pensdo estatais, com destaque
para o maior fundo de pensdo do Brasil, a Caixa de Previdéncia dos Funciondrios do Banco do Brasil
(PREVI). Eles representam uma importante fatia do capital comprometido, e desempenham um papel
crucial na inddstria Brasileira de PE/VC, principalmente se observarmos o capital comprometido dos
veiculos de investimento que utilizam estrutura legal CVM para seus investimentos.

Desse modo, as politicas publicas de incentivo ao PE/VC geram resultados positivos e suprem parte da
demanda de financiamento que se tem no pais, sendo, por vezes, a Unica alternativa de financiamento
sustentdvel para as startups e as micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMEs), que apresentam modelos
de negdcios compativeis com os requisitos de PE/VC incentivando a inovagdo e o empreendedorismo
com grande potencial de impacto positivo.

7.3.7.1. Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)

O BNDES é uma empresa publica ligada ao Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio
Exterior (MDIC) com o objetivo de financiar projetos que incluem as dimensdes regional, social e
ambiental. Atualmente é a principal instituicdo de financiamento de longo prazo para a realizacéo de
investimentos na economia Brasileira, sendo que seu apoio também se dé por meio de financiamentos
para a aquisicdo de equipamentos e exportacdo de bens e servicos. As fontes de recursos do BNDES séo
o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e o Tesouro Nacional.

Seus mecanismos mais bésicos de crédito de longo prazo sdo os “Produtos”. Eles definem as regras
gerais de condigdes financeiras e procedimentos operacionais do financiamento e sGo complementados
por regras especificas das “Linhas de Financiamento” de acordo com o beneficidrio, o setor e o empre-
endimento especifico. Independente do “Produto” ou da “Linha de Financiamento” sdo exigidas garantias
reais e todos os projetos estdo sujeitos a um mesmo fluxo de tramitagdo de operacgdes para serem apro-
vados no banco.

O BNDES possui algumas linhas de financiamento para as MPMEs, além de atuar como organizagdo
gestora e investidor de PE/VC. Dado que & tratamos do banco como investidor e organizacéo gestora,
examinam-se a seguir suas linhas de financiamento para as MPMEs.

A linha Capital Inovador: essa linha objetiva apoiar empresas inovadoras no desenvolvimento de capacidade
empreendedora, investindo em capitais tangiveis e infangiveis segundo o modelo de Plano de Investimento em
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Inovacao (PIl). O aporte de capital vai de R$ 1 milhdo a R$ 200 milhées por grupo econdmico. Néo existe limite
para o nivel de participacdo do banco e o financiamento deve ser pago em até 12 anos a uma taxa de juros igual
a TJLP + Remuneracéo bésica do BNDES (0,0% a.a.) + Taxa de risco de crédito (até 3,57% a.a.). Assim como
podemos observar no Gréfico 7.4 que mostra a Taxa de Juros a Longo Prazo no periodo de 1995 até 2010. A
linha de Capital Empreendedor é uma fonte de financiamento cujo custo é bastante reduzido e acessivel.

Grdfico 7.4. - Taxa de Juros de Longo Prazo (% ao ano)
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Fonte: Receita Federal (2010)

Como se pode observar, a taxa de juros de longo prazo foi reduzida de forma expressiva no decorrer
dos 15 anos desde a intimacdo do Plano Real e se mantém estdvel num patamar de 6% a.a, implicando
numa taxa de juros méxima de 9,7% atualmente (Dez 2009).

A linha Inovacdo Tecnolégica: objetiva fomentar o desenvolvimento de produtos ou processos
que envolvam risco tecnolégico e oportunidades de mercado, desde que apresentem inovacéo de
natureza tecnolégica. O valor minimo de financiamento é de R$ 1 milhdo a uma taxa de juros de
4,5% a.a. amortizdveis em até 14 anos. Para financiamentos inferiores a R$ 10 milhées, ndo sé@o
exigidas garantias.

O Cartédo BNDES para Inovagdo: um meio de financiamento de investimentos para micro, pequenas e
médias empresas fornecido pelo BNDES é o Cartdo BNDES, que se assemelha muito ao funcionamento
de um cartdo de crédito.

As MPMEs que podem utilizar tal assisténcia sGo as que possuem um faturamento bruto anual de até
R$ 90 milhées, possuem sede no pais, executam trabalho de acordo com as Politicas Operacionais e de
Crédito do BNDES e que estejam em dia com o INSS, FGTS e tributos federais. As compras com o cartéo
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sé podem ser realizadas no Portal de Operacées do BNDES, todos os itens estdo expostos no Catdlogo
de Produtos, sdo mais de 125 mil produtos oferecidos. As unidades de emisséo do Cartdo sdo: Bradesco,
Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal e o Banrisul.

Existem trés condicdes financeiras para acesso a essa fonte de crédito: a primeira que limita o crédito
de até R$ 1 milhdo por cartdo, por banco emissor, a segunda condicdo é de que os parcelamentos
devem variar entre 3 e 18 meses, e por fim se faz necessdria uma taxa de juros pré-fixada, que é
informada na pdgina inicial do portal. Como vantagens deste cartdo é a existéncia de um crédito
rotativo pré-aprovado, o fato de as prestacdes serem fixas e iguais, além de as taxas de juros serem
extremamente atrativas.

7.3.7.2. BNDES Participacoes S.A

A BNDESPar é uma sociedade por acdes, empresa pUblica constituida em 1982, controlada integral do
BNDES. Sua acdo é pautada nas diretrizes estratégicas formuladas em conjunto com o BNDES e direcio-
nada a apoiar o processo de capitalizagdo e o desenvolvimento de empresas nacionais. Concretiza-se,
principalmente, por meio de participagdes societérias de cardter minoritdrio e transitério e, ainda, pelo
fortalecimento e modernizacdo do mercado de valores mobilidrios.

Em 13 de janeiro de 1998, a BNDESPar obteve com a (CVM), o registro de companhia aberta, o que
permite & instituicdo negociar titulos de sua emissdo no mercado de balcdo organizado.

A BNDESPar 4 realizou trés operacdes de emisséio de debéntures nos anos de 2006, 2007 e 2008 nos
valores de R$ 600 milhdes, R$ 1,35 bilhdo e R$ 1,25 bilhdo, e, recentemente, 04/11/2010, a empresa divulgou
que fard uma nova oferta pdblica de debéntures simples — ndo conversiveis em acdes, sem preferéncia e com
garantia flutuante. A emiss@o estd prevista para R$ 1,5 bilhéo com a opgdo de amplid-la em até 35%. As duas
primeiras ofertas foram efetuadas no dmbito do seu primeiro programa de distribuicdo de valores mobilidrios,
no valor de R$ 2 bilhées e a de 2008, contemplando o segundo programa, no valor de até R$ 6 bilhses.

Nas Tabelas 7.2, 7.3 e 7.4, pode-se verificar a composicdo da carteira do BNDESPar assim como
a participacdo nos diferentes setores no decorrer de 2007 a 2009. Consegue-se, por meio dos
dados, observar o movimento adotado no decorrer desse periodo: uma atuacdo firme e progressiva
de investimentos no mercado de agdes (198 empresas), investimento em fundos, e investimentos em
debéntures de emissdo de empresas do setor privado, emitidas nas empresas do setor estratégicos da
economia Brasileira conforme mostra a tabela 7.3 e 7.4.
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Tabela 7.2. - Dados da Composi¢ao da Carteira da BNDESPar*

Nota: BNDESPar (2010)* engloba os investimentos em empresas da Areas de Capital Empreendedor (ACE) — empresas de capital aberto e fechado

— e da Area de Mercado de Capitais (ACM) — empresas de capital aberto da BNDESPar.

2007 180 18,86 24 84,80
2008 186 25,17 29 52,74
2009 198 33,82 31 92,89

Fonte: BNDESPar (2010)

Tabela 7.3. — Diviséo setorial em porcentagem de acées, debéntures e fundos da bndespar entre

2007 e 2009
o o o
2 |3 E 2 E 2
4 g 12 s & 18 12 |z |& |8 |E s
< a 2 2 < o 2 2 < o 2 Re
Petréleo e gds 35,6 3,7 0,0 | 34,8 | 30,8 1,8 0,0 | 27,7 | 27,8 3,5 00| 254
Mineragéo 24,9 0,0 0,0 | 24,3 | 21,6 6,3 00| 19,9 | 24,3 | 14,0 0,0 | 23,1
Energia elétrica 12,6 | 23,9 00| 128 20,5 | 13,8 0,0 19,5 18,3 0,0 00| 16,5
Alimentos 1,4 0,8 0,0 1,5 6,3 | 27,2 0,0 8,0 6,2 | 27,6 0,0 7.8
Papel e celulose 3,5 11,6 0,0 3,7 8,2 0,1 0,0 7,4 6,7 2,8 0,0 6,3
Telecomunicagéo 2,8 0,0 0,0 2,7 3,2 0,4 0,0 2,9 4,2 | 17,9 0,0 5,2
Siderurgia 7,4 1,1 0,0 7.3 0,3 | 27,5 0,0 2,6 3,0 0,3 0,0 2,7
Bancos 2,8 0,0 0,0 2,8 2,0 4,4 0,0 2,2 2,9 0,0 0,0 2,6
comerciais
Transporte 2,1 31,8 0,0 2,8 1,4 5,0 0,0 1,7 2,1 3,1 0,0 2,2
Metalurgia Néo 1,8 0,0 0,0 1,6 0,3 | 21,0 0,0 2,0
especificado
Fundo Private Néo 0,0 0,0 | 81,9 1,4 0,0 0,0 | 88,8 1,4
Equity - PIQ especificado
Quimica e petro- |Ndo 0,9 0,0 0,0 0,8 3,4 9,8 0,0 0,7
quimica especificado
Outros 6,9 |27,1 ] 100,0 7.3 3,0 13,5 | 18,1 4,2 3,4 9,8 | 11,2 4,1

Fonte: BNDESPar (2010)
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Tabela 7.4. — Divisao Setorial em Valores de Mercado de Acoes, Debéntures e Fundos da
BNDESPar entre 2007 a 2008

Acbes R$ Debéntures Acbes R$ Debéntures Acbes R$ Debéntures
Petréleo e gds 30.194.446,87 91.621,14| 16.243.979,44 91.963,11(26.114.157,96 209.941,95
Mineragdo 21.119.194,64 - 11.391.881,69 321.877,87| 22.826.404,26 839.767,81
Energia elétrica | 10.686.798,61 591.823,03(10.811.739,57 705.065,82 | 17.190.255,06 -
Alimentos 1.187.422,07 19.809,98 | 3.322.632,16| 1.389.694,95( 5.824.020,84| 1.655.542,25
E:ETC'); 2.986.555,17| 287.244,65| 4.324.695,83 5.109,17| 6.293.699,94 167.953,56
Telecomunicacéo | 2.374.844,14 -| 1.687.686,18 20.436,69| 3.943.304,44| 1.073.703,13
Siderurgia 6.276.373,79 27.238,72 158.220,58| 1.405.022,47| 2.818.074,60 17.995,02
Bemnees 2.374.844,14 ; 1.054.803,86| 224.803,59| 2.724.138,78
comerciais
Transporte 1.781.133,10 787.446,55 738.362,70 255.458,63| 1.972.652,22 185.948,59

. Néo

Metalurgia ax 949.323,47 - 281.807,46| 1.259.651,72

especificado
Fundo
Private Néo ) ) )
Equity - especificado
PIQ
Qi @ NED 474.661,74 | 3.193.817,88| 587.837,47
petroquimica | especificado
Qutros 5.852.294,48 671.062,94 1.582.205,79 ©689.738,30 3.193.817,88 587.837,47

Fonte: BNDESPar (2010)

A operacdo do ano de 2010 apresentou uma novidade no mercado local de titulos de renda fixa:
a remuneracdo de uma das séries paga aos debenturistas serd fixada a cada trés meses tendo como
referéncia contrato de juros de curto prazo no mercado Brasileiro. A distribuicdo serd voltada principalmente
para investidores de varejo com o intuito de contribuir para o desenvolvimento do mercado doméstico de
capitais. Os recursos captados serdo direcionados & complementagdo do orgamento de investimentos da
BNDESPar e as suas operacdes regulares (Brasil Econémico, 2010).

Ha& duas unidades organizacionais da BNDESPar cuja abordagem pelo porte de empresas e sua presenga
ou ndo no mercado publico de valores mobilidrios. A Area de Capital Empreendedor, cujo foco é voltado as
médias e pequenas empresas nacionais, participando das etapas de fomento, estruturacdo, investimento,
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monitoramento de gestdo e desinvestimento; e a Area de Mercado de Capitais que possui atuacdo
em debéntures conversiveis, agdes e outros instrumentos de renda varidvel, atuando principalmente na
gest@o de portfélio das agdes e outros valores mobilidrios emitidos por grandes empresas que integram
a carteira da BNDESPar. A Tabela 7.5 elucida ambas as dreas tanto em termos monetdrios, quanto em
numero de operacdes.

Tabela 7.5. - Operacoes das dreas de Mercado de Capitais e capital empreendedor da
bndespar

Capital Empreendedor

Investimentos Aprovados 9 12 17
Valor de Mercado (em R$ milhées) 143,00 265,00 377,00
NUmero de Empresas 182 181 186
Numero de Fundos de Investimentos 19 24 29
Valor de mercado (em R$ bilhdes) 59,00 87,80 59,00

Fonte: BNDESPar (2009)

E importante ressaltar também aqui a contribuicdo do BNDESPar na drea da subscricao privada de
Debéntures — Debéntures emitidas por companhias de capital fechado. Destarte, o BNDESPar se torna
uma alternativa para essas empresas de capital fechado conseguirem captar capital, dividas conversiveis
de longo prazo, caracteristicas dos fundos de PE do tipo mezanino. E possivel observar pela Tabela 7.6
a contribuicdo da BNDESPar no tocante a Debéntures privadas no decorrer de 2007 e 2009, onde se
verifica uma clara expansdo da atuagdo, também nas debéntures de cunho privado.

Tabela 7.6. - Emiss@do Debéntures Publicos e Privados pela BNDESPAR (em R$ bilhoes)

Emissdo Publica de Debéntures (empresas de capital aberto) 1,3 3,6 4,4

Emisséo Privada de Debéntures (empresas de capital fecha-

do) 1,15 1,45 1,59

Total Debéntures em Carteira 2,48 5,11 6,00

Fonte: BNDESPar (2010)
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7.3.7.3. Caixa Econémica Federal (CEF)

A CEF foi constituida em 1861, e desde entdo exerce o papel de principal agente das politicas publicas do
governo federal com o propésito de incentivar a poupanca e de conceder empréstimos sob penhor. Ela é uma
empresa 100% publica, que atende ndo sé os seus clientes bancdrios, mas também todos os trabalhadores
formais do Brasil, por meio dos seus diversos programas. Seu foco de atuacdo se pauta nos setores de
habitacdo, saneamento bdsico infraestrutura e prestacdo de servicos. Em 1986 o CEF assumiu o papel de
gestor do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS).

O FGTS foi criado para flexibilizar as demissées no pais e substituir a estabilidade no emprego anteriormente
garantida por lei. O objetivo do fundo é formar uma reserva para os casos de aposentadoria, morte, invalidez e
desemprego do trabalhador em substituigdo a estabilidade no emprego. Trata-se de um depdsito compulsério
de 8% do saldrio mensal em uma conta individual do trabalhador. A remuneragdo do FGTS, segundo a Nota
Técnica ndmero 13 (DIESSE, 2006) é a TR (Taxa Referencial) + juros (3% a.a.) sem incidéncia de tributacéo e o
fundo é administrado pela Caixa Econédmica Federal (CEF). O FGTS é utilizado para financiar os programas de
habitacdo popular, dentre eles destacamos o “Minha Casa, Minha Vida”, saneamento bdsico e infraestrutura
urbana que beneficiem a sociedade, principalmente a de menor renda.

O Fundo de Investimento do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FI-FGTS) foi criado por lei em 2007 e
regulamentado pela Instrucgo CYM N2. 462 com o objetivo de criar valor aplicando em construcéo, reforma,
ampliacGo ou implantagdo de empreendimentos de infraestrutura em rodovias, portos, hidrovias, ferrovias
energia e saneamento. Para tal, o FI-FGTS recebe a aplicacdo de recursos do FGTS quando autorizados pelo
Conselho Curador e é administrado, gerido e representado judicial e extrajudicialmente pela CEF.

7.3.7.4. Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) — Agéncia Brasileira de Inovacéao

A FINEP é uma empresa puUblica vinculada ao Ministério da Ciéncia e Tecnologia (MCT) que atua em toda
a cadeia da inovacdo, com foco em agdes estratégicas, estruturantes e de impacto para o desenvolvimento
sustentd@vel do Brasil. Ela procura financiar todo o sistema de Ciéncia, Tecnologia & Inovagéo, tendo grande
poder de indugéo de atividades de inovacdo, essenciais para o aumento da competitividade do setor empre-
sarial.

A FINEP atua junto a empresas e instituicdes que investem na pesquisa e desenvolvimento de novos produ-
tos e processos na busca da inovacdo e da lideranca tecnolédgica. Estéo aptos a se candidatar ao apoio da
FINEP: universidades; instituicdes de ensino e pesquisa; institutos e centros de pesquisa tecnoldgica; empresas
nascentes de base tecnoldgica; incubadoras de empresas de base tecnoldgica; parques tecnoldgicos; peque-
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nas, médias e grandes empresas e demais organizagdes ndo-governamentais.

A Financiadora de Estudos e Projetos possui algumas linhas de financiamento voltadas ds MPMEs inova-
doras e também atua como investidor em veiculos de investimento de PE/VC, atuando de maneira similar ao
SBIC (Small Business Investment Company) dos EUA.

O programa Juro Zero é voltado para micro e pequenas empresas inovadoras (faturamento anual inferior
a R$ 10,5 milhes), oferecendo financiamentos de R$ 100 mil a R$ 900 mil corrigidos pelo IPCA (indice de
Precos ao Consumidor Amplo) para pagamento em 100 parcelas, sem caréncia. Para facilitar o processo de
contratacdo do empréstimo, a FINEP qualificou alguns parceiros estratégicos para auxilid-la a operar o pro-
grama. Como ndo sdo exigidas garantias reais, esse programa ¢ ideal para novas empresas.

Outro programa de financiamento que a FINEP possui é o FINEP Inova Brasil que d& suporte & Poli-
tica de Desenvolvimento Produtivo (PDP) do governo federal. Uma das principais metas do programa,
gue vai operar com taxas fixas e subsidiadas entre 4% e 5% ao ano, é contribuir para o incremento das
atividades de pesquisa e desenvolvimento (P&D) realizadas no Pais. Projetos de pré-investimento que
ndo estejam vinculados aos programas prioritérios do governo séo contemplados em outra linha, que
tem taxa fixa anual de 8%.

Na tabela 7.7, a histérica de 2007 a 2009 de ambos os programas listados, tanto no que tange ao
numero de projetos realizados quanto ao valor investido. Fica claro no decorrer desse periodo certa
retragdo no programa Juro Zero, porém forte expansé@o no Programa Inova Brasil.

Tabela 7.7 — NUmero e valores dos programas da finep ( em R$ milhoes)

INOVA Brasil

Projetos | 47 | 50 | 69

Valor | 557,80 | 864,10 | 1.676,95

Projetos 30 14 5

Valor 17,00 8,00 2,80
Fonte: FINEP (2009)
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Em todos os financiamentos, a FINEP vai participar com até 90% do valor total do financiamento re-
querido pelo projeto. Cada empresa poderd pleitear, no méximo, R$ 100 milhées, sendo R$ 1 milhéo
o valor minimo de cada financiamento. Todas as empresas contratadas teréo, ainda, prazo de até 100
meses para pagar o empréstimo, sendo 20 de caréncia e 80 para amortizacéo.

No ano de 1999, a FINEP criou o INOVAR em parceria com o Fumin/BID, com o obijetivo de apoiar
as empresas inovadoras através de um programa estruturado de Venture Capital. Assim, nasce em
2000 o INOVAR I, que se destaca por sua participacdo na criacdo da ABVCAP, pelas parcerias com fun-
dos de pensdo e agentes de fomento visando ao investimento em fundos, e pela realizagdo de diversos
féruns para aproximar empresas e investidores. Em julho de 2008, inicia-se o INOVAR Il, com a meta
de promover agdes para consolidar a indUstria de PE/VC e contribuir para a estruturacdo do segmento
de capital semente no Brasil.

Considerando o resultado acumulado 2001-2009, a carteira de investimentos da FINEP possui 22
fundos aprovados (sendo 12 de Venture Capital, quatro de Private Equity e seis fundos semente) dos
quais 13 estdo em operacdo, oito em fase de captacéo e um & foi encerrado. O volume total de re-
cursos desses fundos (patrimdnio) é da ordem de R$ 2.966,2 milhdes, com uma participacdo média
da FINEP de R$ 281,9 milhées (9,5%). Isso representa um multiplicador de recursos no mercado da
ordem de 9,32, ou seja, para cada R$ 1,00 que a FINEP aporta em veiculos de investimento de PE/VC,

R$ 9,32 estd sendo investido por outros investidores em inovacdo. A Tabela 7.8 apresenta o resumo
dos veiculos de PE/VC apoiados pela FINEP




Capitulo 7

Tabela 7.8. — Fundos de Investimentos Apoiados pela FINEP (em R$ milhoes)

Fundos FINEP Categoria Status Comprometido Comprometido FINEP
GP Tecnologia Venture Capital Desinvestido 115,00 5,75
RB Investch |l Venture Capital Fase de desinvestimento 35,30 5,00
FIPAC FMI EE Venture Capital Fase de investimento 102,02 14,00
RB Nordeste I Venture Capital Fase de investimento 137,80 15,00
SPTec FMIEE Venture Capital Fase desinvestimento 24,00 3,20
Novarum FMIEE Capital Semente Fase de desinvestimento 12,75 3,80
CRP Venture VI Venture Capital Fase de investimento 61,50 10,00
JB Vvl Venture Capital Fase de investimento 100,00 10,00
Stratus GC Venture Capital Fase de desinvestimento 24,05 4,80
Stratus GC Il Venture Capital Fase de investimento 60,00 12,00
FIR Fundotec Il Venture Capital Fase de investimento 77,40 14,00
CapitalTech Venture Capital Fase de investimento 41,40 9,00
HorizonTl Capital Semente Fase de investimento 20,00 8,00
Terra Viva Private Equity Fase de investimento 300,00 20,00
Fundo SC Capital Semente Em Captacao 15,00 7,35
Performa Capital Semente Em Captacao 15,00 6,00
Brasil Governanca Private Equity Fase de investimento 600,00 30,00
RB Investech Il Venture Capital Em captacao 200,00 20,00
FCSRec Capital Semente Em captacao 20,00 8,00
FINTECH | Capital Semente Em captagao 15,00 6,00
CRP VI Private Equity Fase de investimento 200,00 30,00
Brasil Agronegdcio FIP Private Equity Fase de investimento 800,00 40,00
Total 2.962,22 281,90

Fonte: FINEP (2009)
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7.4 Private Equity e Venture Capital: Setor Privado

7.4.1. O Déficit de Financiamento (The Financing Gap)

O Brasil vem-se destacando recorrentemente pelo grande nimero de empreendedores, revelam os relatérios
anuais (Machado et al, 2010). Porém, a proporcéo de empreendedores por oportunidade — pessoas que criam um
negé