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Prezados Leitores,

A presente pesquisa, Panorama da Industria Brasileira de Private Equity e Venture Capital — Dezembro
2008, representa a mais ampla cobertura das organiza¢des gestoras e de suas empresas investidas no
Brasil em 2008, sendo o segundo de uma série anual iniciada em 2007 pelo GVcepe. Essa iniciativa, ndo
apenas atende as demandas da indUstria e dos investidores por informacgdes confiaveis, consistentes,
periddicas e atualizadas, mas também langa as bases de um banco de dados disponivel para pesquisas
académicas e para o projeto mais ambicioso do GVcepe, o Censo 2009 e o Estudo de Impacto
Econdémico e Sustentabilidade do Ecossistema de PE/VC no Brasil.

Trabalhamos com uma amostra de 90% das organizagfes gestoras e recompusemos a série do capital
comprometido e investimentos realizados desde 2005, dando sequéncia aos dados do 1°Censo Brasileiro
de Private Equity e Venture Capital. Com base em metodologia internacionalmente aceita, todos os dados
fornecidos por gestores foram validados contra informag8es publicas disponiveis na CVM, nos sites das
organizacBes gestoras e internamente no sistema de coleta garantindo-se, ao mesmo tempo, plena
confidencialidade por meio de acordos firmados entre a FGV, a Endeavor e as organiza¢des gestoras.

Os resultados nos trazem surpresas muito positivas: uma inddstria com enorme dinamismo, cujo capital
comprometido cresceu 50% ao ano entre 2005 e 2008, que investiu US$11 bilhSes, que emprega 1400
profissionais (75% pds-graduados), mantém 482 empresas em sua carteira e que dobrou sua participacdo
percentual no PIB nesse periodo. E também expressivo notar que dos US$26,7 bilhdes de capital
comprometido em junho de 2008, US$ 11,5 bilhdes estavam disponiveis para desembolso no periodo de
investimento: empresas de micro, pequeno e médio portes com elevadissimo impacto na economia como
é caracteristica impar do setor. Esse montante corresponde a quase o dobro dos R$14,2 bilhdes (0,5% do
PIB) do Fundo Soberano do Brasil, um dos principais instrumentos de investimento do setor publico
brasileiro.

Verifica-se que os Fundos de Penséo brasileiros passam a responder pela expressiva parcela de 24% de
todo o capital comprometido dos veiculos de PE/VC, diante do infimo percentual que representavam
antes da edic¢é@o da Instrugcdo CVM 391 em 2003 e do track record de desempenho e saidas pela via do
mercado de capitais conquistado pelas organiza¢fes gestoras a partir de 2004.

Os investimentos do setor no periodo foram examinados por meio de uma amostra de 55% do valor total
e evidenciaram as caracteristicas predominantes da industria brasileira de PE/VC: rapida ampliacdo da
base geografica dos investimentos, 72% dos negdcios concentrados nas fases mais infantes do ciclo de
vida empresarial, do Venture Capital — Seed ao Private Equity — Expansion. Mais da metade deles teve a
natureza de Venture Capital (seed, startup e early stage) e o restante orientou-se a fase expansao
empresarial. Oito setores da economia foram explicitamente contemplados com 63% do valor dos
investimentos, enquanto 37% se destinaram a mais de 15 diferentes setores, incluindo inddstrias
tradicionais.

Esse trabalho s6 se tornou possivel pela unido de muitos esforcos e cooperagdo. Desejamos prestar
reconhecimento, de modo muito particular, aos membros fundadores e patrocinadores do GVcepe, a
direcdo de EAESP e da FGV, aos patrocinadores da presente edicdo — Pinheiro Neto Advogados e
Deloitte, aos apoiadores e parceiros do GVcepe — Endeavor, Gazeta Mercantil, ABDI e ABVCAP, ao
Professor Roger Leeds, e a equipe da pesquisa. Agradecemos de maneira muito especial aos nossos
parceiros nas organizacBes gestoras, fundos de pensdo e agéncias governamentais, que, com muita
dedicacdo e competéncia, atenderam as inUmeras solicitagdes de nossa equipe para juntos garantirem a
qualidade, atualidade e relevancia das informacdes colhidas.

Cordialmente,
Q/»;«\/T%‘ 2 “IN—

Prof. Claudio V. Furtado
Diretor Executivo
GVcepe — Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital da FGV-EAESP
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1. INTRODUCAO E DEFINICOES

Private Equity, em sua definicdo estrita, refere-se a investimentos em participacdes acionarias
de empresas de capital fechado. Dessa forma, os investimentos de Private Equity podem ser
divididos entre Venture Capital (ou Capital Empreendedor) e Buyout, em que o primeiro se
refere as participagbes minoritarias em empresas em estagios iniciais e o Ultimo as aquisi¢cdes
de controle em empresas nos estagios mais maduros. Ou seja, Venture Capital € um tipo de
investimento de Private Equity que por sua vez é um tipo de investimento alternativo
(alternative asset)l.

Entretanto, convencionou-se utilizar no Brasil os termos Private Equity e Venture Capital de
forma distinta para separar dois estagios da cadeia de valor e investimento dessa indUstria.
Também os investimentos de Mezanino e PIPE (Private Investment in Public Equity) sao tipicos
dessa industria. A pesquisa do Panorama Anual da IndUstria Brasileira de Private Equity e
Venture Capital — Dezembro 2008 e o Guia GVcepe-Endeavor 2008, este Ultimo uma parceria
entre o GVcepe — Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital da FGV-EAESP e o
Instituto Empreender Endeavor, consideraram o0s seguintes estagios e modalidades de
investimento:

1. Venture Capital — Seed
Capital semente. Pequeno aporte feito em fase pré-operacional para desenvolvimento de uma idéia, de um projeto
ou ainda para testes de mercado ou registro de patentes;

2. Venture Capital — Startup
Aporte de capital para empresas em fase de estruturagdo, em geral no primeiro ano de seu funcionamento,
guando ainda n&do vende seus produtos/servicos comercialmente. Nesta fase a empresa ja iniciou a contratagao
de profissionais e ja efetuou todos os estudos necessarios para se colocar em pratica o plano de negécios;

3. Venture Capital — Early Stage
Estagio inicial de financiamento das empresas que apresentam produtos ou servigos ja comercializados,
usualmente, com até 4 anos de operacéo e faturamento néo superior a R$9 milhdes.

4. Private Equity — Expansion
Expanséo ou crescimento. Aporte de capital para a expansdo de empresa que ja vende seus produtos/servigos
comercialmente. O aporte também é destinado a expanséo de planta e/ou rede de distribui¢cdo, capital de giro ou
ainda para ser investido em comunicagéo e marketing, etc.

5. Private Equity — Later Stage
Neste estagio a empresa ja atingiu uma taxa de crescimento relativamente estavel e ja apresenta fluxo de caixa
estavel e positivo.

6. Private Equity — Buyout
Aguisicao de controle de empresas em estagio avancado do desenvolvimento.

7. Mezanino
Investimentos em empresas com potencial de alta geracdo estavel de caixa por meio de dividas subordinadas,
instrumentos hibridos de financiamento, incluindo debéntures de varias modalidades e direitos de subscricao.

8. PIPE
Agquisicdo do capital acionario de empresas ja listadas em bolsa que possuem baixa liquidez e nas quais a
organizagao gestora possa atuar ativamente na gestdo estratégica (i.e. monitoramento e governanca corporativa).

! Essa definigdo é dada por Andrew Metrick no Iixenture Capital and the Finance of Innovation’g@a Ed. Wiley (2006).

Copyright © 2008. Fundacédo Getulio Vargas. 4
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Diagrama dos Estagios dos Empreendimentos e Modalid  ade dos
Veiculos de Investimentos de Private Equity

Private Eciuity

(Baixa Liquidez)

Mezanino

de Investimento

Modalidade dos Veiculos

Mercado de Agoes
{Maior Liquidez)

Estagios

Nos ultimos 5 anos, amparados no crescimento do fluxo de investidores a busca de
investimentos alternativos em fungdo da liquidez financeira mundial, e face a continuada
valorizacdo dos ativos negociados em bolsa de valores, varios hedge funds voltaram parte de
sua atencdo para o mercado de empresas de capital fechado, passando a competir com as
organizacfes gestoras de Private Equity. Entretanto, no Brasil, esse movimento ocorreu em
muito menor escala.

Diagrama da Interse¢éo na Atuacédo dos
Veiculos Investimentos Alternativos

PRIVATE EQUITY

Venture
Capital

Distress

HEDGE FUNDS
Fonte: “Venture Capital and the Finance of Innovation”, pag.7, Andrew Metrick. Ed. Wiley (2006).

Na estrutura tradicional de investimentos de Private Equity e Venture Capital, os investidores
comprometem-se® a aportar capital nos veiculos de investimento que sdo administrados pelas
organizacfGes gestoras. As organizacdes gestoras por sua vez tomam as decisdes de
investimento e compram participagdes acionarias nas empresas, que depois de um periodo de
3 a 5 anos, sdo vendidas retornando o capital e, espera-se, lucro para os investidores.

2 Adaptado a partir do diagrama (slide 12) da aptegdo da ABVCAP “Investimento no setor real daneowia brasileira” no
Forum FINEP — Inovagédo em Pauta. Maio, 2008

3 O capital é desembolsado pelos investidores a daedue é solicitado pela organizagdo gestora paraalizacdo dos
investimentos.

Copyright © 2008. Fundacédo Getulio Vargas. 5
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Fluxo das Origens e Aplicaces de Recursos em
Private Equity e Venture Capital

Investidores

Capital: Retomos
Comprometimento Financeiros
e Aporte
Veiculos de Organizagies
Investimento Gestoras
Capital, Participacbes
Conhecimento Acionérias ou
e Gestio Instrumentos de

Empresas Divida

Existem variacdes das estruturas tradicionais de Private Equity e Venture Capital. Em alguns
casos o0s veiculos de investimento ndo possuem comprometimento de capital definido. Em
outros os proprios investidores atuam como organizacdes gestoras e administram recursos
proprietarios®, seja por meio de investimentos diretos ou utilizando empresas de participacdes
(holdings). Nesta pesquisa foram considerados os seguintes veiculos de investimento®:

1. Limited Partnership
A organizag&o gestora assume o papel de um sécio-administrador, denominado general partner (GP), e os demais
investidores no veiculo de investimento (fundo) s&o os limited partners (LP). Estes possuem distanciamento da
gestdo do fundo e ndo assumem responsabilidade legal sobre os passivos que ultrapassem o valor do capital
investido. Modalidade que prevalece nos Estados Unidos.

2. CVM°
As Instrugbes CVM foram criadas para suprir a auséncia da figura do Limited Partnership na legislagdo brasileira.
Destaque para a Instrugdo CVM 209 que instituiu os FMIEE — Fundos Mutuos de Investimentos em Empresas
Emergentes em 1994 e para a Instru¢do CVM 391 que criou os FIP — Fundos de Investimentos em Participacdes
em 2003.

3. Investimento direto
Inexiste a segregagéo classica entre o investidor no fundo ou veiculo de investimento e a organizagao gestora.

4. Empresas de participacao (Holding)
Na maioria dos casos é muito similar ao investimento direto, com a diferenga que a organizagéo gestora realiza
seus investimentos por meio de uma empresa de participagoes.

5. Divisdo de empresa ndo-financeira (Corporate Venture)
Subsidiaria de uma empresa ou grupo econdémico responséavel por investimentos de Private Equity e Venture
Capital.

6. Outros
Séo estruturas ndo enquadradas acima, incluindo club deals”.

Este Relatério de Pesquisa que constitui 0 Panorama da Industria Brasileira de Private Equity e
Venture Capital — Dezembro 2008 foi produzido pelo GVcepe a partir do levantamento de
dados primarios junto a gestores de veiculos de investimentos dos tipos acima que atuavam no
Brasil em 30 de Junho de 2008. Especialmente importante é o fato desta pesquisa de campo e
0 Guia GVcepe-Endeavor 2008 serem a base para o 2° Censo Brasileiro de Private Equity e
Venture Capital que atualizara e ampliara o 1°Cens o realizado no inicio de 2005.

4 Alocacdes da organizagdo-méae ou dos propriosrgesto

5 Adaptado do livro “A IndUstria de Private Equityenture Capital — Primeiro Censo Brasileiro” (Amit Gledson de Carvalho,
Leonardo de Lima Ribeiro e Claudio Vilar Furtad)05. Ed. Saraiva.

® Para mais informacdes: www.cvm.gov.br

" Club Deals e Pledge Funds sdo estruturas que d&o a opgéo aos investidorisigsrem ou ndo dos investimentos propostos pelos
gestoresBlind Pools séo estruturas em que os gestores (GPs) tomamisfidele investimento/desinvestimento em nome dos
investidores (LPs).

Copyright © 2008. Fundacédo Getulio Vargas. 6
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2. METODOLOGIA DA PESQUISA

A populacdo pesquisada foi o conjunto de todas as organiza¢gfes gestoras que tenham atuacao
no Brasil em 30 de Junho de 2008, independente de ter uma presenca fisica (escritorio) local
e/ou um veiculo de investimento ja constituido e em atividade. Ou seja, todas as organizagdes
gestoras que ja estejam definidas e/ou estruturadas como tal, mesmo que ainda estejam em
processo de captacao de recursos, foram consideradas integrantes da populacdo da Industria
Brasileira de Private Equity e Venture Capital.

Aquelas organizacdes gestoras que informaram n&do estarem mais atuando na inddstria,
aqueles que ainda nao estejam buscando ativamente negdcios no Brasil e as organiza¢cfes que
ndo se consideram gestoras de veiculos de investimentos em Private Equity e Venture Capital
nao foram consideradas na populacao.

Um dos cuidados tomados na identificagdo da populac@o de organiza¢cbes gestoras de Private
Equity e Venture Capital no Brasil foi em relagdo aos FIPs registrados na CVM — Comisséo de
Valores Mobilidrios, pois nem todos podem ser considerados veiculos de investimento de
Private Equity e Venture Capital. Muitos s@o veiculos criados para estruturar um negécio
apenas do ponto de vista tributario (ex. aquisi¢cdes, reorganizagdo societaria, venda de
participac@es, IPO, etc). Muitas vezes isto é indicado pela presenca de apenas um investidor
naquela estrutura, sendo confirmado ainda mais pela presenca, muitas vezes, de apenas uma
empresa investida na qual se investiu todo o capital comprometido.

Outra questdo importante foi a classificacdo e inclusdo na populacdo de Private Equity e
Venture Capital dos veiculos do tipo PIPE. Foram, por exemplo, eliminadas organizacdes que,
apesar de se considerarem gestores de veiculos PIPE, nao adquirem participacdes relevantes
em empresas investidas com baixa liquidez bursétil para atuar ativamente na governanca da
empresa.

Com essas condicdes e exclusdes, a populacdo da Industria Brasileira de Private Equity e
Venture Capital esta composta de 142 organizagbes gestoras que atuam Venture Capital,
Private Equity, Mezanino e PIPE, das quais 127 (90% da popula¢édo) atenderam a todos os
requisitos necessarios para a participacdo nesta pesquisa.

OrganizacgBes Gestoras de Private Equity e Venture C  apital
em Atuacao no Brasil (Em 30/06/2008)

142 121

Foram
Identificadas

Publicadas
no Guia

Dessas 127 organizacfes, 125 possuem escritorios locais e duas atuam por meio da equipe
mantida em suas sedes no exterior, sem possuir escritorio no Brasil. Das 127 participantes, um
total de 6 organizacBes gestoras, apesar de terem fornecido todos seus dados normalmente,
solicitaram que eles ndo fossem divulgados no Guia GVcepe-Endeavor 2008°,

8 Publicado como revista especial pela Gazeta Mér¢@amzetalnvest , Ano IV n° 5, Dezembro de 2008).

Copyright © 2008. Fundacédo Getulio Vargas. 7
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Alguns ajustes foram introduzidos em relacéo aos dados do Guia GVcepe-Endeavor 2007, em
especial os relativos ao item capital comprometido. Entretanto, tais ajustes ndo comprometem
a comparagcao com o ano de 2007, pois foi possivel a remontagem dos dados a partir do
cruzamento de informag®es obtidas no corrente ano.

Da mesma forma, para a remontagem das informacdes ausentes das estatisticas de capital
comprometido da indlstria para os anos de 2005 e 2006, foi realizado um ajuste no valor do
ano de 2004 a partir dos dados do 1°Censo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital. Este
ajuste deveu-se ao fato de as amostras dos estudos serem diferentes e, consequentemente,
necessitarem ser colocadas na mesma base amostral atual (Junho de 2008).

Adicionalmente, apesar de ndo serem consideradas organiza¢ces gestoras de Private Equity e
Venture Capital, foram incluidas na pesquisa, de forma pioneira no Brasil, as 4 associacfes de
investidores-anjos ja constituidas e em atuacéo no pais.

O convite para a participacdo na pesquisa foi enviado por email, além de contato telefénico. Na
sequéncia, um link exclusivo de acesso foi fornecido a cada organizacdo gestora para o
preenchimento do questionario via web. O questionario consistiu de perguntas em 5
dimensoes:

o Dados cadastrais gerais das organizacBes gestoras (ex. nome, perfil, categoria, telefone,
endereco, quantidade de profissionais, contatos);

e Veiculos (ex. nome, estrutura legal, data de criagcéo, foco setorial, estagio e modalidade de
seus investimentos, porte do investimento, perfil dos investidores);

e Portfélio de empresas;

e Investimentos e desinvestimentos;

e Perspectivas de fund raising.

Foi celebrado um acordo de confidencialidade entre FGV-EAESP - Escola de Administracdo de
Empresas de Sao Paulo e o Instituto Empreender Endeavor com cada uma das organizacdes
gestoras participantes da pesquisa. Além disso, cada um dos pesquisadores envolvidos
assinou, individualmente, um acordo de confidencialidade com a FGV-EAESP a qual é
proprietaria dos dados e informacdes obtidas, cabendo ao GVcepe a responsabilidade pela
guarda, manutencao e autorizagcao de acesso de pesquisadores ou quaisquer outros usuarios
ao banco de dados.

Uma equipe de 7 assistentes de pesquisa, supervisionados pelo GVcepe, colaborou na coleta
e andlise de dados. As respostas de cada uma das organizacfes gestoras foram verificadas e
validadas, por mais de uma vez, com os respondentes por meio do cruzamento de varias
respostas do questionario, dados publicos na CVM (quando veiculos locais) e informagdes no
website das prOprias organizacdes gestoras. Adicionalmente, para as organizacbes gestoras
gue possuem veiculos de investimentos nao-exclusivos para o Brasil, foi solicitada uma
confirmagdo por escrito (email) da melhor estimativa do gestor para o capital comprometido
destinado ao Brasil.

Os itens sobre investimentos e desinvestimentos tiveram a menor taxa de resposta dentre as
demais perguntas do questionario, talvez em funcdo do alto grau de sensibilidade e
confidencialidade dessas informacdes. Entretanto, foi possivel obter uma boa amostra dos
investimentos e desinvestimentos experimentados pela indUstria entre 2005 e o 1%5emestre de
2008.

A partir dos dados coletados, foi realizada a andlise agregada da Industria Brasileira de Private
Equity e Venture Capital que da origem a este relatério de pesquisa. Essa iniciativa lanca
bases para estatisticas periddicas e estudos mais aprofundados da indUstria de Private Equity
e Venture Capital no Brasil. Espera-se contribuir para a expansdo e consolidacdo desse
conhecimento no pais.

Copyright © 2008. Fundacédo Getulio Vargas. 8
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3. A EVOLUCAO DA INDUSTRIA BRASILEIRA DE PRIVATE EQ UITY E
VENTURE CAPITAL

3.1. CAPTAGCAO DE RECURSOS

Nos ultimos anos, impulsionada pelo ambiente de liquidez financeira mundial e pela forte
expansdo dos indicadores econdmicos nacionais, a Industria Brasileira de Private Equity e
Venture Capital apresentou uma evolucdo bastante significativa. O capital comprometido total
cresceu a impressionante taxa média de 53,4% a.a. desde 2004 para atingir US$26,65 bilhdes®
em Junho de 2008%. Nos ultimos 12 meses (Junho 2007 a Junho 2008) o -capital
comprometido da induUstria aumentou de US$15,91 bilhdes para US$26,65 bilhdes (+68%).

Evolucéo do Capital Comprometido Alocado ao Brasil (US$ Bilhdes)

30,00
26,65

25,00 -

20,00

15,00 4

10,00 4

5,96

502 470 4,79
5,00 A

> “ S &
N4 \ v
& o &
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* Estimado. Inclui organiza¢des gestoras ausentes do 1°Censo Brasileiro de PE/VC publicado pelo GVcep e.
** Estimado. Considera as organizag@es gestoras que sairam do mercado.
OBS: Os valores do capital comprometido excluem os montantes dos veiculos totalmente desinvestidos.

O capital comprometido da Industria Brasileira de Private Equity e Venture Capital em
30/06/2008 representava 1,7% do PIB, contra 0,6% em 2004, porém este nimero ainda é
menos da metade da média mundial de 3,7%". Nos Estados Unidos e na Inglaterra, dois
paises com décadas de tradicdo em Private Equity e Venture Capital, a proporcao dessa
industria em relagdo ao PIB equivale a 3,7% e 4,7%", respectivamente.

9 Quando o capital comprometido é expresso em mioedhconsidera-se a conversio de R$ para US®jamses taxas médias de
cambio: R$1,81 (1999), R$1,83 (2000), R$2,36 (20&H2,92 (2002), R$3,08 (2003), R$2,93 (2004), R$Z2005), R$2,18
(2006), R$1,95 (2007), R$1,74 (1°T/08) e R$1,6G/@8).

1 Das 127 organizacdes gestoras, 112 possuem ac mengeiculo de investimento ja constituido e eividztde no pais. Um
total de 92 organizagdes gestoras dentre as 122)(BZormaram o capital comprometido o qual to&ll2S$26,65bilhdes em
30/06/2008.

1 Considera o PIB mundial de US$54,35 trilhdes e72@onte: Banco Mundial) e o capital comprometidtal da industria
mundial de Private Equity e Venture Capital de USH205es (fonte: “The 2008 Global Private Equitggort”).

2 Fonte: “Black Economic Empowerment and Private ifqin South Africa” do National Empowerment FunBemais
localidades: Europa (1,9%), Asia do Pacifico (1,1Aica do Sul (2,8), Israel (4,2%),
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Evolucéo do Capital Comprometido como Percentual do PIB

1,8%
1,71% L

1,60%
1,6% -

1,4%

1,2%

1,0% - 0,93% 0,97%

0,91%

0,92%

0,8% - 0,87%

0,6% 30,63%
0,4% -

0,2% -

0,0% T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Jun/2008*

Fonte: BACEN para o PIB em US$; GVcepe para demais dados e andlises
* PIB do 1'Sem/2008 anualizado

De fato, o ambiente de negécios para PE/VC no Brasil vem evoluindo de forma consistente ao
longo dos ultimos anos. De acordo com o Scorecard on the Private Equity and Venture Capital
Environment in Latin America and the Caribbean™ desenvolvido pelo Economist Intelligence
Unit a pedido da LAVCA — Latin America Venture Capital Association, que busca qualificar o
ambiente de PE/VC na regido por meio da identificagcdo de aspectos positivos e negativos para
a geracdo de negdcios nessa industria em cada pais, o Brasil saltou de 59 para 75 pontos no
ranking, de um total de 100, em apenas 3 anos (2006 a 2008). Mais importante do que o
namero em si, cabe observar a tendéncia da evolugao do desenvolvimento e consolidagao do
ambiente de negécios para PE/VC no Brasil no periodo em questao™.

Entre o inicio de 2005 e o 1° semestre de 2008, quase US$21 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 bilhGes
por 26 de 60 organizacdes gestoras que iniciaram suas atividades no Brasil entre 1981 e 2004.
Cabe ressaltar que das 67 organizagOes gestoras que iniciaram suas atividades entre o inicio
de 2005 e 1°semestre de 2005 no pais, 15 ainda ndo contam com um veiculo de investimento
em atividade e estdo, no momento, em processo de captacéo.

13 Os critérios do Scorecard sdo: Laws on PE/VC fianchation and operation; Tax treatment of PE/VCdisiand investments;
Protection of minority shareholder rights; Resioies on institutional investors in making PE/VC éstments; Protection of
intellectual property rights; Bankruptcy regulati@ncompassing bankruptcy procedures/creditorsighttner liability in cases of
bankruptcy); Capital market development and febisibbf local exits (i.e, initial public offerings) Registration/reserve
requirements on inward investments; Corporate garere requirements; Strength of the judicial sysfeenceived corruption; Use
of international accounting standards and quafity1e local accounting industry; Entrepreneurship.

4 Em 2008 o Brasil (75pts) ocupava a 22 colocagd@mérica Latina, atras apenas do Chile (78pts)a Rgito de comparac&o:
Inglaterra (90), Israel (82), Espanha (74), Taiwé8), México (58), Argentina (50), Coldémbia (53)ruduai (50). Para mais
detalhes: www.lavca.org.

5 A industria perdeu cerca de US$1 bilhdo em capitaiprometido com a saida de 14 organizagbes gestior mercado entre
2005 e Junho de 2008. Dessa forma, o volume tf@@mente levantado para o pais foi de aproximmedde US$22 bilhGes no
periodo.
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Composicao do Estoque do Capital Comprometido (30/0  6/2008) por
Ano de Inicio das Atividades da Organizacdo Gestora no Brasil
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9%

02008
25% 2007
2006
2005

56% W Antes de 2005

Foram identificados 181 veiculos de investimento ja constituidos e em atividade na Inddstria
Brasileira de Private Equity e Venture Capital. Eles estavam sob a gestdo de 112 das 127
organizacBes gestoras. No caso de 159 veiculos foi identificado e conferido o capital
comprometido alocado ao Brasil que totalizava US$26,65 bilh6es em 30 de Junho de 2008.

Identificou-se também o ano de constituicdo veiculos (safra ou vintage). Isto permite tragar um
paralelo entre o ambiente macroecondmico dos Ultimos anos e a evolucdo da inddstria.
Verifica-se a captacédo de novos veiculos em momentos como:

Antes de 1993 — Pioneiros no mercado de PE/VC;

Em 1997 — Privatizacdes;

Entre 1999 e 2001 — Tecnologia da Informacéo e Internet;

Entre 2005 e 1° Sem/2008 — Disseminacdo dos FIPs, aumento da liquidez financeira
mundial, IPOs, estabilidade macroeconémica, Investment Grade e reducéo da taxa de juros
no Brasil.

Safra de Veiculos Levantados por Data de Criagéo 16

10,00
9,00
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g 200 B
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© 100 &

[ Quantidade de Veiculos —o— Capital Comprometido

* Considera os veiculos que informaram o capital comprometido. Exclui os veiculos ja
desinvestidos e aqueles em processo de captagdo em 30/06/2008 (amostra: 159 veiculos).
** Valor do capital comprometido em 30/06/2008 de cada safra de veiculos de investimento.

' Quando o capital comprometido é expresso em moedhconsidera-se a conversio de R$ para US®jaBses taxas médias
de cambio: R$1,81 (1999), R$1,83 (2000), R$2,36120R$2,92 (2002), R$3,08 (2003), R$2,93 (2008R,&3 (2005), R$2,18
(2006), R$1,95 (2007), R$1,74 (1°T/08) e R$1,6a/@8).
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3.1.1. ASSOCIACOES DE INVESTIDORES-ANJOS

Embora ndo sejam considerados organizacbes gestoras, o0s investidores-anjos sdo um
importante componente da cadeia de valor da industria de Private Equity e Venture Capital,
constituindo o elo inicial para os investimentos de Venture Capital em empresas no estagio de
Seed e Startup.

Nos Estados Unidos e Canada, segundo dados de setembro de 2008 da ACA — Angel Capital
Association’ gue reune 165 grupos de investidores-anjos que totalizam mais de 7.000
membros, os investidores-anjos investem em aproximadamente 700 novas empresas por ano e
possuem atualmente um portfélio de mais de 5.000 empresas de capital fechado.

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 EBAN — European Business Angel Network, a
Europa conta com 297 associacdes e mais 16.000 investidores-anjos'®.

Atualmente, existem 4 associacBes de investidores-anjos constituidas no Brasil: Bahia Anjos
(BA), Floripa Angels (SC), Gavea Angels (RJ) — a mais antiga, criada em 2002 — e S&o Paulo
Anjos (SP), totalizando 62 associados, 19 profissionais de apoio e um capital estimado de
US$9 milhdes em Junho de 2008.

Algumas novas iniciativas estédo surgindo no pais no bojo de importantes politicas publicas para
desenvolvimento de redes de investidores-anjos. A FINEP — Financiadora de Estudos e
Projetos e a ABDI — Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial vém discutindo e
desenvolvendo formas de apoio do Governo Federal no fomento dessa indUstria no Brasil.

Capital Comprometido Y has Associacfes de
Investidores-Anjos (Em US$ milhdes)

10,0

9,0
9,0 1

8,0
7,0 4
6.0 - 55
5,0 -
4,0
3,0 1
2,0 4

1,0 A

Dez/2007 Mar/2008 Jun/2008

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 4
empresas figuravam no portf(’)lio20 das associa¢fes de investidores-anjos brasileiras.

7 www.angelcapitalassociation.org.

18 EBAN Statistics Compendium 2008. www.eban.org.

% Estimativa das associacdes de investidores-gmisnao ha um comprometimento formal de capitappate dos associados.

20 por portfélio das associacdes de investidoressanitende-se o conjunto de empresas que forantita@por seus membros por
meio das reunifes das associacoes.
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3.2. A INTERNACIONALIZAGAO DA INDUSTRIA BRASILEIRA DE PRIVATE EQUITY E
VENTURE CAPITAL

O amadurecimento e consolidacao da Industria Brasileira de Private Equity e Venture Capital
sédo indicados pelo fato de 21 organizacdes gestoras possuirem, no minimo, 10 anos de
atividades. Elas sdo responsaveis pela administracdo de cerca de 30% de todo o capital
comprometido da industria. Das 67 organizacBes gestoras que iniciaram suas atividades entre
0 inicio de 2005 e Junho de 2008, o total de 46 organizagfes tem origem brasileira.

Ano de Inicio das Atividades no Brasil
(Quantidade de Organizacdes Gestoras)

30

25 4 24

21
20 A

13

11

Antes 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
de 93

Antes

de 93 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Total

Capital
Comprometido 057 296 1.31 023 020 19| 044| 1.60| 353 2.07| 015 061 1.99| 179 520 191| 0.15| 26.65
(US$ bilhbes)
Nimero de
Veiculos 6 i 4 5 2 12 3 17 pal 10 6 12 2 15 27 26 6 181
(Unidades) *

* Refere-se a quantidade total de veiculos que as organizacdes gestoras criadas em cada ano possuem em 30/06/2008
(ex. as organizag6es gestoras criadas em 2007 possuem, em conjunto, um total de 26 veiculos).

Em Junho de 2008, das 127 organizacfes gestoras em atuacao no Brasil, 107 (79%) eram
independentes — 7 das quais de capital aberto, 15 (12%) ligadas a instituicbes financeiras, 3
(2%) setor publico (2%) e dois (2%) grupos industriais ou corporate ventures (2%). Enquanto
houve uma reducéo da quantidade de organizagfes gestoras ligadas a instituic6es financeiras
de 20 para 15, o nimero de gestores independentes apresentou um incremento significativo,
passando de 50 em 2004 para 107 organizacdes.
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Categoria das Organizacdes Gestoras
por Capital Comprometido (Em US$ Bilhdes)
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Entretanto, a partir da distribuicdo do capital comprometido, é possivel observar uma maior
participacdo das organizacBes independentes (fechadas e abertas) seguidas das ligadas a
instituicbes financeiras. O setor puablico é pouco expressivo como organizacdo gestora e,
portanto, como capital comprometido, embora tenha uma importante participacdo como
investidor em veiculos de investimento geridos por organizacdes gestoras privadas (vide item
3.7. para mais informacdes).

Percentual do Capital Comprometido por
Categoria das Organizacdes Gestoras (Em 30/06/2008)

2% 1%

B Independente (Capital Fechado)
M Instituigdes Financeiras

@ Independente (Capital Aberto)
B Setor Plblico

O Grupos Industriais

20%

As 91 organizacdes gestoras cujo pais de origem € o Brasil sdo a maioria na inddstria em 2008
e correspondem a 72% do total contra 53 em 2004 (75% do total). As organizacdes gestoras de
origem nos Estados Unidos sdo o segundo maior contingente (17), seguido das européias (9) e
daquelas com sede nas Bermudas (3)**. E importante notar o substancial aumento da atuacao
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.

2 GP Investments e Tarpon Investment Group, resfaoénte com US$2.738 milhdes e US$765 milhdes pitataomprometido
alocado ao Brasil, possuem sede em Bermudas.
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OrganizacBes Gestoras de Veiculos de Investimento G lobais, Regionais e
para Emerging Markets em Atuacdo no Brasil em 30/06/2008
(Valores em US$ Milhdes)

Pais de Abrangéncia dos Capital Comprometido Comcragrl1[1aeltido
Organizacéo Gestora O Categoria Veiculos em Total dos Veiculos em Alolf:ado -
9 Atuacéo no Brasil Atuacéo no Brasil .
Brasil **
} Estados Independente B !
AAI Global Equity Unidos (Capital Fechado) Regional (Am. Latina) 100 n/d
Actis LLP Inglaterra (clggfgeggfhn;o) Emerging Markets 450 n/d
! Estados Independente Brasil e Regional (Am.
Advent International Unidos (Capital Fechado) Latina) 2.869 1.520
: . Estados Instituicdo Regional (Am. Latina)
AIG Private Equity Unidos Financeira e Emerging Markets 2270 930
Autonomy Independente
Investimentos Inglaterra (Capital Fechado) Global 3.000 1.000
BDF Management Brasil (C:;‘teeﬂe;:fhn;zm Regional (Am. Latina) 100 n/d
Darby Overseas Estados Instituicdo Regional (Am. Latina) 546 199
Investments Unidos Financeira e Emerging Markets
DLJ South American . Independente B !
Partners Canada (Capital Fechado) Regional (Am. Latina) 300 240
’ Estados Independente B !
Econergy Brasil Unidos (Capital Aberto) Regional (Am. Latina) 25 5
Equity International llhas Cayman (C:&fgegg:hngzo) Global 1.098 n/d
. Estados Independente
General Atlantic Unidos (Capital Fechado) Global 8.000 n/d
Independente Brasil e Regional (Am.
GP Investments Bermudas (Capital Aberto) Latina) 2.920 2.738
Merrill Lynch Global Estados Instituicdo
Private Equity Unidos Financeira Global nd nd
Mifactory Venture . Independente B !
Capital Chile (Capital Fechado) Regional (Am. Latina) 20 n/d
Morgan Stanley Real Estados Instituicdo Global 15.300 nd
Estate Investing Unidos Financeira ’
One Equity Partners / Estados Independente
Pacific Investimentos Unidos (Capital Fechado) Global 8.000 nd
. Estados Independente
Paul Capital Unidos (Capital Fechado) Global 1.650 n/d
Estados Independente Regional (América do
The Carlyle Group Unidos (Capital Fechado) Sul e Am. Latina) nd nd

* Registro/sede legal da organizacédo gestora.

** Melhor estimativa do gestor para o capital comprometido alocado ao Brasil.

*** Somatorio apenas dos valores cuja divulgagéo foi permitida.

OBS: n/d - ndo divulgado por solicitagdo da organizacdo gestora. O valor informado sob confidencialidade pela
organizacao gestora, no entanto, consta do total divulgado na Evolugé@o do Capital Comprometido, Secéo 3.1.
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Origem das OrganizacBes Gestoras que Origem das Organizacdes Gestoras
investem no Brasil utilizando veiculos de estrangeiras que atuam no Brasil
investimentos com abrangéncia global, utilizando veiculos exclusivos para
regional e/ou para emerging markets. investimento no pais.

[ =] Alothon (EUA)

o ABN AMRO Real (ESP)
Banif (POR)

E Cartica Capital (EUA)

Actis .
Autonomy m= DEG-KFW Banking (ALE)
US$8,5 bi ES Capital (POR)
AAl Global #=] Franklin Templeton (EUA)
ild(;em GP Investments i B Intel Capital (EUA)
Darby
Econergy
General Atlantic
Merrill Lynch

Morgan Stanley
One Equity Partners
Paul Capital

The Carlyle Group

eq’éﬁjﬂg:_ Gl tacaré (Ih Vin
~ US$1,1bi 8] Marathon (EUA)
B Monashees (EUA)
] Santander (ESP)
N BDF HE Spinnaker (EUA)
» = Standard Bank (SAF)
" @E] Tarpon (BER)
GGl Timber Capital (BER)
Vita Bioenergia (SUI)

US$0,02 bi
Mifactory

Entretanto, a participacdo das organiza¢des gestoras brasileiras no capital comprometido total
da industria corresponde a 50%. Houve um aumento expressivo da participagdo relativa das
organizacBGes européias e de estruturas com sede offshore, de 1,6% e 3,4% em 2004,
respectivamente, para 13% e 16% em 2008.

Distribui¢cdo do Capital Comprometido por Pais
de Origem da Organizagdo Gestora (Em %)

Outros*
16%

América Latina
1%

Europa

13% Brasil

50%

Estados Unidos
20%

* Inclui Bermudas, llhas Cayman, Canada, llhas Virgens e Africa do Sul
OBS: Pais de Origem quer dizer registro/sede legal da organizagéo
gestora.

Verifica-se uma forte concentracdo de recursos (52,4%) entre as organizagcbes gestoras
responsaveis pelos 10 maiores volumes de capital comprometido alocado ao Brasil em 30 de
Junho de 2008. Ja as 20 maiores organizacdes gestoras juntas respondem por quase 75% do
capital comprometido da Industria Brasileira de Private Equity e Venture Capital.
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Organizac8es Gestoras dos 10 Maiores Volumes de Cap
Comprometido Alocado ao Brasil em 30/06/2008 (Valor

ital

es em US$ Milhdes)

o Capital Capital
AU B G Comprometi Comprometido
Organizacao Gestora * Pais de Origem ** Categoria Veiculos em d 'IJ i p |
Atuacéo no Brasil o4 2t como Per’cer?tua
ao Brasil *** da Industria
Independente Brasil e Regional (Am. o

GP Investments Bermudas (Capital Aberto) Latina) 2.738 10,3%

' Independente ’ o

Angra Partners Brasil (Capital Fechado) Brasil 1.985 7,4%

UBS Pactual Brasil Instituicao Brasil 1.736 6,5%
Financeira
Advent International Estados Unidos Inqependente Brasil e Reglonal (Am. 1.520 5,7%
(Capital Fechado) Latina)

- ) } Independente ! 0,
Patria Investimentos Brasil (Capital Fechado) Brasil 1.305 4,9%
Gévea Investimentos Brasil Inqependente Brasil 1.062 4,0%

(Capital Fechado)

. Independente o
Autonomy Investimentos Inglaterra (Capital Fechado) Global 1.000 3,8%

Prosperitas ’ Independente ’ o
Investimentos Brasil (Capital Fechado) Brasil 934 3,5%
AIG Private Equity Estados Unidos Institui¢ao Regional (Am. Lafina) 930 3,5%

Financeira e Emerging Markets

Tarpon Investment Independente . o
Group Bermudas (Capital Aberto) Brasil 765 2,9%
TOTAL 13.975 52,4%

* Organizagdes gestoras que autorizaram a publicacdo dos dados estimados para o Brasil.

** Registro/sede legal da organizacao gestora.

*** No caso de veiculos ndo exclusivos para o Brasil (i.e. Emerging Markets, Global e/ou Regional — América Latina,
Mercosul ou América do Sul) considerou-se a melhor estimativa do gestor para o capital comprometido alocado ao
Brasil.

Na categoria Private Equity, as organizacfes gestoras que administram 8 dos 10 maiores
volumes da capital comprometido alocado ao Brasil correspondem a US$11,2 bilhdes (42% do
total). E importante notar que a maioria dessas organizacbes possui data de inicio antes de
2005.

ometido

Ihdes)

Private Equity: 10 Maiores Volumes de Capital Compr
Alocado ao Brasil em 30/06/2008 (Valores em US$ Mi

Data de Inicio
das Atividades
no Brasil

Capital
Comprometido
Alocado ao Brasil ***

NUmero de
Veiculos

Pais de
Origem **

Empresas
no Portfélio

Organizagdo Gestora *

Equipe

GP Investments Bermudas 1993 2.738 57 6 15
Angra Partners Brasil 2004 1.985 21 2 4
UBS Pactual Brasil 2001 1.736 25 4 10
Advent International Estados Unidos 1997 1.520 18 3 6
Pétria Investimentos Brasil 1994 1.305 38 3 6
AIG Private Equity Estados Unidos 2000 930 9 4 4
Banif Private Equity Portugal 2006 602 14 2 0
NSG Capital Brasil 2007 391 14 2 1
TOTAL 11.207 196 26 46

* Actis LLP e Merrill Lynch Global Private Equity: capital comprometido nédo divulgado por solicitacdo da organizacéo

gestora.

** Registro/sede legal da organizacao gestora.
*** No caso de veiculos ndo exclusivos para o Brasil (i.e. Emerging Markets, Global e/ou Regional — América Latina,
Mercosul ou América do Sul,) considerou-se a melhor estimativa do gestor para o capital comprometido alocado ao

Brasil.
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Na categoria Balanced, que engloba as organizagGes gestoras que possuem veiculos que
atuam em mais de uma modalidade/estagio, os 9 dos 10 maiores volumes de capital
comprometido alocado ao Brasil totalizam US$6,1 bilhdes (23% do total). Essa categoria
concentra um importante volume de empresas em portfélio (102) com destaque para o
BNDESPAR que responde por aproximadamente 40% da categoria (40).

Balanced (PE/VC, Mezanino e/ou PIPE): 10 Maiores Vo lumes de Capital Comprometido
Alocado ao Brasil em 30/06/2008 (Valores em US$ Mil  hdes)

Organizacao Gestora * O':%En?i* dzitigﬁéggéz Com?)?grllzaeltidp X Equipe NVUQ?EL?Oge n?;%:?%%i
no Brasil Alocado ao Brasil ***

Gavea Investimentos Brasil 2006 1.062 28 2 18
Autonomy Inglaterra 2006 1.000 8 1 7
Prosperitas Brasil 2006 934 25 3 15

Tarpon Investment Bermudas 2005 765 18 1 5
ABN AMRO Real Espanha 1999 566 6 1 5
BNDESPAR Brasil 1988 482 54 1 40
BRZ Investimentos Brasil 2003 448 9 3 7
Dynamo Brasil 1999 421 10 4 3

AG Angra Brasil 2006 420 12 1 2
TOTAL 6.098 170 17 102

* General Atlantic: capital comprometido néo divulgado por solicitagéo da organizagé@o gestora.

** Registro/sede legal da organizacao gestora.

*** No caso de veiculos ndo exclusivos para o Brasil (i.e. Emerging Markets, Global e/ou Regional — América Latina,
Mercosul ou América do Sul) considerou-se a melhor estimativa do gestor para o capital comprometido alocado ao
Brasil.

Uma das caracteristicas interessantes da categoria Venture Capital — Early Stage é a
concentracao de organizacdes gestoras que iniciaram suas atividades antes de 2004 no pais.
Embora essas organizacdes gestoras totalizem apenas 3% do total do capital comprometido da
industria (US$0,8 bilhdes), é importante notar a quantidade de empresas em portfélio que se
aproxima da categoria Balanced e representa quase o dobro da categoria Private Equity.

Venture Capital — Early Stage: 10 Maiores Volumes d e Capital Comprometido
Alocado ao Brasil em 30/06/2008 (Valores em US$ Mil  hdes)

. Pais de DEIE) ‘."? Il Capital . . NUmero de Empresas
Organizagéo Gestora Origem * das Athlda_des Comprometldq Equipe Veltals no Portfélio
no Brasil Alocado ao Brasil **

VNN Brasil 2000 300 19 1 8
FIR Capital Partners Brasil 1999 106 32 5 18
DGF Investimentos Brasil 2001 74 18 3 9
JB Partners Brasil 2003 68 18 2 5
Franchising Ventures Brasil 2007 60 7 1 9
Intel Capital Estados Unidos 1999 50 7 2 8
CRP Brasil 1981 41 16 3 15
Marambaia Capital Brasil 2002 40 9 1 5
Axial Participacdes Brasil 2000 35 4 1 5
Centerless Brasil 2002 25 8 1 6
TOTAL 779 138 20 88

* Registro/sede legal da organizagdo gestora.

** No caso de veiculos ndo exclusivos para o Brasil (i.e. Emerging Markets, Global e/ou Regional — América Latina,
Mercosul ou América do Sul) considerou-se a melhor estimativa do gestor para o capital comprometido alocado ao
Brasil.
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Ja na categoria Venture Capital — Seed destaca-se o fato de a maioria das organizacdes
gestoras terem iniciado suas operacdes muito recentemente, em especial de 2005 em diante.
Esse segmento da cadeia de valor de PE/VC no Brasil vem ganhando importancia nos ultimos
anos em funcao de algumas politicas publicas e acdes governamentais de apoio a indUstria de
PE/VC visando seu desenvolvimento sustentavel. As 8 das 10 organizacdes gestoras com 0s
maiores volumes de capital comprometido correspondem a apenas US$0,15 bilhdes (0,6%).

Venture Capital — Seed: 10 Maiores Volumes de Capit al Comprometido
Alocado ao Brasil em 30/06/2008 (Valores em US$ Mil  hdes)

. Data de Inicio Capital .
Organizacao Gestora * P?'S de** das Atividades Comprometido Equipe Num,ero it Empres,a§
Origem . e Veiculos no Portfélio
no Brasil Alocado ao Brasil ***
Antera Brasil 2005 60 17 1 5
Invest Tech Brasil 2003 35 11 2 3
DLM Confrapar Brasil 2007 12 10 1 0
Ace Venture Capital Brasil 2005 10 7 1 1
Emerging Capital Brasil 2007 10 4 2 3
GC | Capital Brasil 2007 10 4 1 5
Estufa Investimentos Brasil 2006 7 5 1 0
Econergy Brasil Estados Unidos 2001 5 8 1 3
TOTAL 149 56 10 20

* Mifactory e Monashees Capital: capital comprometido n&o divulgado por solicitagéo da organizagdo gestora.

** Registro/sede legal da organizacao gestora.

*** No caso de veiculos ndo exclusivos para o Brasil (i.e. Emerging Markets, Global e/ou Regional — América Latina,
Mercosul ou América do Sul) considerou-se a melhor estimativa do gestor para o capital comprometido alocado ao
Brasil.
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GVcepe — Centro de Estudos em Private Equity elrerapital da FGV-EAESP
Todos os direitos reservados.



T Geruo vaeas A FGV

R Escola de Administragao "
de Empresas de Sao Paulo Ce'":’ﬁii“g::g dr;"gﬁsi"“"*

L

3.3. PRESENCA GEOGRAFICA

As sedes das organizacdes gestoras estdo distribuidas em 6 Estados, sendo que duas
organizacBes ndo possuem presenca fisica no Brasil. Para apoiar suas operacfes, 29
organizacfes gestoras contam com 50 escritorios secundarios distribuidos em 15 cidades (Rio
de Janeiro, Sado Paulo, Belo Horizonte, Campinas, Florianépolis, Fortaleza, Belém, Brasilia,
Recife, Porto Alegre, Curitiba, Limeira, Botucatu, Piracicaba e Santa Rica do Sapucai)

Presenca Geografica das Organizacfes Gestoras

Distribuicdo das Sedes

SAD PAULO RIO DE JANEIRO
90
: 62
B a7 19 17 20
2004 2007 2008 2004 2007 2008
BELO HORIZONTE QOUTROS * 1"
6
4 4 4
4 N B
2004 2007 2008 2004 2007 2008

[ Escritério Secundario

* Inclui Campinas, Itu, Correas, Curitiba, Florianépolis e
Porto Alegre, além de duas organizacdes gestoras sem
escritérios no Brasil

3.4. CAPITAL HUMANO NAS ORGANIZACOES GESTORAS

De forma a sustentar o forte crescimento da industria, tanto em fungdo da entrada de novas
organizagfes gestoras no mercado quanto da expansao do capital comprometido, o nimero de
profissionais mais que dobrou em 4 anos, passando de 598 para 1.414 pessoas. A propor¢ado
de profissionais de apoio em relagdo aos gestores e socios-gestores® se mantém, em média,
praticamente constante (1,7x).

2 Gestor e socio-gestor: profissional da organizacdo de PE/VC que dirige pelo menos um dos processos da decisdo de
investimento: fundraising, originacdo e selecdo de negoécios, negociacdo e estruturagcdo de investimentos,
monitoramento das empresas do portfolio e saida.

Copyright © 2008. Fundacédo Getulio Vargas. 20
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Evolucéo do Capital Humano da IndUstria
(Em namero de profissionais)
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A Industria Brasileira de Private Equity e Venture Capital continua apresentando alta
qualificacdo do capital intelectual de seus profissionais, sendo que ao menos 74% dos gestores
e socios-gestores possuem pos-graduacdo. Os numeros da inddstria indicam que as
organizacfes gestoras tém absorvido desde 2005 um total de 140 profissionais com
Mestrado/MBA/LLM que respondem por quase 60% do aumento do total de profissionais entre
Junho de 2008 e Dezembro de 2004.

. 2004 2008

Grau de Escolaridade %  %Acum. % % Acum.
Douterado/PhD 3% 3% 4% 4%
Mestrado/MBA/LLI 55% 59% 57% 61%
Especializagao 15% 4% 13% T4%
Superior Completo 25% 98%| 26% 100%
Sem Nivel Superior 2% 100% 0% 100%
TOTAL 100% 100%| 100% 100%

OBS: Em 2004 considera-se 231 de 233 (99%) e em 2008 considera-se
473 de 512 (91%) gestores e socios-gestores que especificaram o grau
de escolaridade.

3.5. ESTRUTURA LEGAL

As Empresas de Participac6es (Holding), apesar de constituirem 24% da quantidade total de
veiculos na industria (30), respondem por apenas 2% do capital comprometido total. A ampla
maioria desses veiculos é utilizada por organizacdes gestoras com um capital comprometido
médio de US$8 milhdes” que investem em pequenas e médias empresas (PMES),
notadamente, em operacdes de Venture Capital.

E importante destacar que alguns veiculos constituidos como Limited Partnership séo geridos
por organizacbes gestoras que indicaram origem/sede legal no Brasil, e que algumas
organizacfes gestoras constituidas por sécios brasileiros possuem origem/sede legal off-shore
(ex. Bermudas ou Illhas Cayman). Isso poderia ser explicado por alguns fatores tais como mais

% Exclui 2 veiculos de investimento que possuemtabpbmprometido de US$67milhdes e US$250milhdestaando dos
demais.
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facilidade de estruturacdo do comprometimento e consequiiente aporte de capital da ampla
maioria de seus investidores, além de uma eventual necessidade de mitigacdo de alguns riscos
de Law enforcement porventura existentes no pais. As estruturas de Limited Partnership, que
somam 25% do nimero de veiculos em atuacdo no Brasil, respondem por 34% do capital
comprometido total da industria.

Capital Comprometido em 30/06/2008
por Estrutura Legal dos Veiculos

Outros
7%

Quantidade de Veiculos:

Investimento Direto

17% CWM 391: 37
CVM Instrugdo CVM: 73 < CVM 209: 26
39% CVM 409: 8
Empresa de CVIM 302- 1
ParticipacGes CVIM 308 1
(Holding)
205 Limited Partnership: 45
Empresa de Participacdes (Holding): 31
Investimento Direto: 13
Divisdo de empresa ndo financeira: 4
I Outros: 15
Divisdo de empresa
Limited Partnership nao financeira Total: 181
34% 1%

Entretanto, apesar de ainda representar uma parcela significativa do capital comprometido total
da industria, a estrutura de Limited Partnership reduziu-se consideravelmente em relagdo a
2004, passando de 62% para 34%. Em contrapartida, os veiculos constituidos sob o marco
regulatério da CVM passaram de 23% em 2004 para 39% do capital comprometido em 30 de
Junho de 2008 e representaram 40% do numero de veiculos. Esta estrutura legal atualmente
predomina na indudstria, o que demonstra o sucesso do modelo institucional criado pela CVM
em 2003 (CVM 391 - FIPs).

3.6. INVESTIDORES NOS VEICULOS

A questao da estrutura legal torna-se ainda mais importante quando se observa a participacao
de investidores estrangeiros na industria. Em Junho/2008 os investidores estrangeiros
respondiam por 57% do capital comprometido total (US$15,2 bilhdes).

ApOs uma tendéncia de redugdo da participagdo nos veiculos de investimento criados entre
1997 e 2002, os investidores estrangeiros retomaram sua presencga nas safras de veiculos
criados entre 2003 a 2006, em especial nesta Ultima, quando atingiram 65% dos
comprometimentos de capital.
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Participacdo de Investidores Estrangeiros no Capita | Comprometido
de 30/06/2008 por Safra ( Vintage) dos Veiculos
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[ Investidores Estrangeiros
I Investidores Locais
—— Participacéo Estrangeira no Capital Comprometido em cada Safra
OBS: Valor do capital comprometido em 30/06/2008 de cada safra de veiculos de investimento. O

somatério de todos os anos corresponde a US$26,65 bilhdes e o total de capital estrangeiro
comprometido atingiu US$15,2 bilhdes (57%).

Chama bastante atencdo a retomada dos investimentos em veiculos de Private Equity e
Venture Capital por parte dos fundos de penséo. A participacdo relativa dos fundos de penséo
nas novas captagfes atingiu 50%, valor proximo ao recorde histérico de 58% alcangado na
época das privatizagées. Com isso, a participacdo dos fundos de pensédo corresponde a 27%
do estoque total de capital comprometido em 30 de Junho de 2008, sendo que os fundos de
pensao nacionais correspondem a maior parcela (24%) nesta data.

De acordo com dados da EVCA — European Private Equity & Venture Capital Association, os
fundos de pensédo sdo um dos maiores investidores de PE/VC na Europa e representaram 23%
dos recursos de PE/VC levantados entre e 1999 e 2005*, tendo mantido essa média entre
2003 e 2007%. J& nos Estados Unidos, segundo dados da NVCA — National Venture Capital
Association®®, a participagdo dos fundos de penséo no total dos investimentos em PE/VC é
mais expressiva e em 2001 representou cerca de 50% dos investimentos em Venture Capital.

2 Fonte: EVCA Yearbook produzido pela EVCA/Thomsoantire Economics e PricewaterhouseCoopers. Outkestidores
relevantes no periodo foram: Bancos (22%), Fundeutielos (12%), Seguradoras (12%) e Governo e EagpRitblicas (8%).

% Fonte: EVCA Key Facts and Figures. Outros investd relevantes no periodo foram: Bancos (16%)j&ae Fundos (15%),
Seguradoras (10%) e Governo e Empresas Publicgs P8¥a mais informagdes: www.evca.eu

% Fonte: NVCA. The Venture Capital Industry. 200ar&mais informagées: www.nvca.org
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Participacdo de Fundos de Pensédo no Capital Comprom  etido
de 30/06/2008 por Safra ( Vintage) dos Veiculos de Investimento
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OBS: Considera aqueles veiculos que informaram o capital comprometido e a porcentagem dos tipos
de investidores (tamanho da amostra: 112 veiculos com capital comprometido de US$18,1 bilhdes).

Nota-se uma importante diversificacdo dos tipos dos investidores da Industria Brasileira de
Private Equity e Venture Capital, que se constituem de fontes mais estaveis de financiamento
de longo prazo.

Distribuicdo do Capital Comprometido Total
em 30/06/2008 (US$26,65 bilhdes) por Tipo de Invest idor

Sécios da
Organizacéo Gestora
4%

Outros*
11%

Brasileiros: 24%
Fundos de Penséo
27% Estrangeiros: 3%

Empresas Privadas
4%

Fundos de Fundos
5%

Family oOfficeS Governo e Empresas
6% Publicas
Instituicdes 4%
Multilaterais
1%
Bancos

Organizacéo Mae

(Y
% 13%

Seguradoras
Fundos de 1%
Investimentos
8%

Trusts e
Endowments
8%

* Inclui pessoas fisicas e outros tipos de investidores néo listados dentre as demais opgoes.
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O volume de capital comprometido para investimentos em PE/VC pelos fundos de penséo
totaliza US$7,2 bilhGes no Brasil, entre fundos de penséo locais e estrangeiros. Em junho de
2008 existia um total de 396 fundos de pensdo em atuacdo no Brasil com ativos totais de
R$451 bilhdes’’. Desse total, as 10 maiores entidades representavam 62%. E estimado que
entre 20 e 30 fundos de pensao locais possuam comprometimentos de capital em PE/VC que
totalizam R$10,6 bilhdes®® (US$6,4 bilhdes), o equivalente a uma média de 3,0% de suas
carteiras de investimentos e 0,4% do PIB®.

Aproximadamente 80% dos fundos de penséo que investem em PE/VC no Brasil séo de origem
doméstica (brasileiros) e se utilizam da estrutura legal CVM para seus investimentos de Private
Equity e Venture Capital. Dessa forma, o aumento da participagdo relativa dos veiculos CVM
na proporcao do capital comprometido total da indistria pode ser, em parte, explicada pelos
investimentos dos fundos de penséao brasileiros.

Distribuicdo do Capital Comprometido dos Veiculos C VM
por Tipo de Investidores

Sécios da
Organizagédo
Gestora
4%

Outros*
24%

Fundos de Pensé&o
49%

Empresas Privadas
6%

Bancos
11%

Governo e
Empresas Publicas
6%
OBS: Veiculos que informaram o capital comprometido e também a porcentagem dos tipos de
investidores (amostra: 112 veiculos com capital comprometido de US$18,1 hilhdes).

* Considera Fundos de Investimento (0,1%), Trusts e Endowments (0,2%), Outras
Organizagdes Gestoras de PE/VC (0,3%), Seguradoras (0,3%), Instituicdes Multilaterais (0,5%),
Organizacédo Mae (0,5%), Fundos de Fundos (0,9%), Family Offices (1,5%) e Outros (20%) que
inclui pessoas fisicas e outros tipos de investidores néo listados dentre as demais opc¢des.

% Fonte: Consolidado Estatistico de Junho de 2008RRAPP — Associacéo Brasileira das Entidades Fsshae Previdéncia
Complementar.
% A participagéo dos fundos de penséo totaliza US$ilhdes, dos quais US$6,4 bilhdes locais e USHliBes estrangeiros.
Considera o dolar médio de fechamento de R$1,§&dodo de Abril a Junho de 2008. Fonte: Bancor@edo Brasil.
29 Considera o PIB do 1° semestre de 2008 anualizado.
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3.7. TESES DE INVESTIMENTO: ESTAGIO, MODALIDADE E FOCO SETORIAL DOS
VEICULOS

Dentre os 181 veiculos de investimentos existentes no mercado brasileiro, 46 fazem
exclusivamente Venture Capital, 68 Private Equity, 3 Mezanino e 10 PIPE®.

Distribuigdo dos Veiculos por

{ . Diagrama de Venn da Atuacéo
Estagio/Modalidade

dos Veiculos de Investimento

Venture Capital PIPE
25%

Mais de 1
Estagio/Modalidade
30%

VENTURE
CAPITAL

PIPE
6%
Mezanino
2%

Private Equity
37%

PRIVATE
EQUITY

Quase a metade dos veiculos em atividade no Brasil ndo possui foco setorial definido, isto &,
adotam uma abordagem oportunista, i.e. sem foco setorial (79 veiculos). Os demais veiculos
(102) buscam investimentos com foco em um ou mais setores da economia,
predominantemente Informatica e Eletrdnica (54), Agronegdcios (35), Telecomunicacdes (35) e
Energia (31), dentre 26 macro-setores listados™.

Foco Setorial dos Veiculos

Logistica e
Distribuicdo ~ Alimentos e
*
outros 6% Bebidas

23% 5%

e

-
——

-
-

— = Foco setorial

(1 ou + setores)

56%

-

Construgao
Civil/lméveis
6%

Comunicagao
e Midia 4%

Servigos

4%

Financeiros

Educacéo 3%

Biotecnologia
6%

Informatica e

Industrias Eletronica
Foco Diversas 13%
Oportunista ——— 7%
) = ——__ En
== ia L.
76‘;? Agronegécios

Telecom. 8% 8%

* Engloba 14 setores com menos de 15 veiculos por setor
OBS: Considera os 181 veiculos constituidos em 30/06/2008. Note que um veiculo pode investir em mais
de um setor (média de 4,1 setores por veiculo)

30 Vventure Capital inclui Seed, Startup e Early Stagguanto Private Equity inclui Expansion, Laterg® e Buyout.

Sl Informatica e Eletrénica, Agronegécios, Telecornapes, Energia, Biotecnologia, Construgdo Civilieis,
Logistica/Distribuicdo, Alimentos e Bebidas, Conuagéo/Midia, Servicos Financeiros, Educacdo, Tatesp Medicina e
Estética, Saneamento, Varejo, Leildo EletronicdreEanimento/Turismo, Eletrodomésticos, Téxteid| Canter, Equipamentos de
Segurancga, Holding, Incubadora, Mineragéo, Calcadellistrias Diversas (Siderurgia, Maquinas e [uentos, Industria de
Base, Automagcao Industrial, Automotiva, Quimicayadraderia Industrial, Sistemas Industriais de Vié&sierilizacdo, Engenharia,
Méveis, Embalagens, Tratamento de Agua, Distriuii@ Materiais de Manutengéo e Ceramica).
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Cabe também notar que os veiculos que atuam em Venture Capital possuem maior foco em
determinados setores de base tecnoldgica (ex. Informatica e Eletrdnica, Telecomunicacfes e
Biotecnologia), enquanto os veiculos que atuam em Private Equity, Mezanino e PIPE possuem,
com maior freqiiéncia, uma abordagem setorial oportunista.

3.8. EMPRESAS NO PORTFOLIO DAS ORGANIZACOES GESTORA S

Em Junho de 2008, existiam 481 empresas nos portfolios dos veiculos de investimento geridos
pelas organiza¢gBes gestoras, representando um aumento de 19% em relacdo a 2007 (404
empresas) e 57% em relagéo a 2004 (306 empresas).

A quantidade de co-investimentos permanece baixa e representa apenas 39 das 481 empresas
em portfélio (8%), sendo que a maioria dos co-investimentos ocorre apenas entre 2
organizac8es gestoras. O co-investimento de 3 ou 4 organizacdes gestoras é a minoria (6 entre
39 empresas) dos negdcios realizados no Brasil. Uma das provaveis causas desse cenario é o
volume recorde de recursos levantados pelas organizacfes gestoras nos Ultimos anos,
associados a dificuldade de encontrar bons projetos no pais num curto espaco de tempo.

Quantidade de Empresas no Portfélio das Organizacde s Gestoras
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A grande diversidade de setores da economia constitui um importante aspecto do modelo de
negocios da industria de Private Equity e Venture Capital. As 481 empresas do portfélio das
organizacfes setores se distribuem por 26 setores e em mais de 40 sub-setores.
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Setores de Atuacdo das Empresas no Portfélio das Or  ganizacbes Gestoras

Setores 2004 2008 Cresc. Acum.
Qude. % | Qtde. 5 | 200422008
Informatica e Eletrénica 92 30% 108 22% 17%
Indistrias Diversas 41 13% 63 13% 54%
Construgao Civil/lmoveis 9 3% 60 12% 567%
Comunicagao/Midia T 2% 32 7% 357%
Energia T 2% 29 6% 314%
Agronegocios 9 3% 21 4% 133%
Servigos Financeiros 10 3% 20 4% 100%
Biotecnologia 10 3% 19 4% 90%
Varejo 21 7% 19 4% 10%
Alimentos & Bebidas 12 4% 17 4% A2%
Medicina e Estética 8 3% 15 3% 88%
Telecomunicagbes 28 9% 13 3% -54%
Transporte 11 4% 13 3% 18%
Logistica/Distribuigao T 2% 12 2% 1%
Educagao 3 1% 9 2% 200%
Outros * [ 31 [ 0% [ 31 6% 0%
TOTAL 306 100% 431 100% 57%

* Compreende os seguintes ramos de atividades: Entretenimento/Turismo, Saneamento,
Mineragéo, Téxteis, Holding, Calgados, Equipamentos de Seguranga, Incubadoras, Call
Centers e Eletrodomésticos.

O setor de Informatica e Eletrdnica continua a constituir a maior parcela das empresas no
portfélio das organizacBes gestoras (22% do total), embora nos Ultimos quatro anos tenha
reduzido sua participacdo relativa (era 33% em 2004), além do nimero consideravel de
desinvestimentos ocorridos neste setor entre 2005 e 30/06/2008.

Um dos setores que mais se destacaram nos ultimos anos foi o de Construcédo Civil/Iméveis:
aumentou sua participagédo relativa no portfolio total da industria (de 3% para 12%) incentivado
pela reducao da taxa de juros, facilidade de crédito governamental para o setor e aquecimento
da economia. Hoje este setor possui a 32 maior participagdo relativa no portfélio total da
industria.

Embora ainda represente uma parcela pequena do portfélio total, os investimentos em
empresas do setor de educagdo também estao entre os que mais cresceram entre 2004 e 2008
(+200%), juntamente com o0s setores de Energia e Agronegécios (+314% e +133%,
respectivamente) e Comunicacado/Midia (+357%).

Nos Ultimos quatro anos, a quantidade de empresas do portfélio da inddstria com sede na
regido Sudeste aumentou significativamente, passando de 66% em 2004 para 80% em 2008.
As empresas da regido Sul reduziram sua participacdo relativa de 26% para 12% e as demais
regibes, em conjunto, mantiveram sua participacdo relativa de 8% no total de empresas do
portfolio.
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Distribuicdo Geogréafica das Empresas no Portfélio
das OrganizagBes Gestoras em 30/06/2008

Distribuic&o por Estado

Outros
sc 8%

RS
5%

MG
8%

@ Cidades (< 3 empresas)
@ Cidades (3 ou + empresas)
H Capitais (< 3 empresas)

H Capitais (3 ou + empresas)

SP
56%

OBS: Considera 461 empresas que informaram a cidade (total: 481 empresas).

O Estado de S&o Paulo tem se destacado na expansao da Industria Brasileira de Private Equity
e Venture Capital, ndo apenas pela presenca das sedes das organizacfes gestoras, mas
também no portfélio de empresas dessas organizacdes. Sua participacdo relativa na
quantidade total de empresas aumentou de 45% em 2004 para 56% em Junho de 2008.

Estagio das Empresas no Portfélio
das Organizacbes Gestoras em 30/06/2008
Venture Capital

Startup
12%

Negociada em
Bolsa
15%

Venture Capital
Seed
5%
Private Equity
Later Stage
8%

Venture Capital
Early Stage
17%

Private Equity
Expansion
43%

OBS: Considera a amostra de 462 empresas que informaram o estagio atual (total: 481 empresas).
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A carteira das organizagfes gestoras € composta por empresas mais maduras (51%), Private
Equity — Expansion (43%) e Private Equity — Later Stage (8%), mas concentra expressivo
percentual de empresas no estadgio de Venture Capital (34%) com grande énfase no Early
Stage (17%). Isto denota uma concentracao importante nos estagios iniciais e intermediarios
de desenvolvimento empresarial garantindo a consolidacdo dos elos que permitem o
crescimento sustentado da indUstria no longo prazo.

3.9. INVESTIMENTOS E DESINVESTIMENTOS

Em 30 de Junho de 2008, a Industria Brasileira de Private Equity e Venture Capital possuia
cerca de US$11,5 bilh6es de capital comprometido disponivel para investimento, dos quais
US$9,5 bilhdes provenientes de veiculos que foram criados a partir de 2005.

Estima-se que as organizacdes gestoras tenham investido cerca de US$11 bilhdes** entre
Janeiro de 2005 e o Junho de 2008, o que equivale a cerca de 50% de todo capital
comprometido levantado nesse mesmo periodo. O fluxo total de investimentos em Private
Equity e Venture Capital realizado no Brasil durante o 1° semestre de 2008 foi estimado em
US$2,4 bilhdes®, equivalente a 0,3% do PIB*, contra 1,3% da média mundial, 3,5% dos
Estados Unidos®.

Entre 2005 e o 1°semestre de 2008, foi obtida uma amostra de 234 neg(’)cios36 realizados que
atingiram US$6 bilh&es, dos quais US$2,2 bilhdes no 1°semestre de 2008 e US$3,1 bilhdes no
ano de 2007. Embora apenas 6% dos recursos investidos entre 2005 e o 1°semestre de 2008
tenham sido destinados a Venture Capital, este estagio equivale a 37% do nimero de negdcios
realizados naquele periodo. Ja os negdcios em Private Equity representaram quase a metade
(47%) da quantidade dos investimentos realizados no periodo, principalmente Private Equity —
Expansion (35%). PIPE e Mezanino representaram, respectivamente, 13% e 3% do nimero
total de negdcios realizados.

2 Considera a diferenca entre 0 montante do camitaprometido ja investido pela industria em Junb@®(US$15,2 bilhdes) e a
estimativa do capital comprometido que estava tid@sm Dezembro/2004 (US$4,0 bilhdes). O valoru&$4,0 bilhdes foi
obtido considerando-se o percentual ja investidoagital comprometido em 1999 em 50% (US$1,9 bdhéeis os investimentos
reportados entre 2000 e 2004 (US$2,1 bilhdes) r@eh%o Brasileiro de Private Equity e Venture Gdpit

3 Considera a diferenca entre o montante do camitapcometido ja investido pela indistria em Junh@@2@JS$15,2 bilhdes) e a
estimativa do capital comprometido que estava bid@em Dezembro/2007 (US$12,8 bilhdes).

34 Calculado com base no PIB do 1° semestre de 2008ranto, comparavel com os percentuais dos tinvestos nos Estados
Unidos (3,5%) e no mundo (1,3%).

%Valores referentes ao ano de 2007 para a médialgdbstados Unidos. Fonte: “Private Equity 200BS( Research).

% Um total de 65 dos 299 investimentos reportadoe €205 e 1° semestre de 2008 n&o tiveram valokestidos informados.
Valores informados: US$6,0 bilhdes para 234 negdcio

Copyright © 2008. Fundacédo Getulio Vargas. 30
GVcepe — Centro de Estudos em Private Equity elrer€apital da FGV-EAESP
Todos os direitos reservados.



T Geruo vaeas A FGV

G=h Escola de Administragdo .
‘-’:, de Empresas de Sao Paulo Ce'“f: \:; iﬁ:’l’g:;z‘d:ffﬁsiw!?

enture Capital

Amostra dos Investimentos Realizados entre
Janeiro de 2005 e Junho de 2008 (Em Unidades)

140
120 -
100 -
80 -
60 -
40 -
—
— [ ] -
20 N
0 2005 20086 2007 1Tio8 2Tios TOTAL
[mPipe 19 2 12 5 1 39
|l Mezanine 1 2 3 0 3 2
||:| PE - Buyout 2 2 5 0 1 10
M PE - Later Stage 1 -] 15 2 3 26
O PE - Expansion & 21 48 17 14 104
OVe - Early Stage 14 ] 15 10 3 48
B VC - Startup 2 8 12 3 1 26
BVC - Seed 3 3 20 2 9 7

OBS: Amostra: 299 negdcios.

Numero Total de Investimentos Realizados
entre Janeiro de 2005 e Junho de 2008

PIPE VC - Seed

13% 12%
Mezanino
3%

PE - Buyout
3%

VC - Startup
9%

PE - Later Stage
9%

VC - Early Stage
16%

PE - Expansion
35%

A participacdo relativa do Private Equity no valor total dos investimentos componentes da
amostragem realizada entre 2005 e 1° semestre de 2008 é facilmente explicada pelo maior
valor médio (tiquete médio) unitario desses investimentos em relagdo ao Venture Capital. O
tiquete médio dos negécios de Private Equity no periodo foi de US$45 milh&es, enquanto o
tiguete médio dos negdcios de Venture Capital foi de US$4 milhdes. J& os tiquetes médios dos
negocios de Mezanino e de PIPE foram de US$11 milhdes e US$8 milhdes, respectivamente.
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Quantidade de Investimentos Realizados
por Setor (2005 a 2008)

Informética e

eletrnica
Outros 13%
21%

Industrias Diversas
19%
Comunicagao/Midia

8%

Varejo
5%

Alimentos e Bebidas
4%

Biotecnologia

Energia
7%

Agronegoécios
6%

Construgéo civil/
imoveis 4%
13%

OBS: Amostra: 299 negdcios.
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Valor dos Investimentos Realizados
por Setor (2005 a 2008)

Informatica e
eletronica
Outros 3%

IndUstrias Diversas

Comunicagao/Midia 20%

1%
Energia
4%
Agronegdcios
0/
5% Varejo
8%

Construcao civil/
imoveis
17%
Biotecnologia Alimentos e Bebidas
1% 24%
OBS: Amostra: US$6 bilhdes em 234 negdcios (pois
65 nao tiveram valores reportados).

Aproximadamente 10% dos veiculos com foco em Venture Capital requer controle, enquanto
guase 30% dos veiculos que atuam exclusivamente em Private Equity busca controle em seus
investimentos. Cerca de 40% das participagdes no portfélio da industria constitui investimentos
realizados em empresas antes de 2005, ou seja, tem 4 anos ou mais. Considerando que o
prazo de investimentos dos veiculos de Private Equity e Venture Capital, em média, varia de 3
a 5 anos, é possivel esperar um fluxo importante de novos eventos de saidas (totais ou

parciais) nos proximos anos.

Quantidade de Participagdes em Portfolio
em 30/06/2008 por Ano do Investimento

250

200 -

150

Participagdes em Portfélio (Unidades)

128
100 -
74
48 49
X . .
0 A

Antes de 2005 2005

2007 1°Sem/2008

OBS: Em 30/06/2008 existiam 520 participacdes em empresas no portfélio total da
industria, das quais 39 co-investimentos (total de empresas: 481).

Foi obtida uma amostra de 111 desinvestimentos (85 totais e 26 parciais) no periodo de 2005 a
Junho de 2008. Metade da quantidade de negdcios desinvestidos foi de Private Equity e 31%
de Venture Capital. Dos 111 desinvestimentos (totais e parciais), foi reportado o valor realizado
para 104 negdcios totalizando US$2 bilhdes no periodo entre 2005 e Junho de 2008, dos quais
1,3% de Venture Capital, 76,3% em Private Equity, 0,4% Mezanino e 22% PIPE.
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Quantidade de Negécios Desinvestidos entre Janeiro de 2005 e
Junho de 2008 por Estagio/Modalidade das Empresas

Venture Capital

Seed Venture Capital
2% Startup
PIPE 7%

Venture Capital
Early Stage
19%

Private Equity
Buyout
11%

Private Equity
Expansion

Private Equity 18%

Later Stage
22%

OBS: Considera desinvestimentos totais e parciais.

Embora represente apenas 4% do montante financeiro dos desinvestimentos no periodo, o
setor de Informatica e Eletrdnica respondeu por 29% da quantidade total de participacbes
desinvestidas no mesmo periodo. Isso porque a maior parte desses negdcios concentra-se no
segmento de Venture Capital cujo tiquete médio por negdcio é relativamente baixo (US$1,2
milhdes). O valor médio unitario das operagfes de saida (desinvestimentos) de Private Equity
no periodo foi de US$35 milh&es, enquanto o tiquete médio dos desinvetimentos em Mezanino
e PIPE foram de US$2 milhdes e US$25 milhdes, respectivamente.

O segmento de Indistrias Diversas, que engloba varios setores, destaca-se com 34% do valor
dos investimentos no periodo, seguido de Transportes e Logistica/Distribuicdo (19%), Medicina
e Estética (10%) e Construcao Civil (6%).

Valor dos Desinvestimentos Realizados
por Setor (2005 a 2008)

Informética e
Comunicagéo/Midia eletrénica
4% Outros 4%
Energia 14%
6% Informética e

Eletrdnica Servicos financeiros

29% 4%

Logistica/
Distribui¢ao
5%

Quantidade de Desinvestimentos
Realizados por Setor (2005 a 2008)

34%
Outros
26%

Transporte

Telecomunicagdes 13%

3%

Varejo . »

3% Medicina e estética
10%

Telecomunicagdes

Educagéo 7%

Industrias Diversas

4%
Industrias Diversas
25%
OBS: Amostra: 102 negdcios (pois 9 ndo tiveram os
setores reportados).

Educagéo Construgéo civil/
4% imoveis
6%
OBS: Amostra: US$2 bilhGes em 81 negdécios (pois 30
ndo tiveram valores reportados).
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A venda para estratégicos (trade sale) representou cerca de 1/3 do nimero de
desinvestimentos totais pela indistria no periodo, enquanto que a venda no mercado acionario
representou 50% da quantidade total (seja por IPOs e vendas decorrentes dos mesmos ou por
vendas das participac8es dos PIPEs no mercado de acdes).

Quantidade de Negécios Desinvestidos Valor dos Desinvestimentos entre
entre Janeiro de 2005 e Junho de 2008 Janeiro de 2005 e Junho de 2008 por
por Modalidade de Saida Modalidade de Saida

Trade Sale

9
Trade Sale 9%

22%

Buyback
2%

Write-off / Write-
down
5%

Venda em Bolsa de
Valores e
Transacoes
Secundérias*
54%

Venda em Bolsa de
Valores e
Transagdes
Secundarias*
89%
Buyback
19%

* Inclui IPOs e transagdes secundarias entre fundos.
OBS: Considera desinvestimentos totais e parciais.

3.9.1. O IMPACTO DE PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL NO MERCADO DE
CAPITAIS

Os IPOs (Initial Public Offerings ou Oferta Publica Inicial) constituem uma das saidas naturais
para os investimentos de PE/VC em todo o mundo e durante muitos anos ndo foram uma
alternativa viavel no Brasil em funcdo do ambiente macroecondmico volatil e altas taxas de
juros que vigiam no pais nas décadas de 80 e 90. Dessa forma, poucas empresas buscavam a
bolsa de valores como uma forma de financiamento de longo prazo no Brasil e,
consequentemente, o mercado de IPOs praticamente passou por um periodo de “inverno
nuclear” no pais.

Entretanto, com a melhoria do cenario macroeconémico e aumento da liquidez mundial,
concomitantemente a redugédo das taxas de juros, a bolsa de valores voltou a ganhar destaque
como alternativa de investimento de longo prazo. De fato, a partir de 2004 o mercado de
capitais brasileiro tomou um novo impulso com a onda de IPOs desencadeada pelos
desinvestimentos de empresas dos portfélios de algumas organizagbes gestoras de PE/VC.
Entre 2004 e Junho de 2008 foram realizados 110 IPOs que levantaram R$88,5 bilhdes, das
guais 39 empresas tinham recebido investimentos de PE/VC anteriormente a oferta publica.
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Quantidade de IPOs Realizados
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Volume Levantado pelos IPOs Realizados
(Em R$ milhdes)
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O volume total de recursos levantados pelas empresas que receberam investimentos de PE/VC
atingiu R$27,2 bilhdes, equivalente a 31% do volume total de IPOs realizados no periodo, entre
ofertas primarias e secundarias. Entre Maio de 2004 e Maio de 2008, os investimentos em
acOes de empresas desinvestidas por PE/VC tiveram um retorno médio anual de 17,3% contra
1,5% das empresas que ndo receberam investimento de PE/VC. Em 67% das observacdes os
retornos das empresas investidas por PE/VC foram positivos contra 40% das nao investidas
por PE/VCY.

7 Inclui os retornos no primeiro dia de negociacéo.
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4. POLITICAS PUBLICAS

Embora a atuacdo direta do setor publico brasileiro organizado na forma de organizacdo
gestora de PE/VC ndo seja quantitativamente expressiva, sua participacdo como investidor em
veiculos de investimentos geridos por organizagdes gestoras privadas e formador de politicas
setoriais tem sido de suma importancia para o fomento e desenvolvimento da inddstria
brasileira de PE/VC.

4.1. ABDI — AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO | NDUSTRIAL

A ABDI, entidade ligada ao MDIC — Ministério do Desenvolvimento, Indastria e Comércio
Exterior, foi instituida em dezembro de 2004 com a missédo de promover a execucédo da Politica
Industrial do Brasil e tem sido fundamental no planejamento estruturado do desenvolvimento
sustentado de longo prazo da industria brasileira de PE/VC.

No ambito da PDP — Politica de Desenvolvimento Produtivo, a ABDI definiu como uma de suas
prioridades o fomento da indUstria brasileira de PE/VC e seus diversos estagios de atuagéo,
por meio da articulagdo estratégica de entidades privadas e publicas. Exemplo disso foi a
construgcdo de uma agenda comum e coordenada de agBes com agéncias publicas de
financiamento, como BNDES, FINEP e Banco do Brasil e entidades representativas do setor de
PE/VC, bem como uma agenda de atracdo de investimentos e de colaboragdo com entidades
governamentais e ndo governamentais do exterior. A ABDI vem atuando na Venture Capital
Task Force, forca-tarefa formada por especialistas do Brasil e dos Estados Unidos, como
resultado do convénio MDIC-DOC Dialogue, firmado entre o Ministério do Desenvolvimento,
IndUstria e Comércio Exterior e o Departamento de Comércio Americano para discutir, entre
outros assuntos, politicas de formacéo de capital no setor de PE/VC.

Adicionalmente, a ABDI tem desenvolvido acgfes especificas buscando aproximar as
organizacfes gestoras dos empreendedores e empresas demandantes de capital de longo
prazo por meio da capacitacdo das empresas para busca de investidores, bem como a
diversificacdo das formas de acesso ao capital de longo prazo para empresas inovadoras, em
consonancia com as politicas de comércio exterior e de ciéncia e tecnologia

4.2. BNDES — BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECON OMICO E SOCIAL

Os investimentos em PE/VC do BNDES, por meio da BNDESPar, remontam a década de 80
com seus investimentos diretos. Na década de 90 tomou o primeiro passo na terceirizacao de
carteiras de investimentos com o programa Governanca e Liquidez.

Desde entdo o BNDES investiu em 33 veiculos de investimentos, entre Private Equity, Venture
Capital, PIPE e Mezanino, que totalizam R$1,5 bilhGes de capital comprometido pelo banco
(em média aproximadamente 20% do total dos veiculos), dos quais ja foram desembolsados
aproximadamente R$0,6 bilhdes.

Recentemente, o BNDES lancou um programa de apoio ao capital semente intitulado
CRIATEC, o qual selecionou uma organizacao gestora para atuar no fomento a base da cadeia
de valor da industria.

4.3. FINEP — FINANCIADORA DE ESTUDOS E PROJETOS

A FINEP, criada em 1967, € uma empresa publica vinculada ao MCT — Ministério da Ciéncia e
Tecnologia que tem como objetivo promover e financiar o desenvolvimento tecnoldgico e a
inovacao no pais.
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A partir da percepcdo que as empresas de pequeno e médio porte, baseadas no conceito da
inovacdo tecnoldgica, ndo encontravam mecanismos adequados para financiar seu
crescimento no sistema de crédito tradicional, a FINEP criou em marco de 2000 o Projeto
Inovar. Dessa forma, o apoio da FINEP a industria de PE/VC, atuando em parceria com
entidades como BID/FUMIN, CNPq, SEBRAE, PETROS, ANPROTEC, SOFTEX e IEL, surge
para suprir essa lacuna no financiamento das empresas de base tecnol6gica por meio deste
programa.

A partir do diagnostico da industria de PE/VC e do ecossistema empreendedor nacional, em
dezembro de 2005 a FINEP langou o Inovar Semente nos moldes do Programa Inovar, porém
voltado ao inicio da cadeia através de investimentos em empreendimentos em estagio pré-
operacional, muitas vezes ainda dentro de incubadoras e universidades. Desde 2001 até Junho
de 2008 a FINEP investiu em 16 veiculos de investimento®, dos quais 12 estdo em operaco,
3 em fase de capta%éo e 1 ja foi totalmente desinvestido, totalizando R$219,3 milhdes em
capital comprometido®. Esses veiculos ja investiram em mais de 40 empresas no periodo, 60%
com faturamento inferior a R$10,5 milh&ées por ano.

Como acdo transversal de apoio ao desenvolvimento da industria de PE/VC, a FINEP langou
com grande sucesso os Foruns FINEP (Venture Forum, Seed Forum e Forum Brasil Abertura
de Capital) que tém como objetivo fomentar o empreendedorismo na cadeia de inovacdo por
meio da capacitacdo de pequenas e médias empresas, preparando-as para 0 processo de
investimento das organizacdes gestoras.

O F6rum Brasil Abertura de Capital (FBAC) era voltado para empresas inovadoras com
potencial de abertura de capital na Bolsa de Valores. Em 4 anos foram realizados 5 FBACs que
preparam 21 empresas, das quais 11 receberam investimentos de PE/VC, aquisicdo e/ou IPO
gue totalizaram R$2,6 bilhdes. No entanto, & medida que esta fase da indudstria alcancou um
nivel de maturidade adequado, os esforgcos foram direcionados para os estagios mais iniciais
da cadeia por meio da criacdo em dezembro de 2007 do Seed F6rum onde somente participam
empresas que tenham, no méximo, faturamento de R$2,4 milhdes em funcdo da estratégia de
fortalecimento das empresas nascentes inovadoras.

Os Féruns FINEP apoiaram, desde sua criagdo, um total de 243 empresas inovadoras de alto
impacto: 162 no Venture Forum, 21 no FBAC e 60 no Seed Forum. Sem duvida, os esforcos da
FINEP com o Programa Inovar/Inovar Semente, juntamente com os Féruns FINEP, auxiliaram
na criacao de uma cultura empreendedora de PE/VC no Brasil nos ultimos anos.

% Desde 2001 a FINEP recebeu 137 propostas das&uéisam aprovadas para a etapalaediligence que resultou na escolha
de 16 veiculos de investimentos (13 no Programsaine 3 no Inovar Semente). Entre Junho e Dezeméra008 a FINEP
aprovou mais 3 veiculos, sendo 1 no Inovar Seneefiteeiculos de Private Equity.

39 A FINEP procura comprometer, em média, 40% doarses dos veiculos aprovados no Inovar Semente,n20Brograma
Inovar e 10% em Private Equity.
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5. PERSPECTIVAS

Apesar da atual crise dos mercados mundiais, as perspectivas para a Industria Brasileira de
Private Equity e Venture Capital sdo bastante positivas. A queda no preco dos ativos e
consequiente acomodacéo da percepcao de valor por parte dos empreendedores estimulara
ainda mais os investimentos das organizacdes gestoras que possuem US$11,5 bilhSes
disponiveis para investir nos proximos anos 3 a 4 anos, confirmado pelo fato de 92% das
organizacfes gestoras terem reportado estar ativas em busca de novos investimentos no
Brasil.

Adicionalmente, 71% das organizacdes gestoras esperam levantar novos fundos nos proximos
3 anos, totalizando US$20,9 bilhGes, praticamente o mesmo valor esperado de captagdo para a
india no mesmo periodo™.

Esté atualmente em processo de Pretende levantar novos fundos para
levantar novo fundo para o Brasil? o0 Brasil nos proximos 3 anos?

SIM

US$8,6 bi [l
NAO
55%

US$20,9 bi

Entre os desafios da indUstria para os préximos anos podemos antever:

a) Oferta continua e estruturada de profissionais qualificados;

b) Marco regulatério relativo a responsabilidade dos investidores e a descaracterizacdo da
personalidade juridica das empresas investidas;

¢) Estimulo ao comeco da cadeia de valor dos investimentos de Private Equity e Venture
Capital com expansédo de redes de investidores-anjos e veiculos de capital semente (seed

capital) e venture capital — early stage.

Sem davida um grande passo foi dado com o 1°Censo Brasileiro de Private Equity e Venture
Capital (2005) e, desde entdo, as organizacfbes gestoras tém reconhecido a importancia de
estudos, teses e pesquisas sobre a industria e contribuido com dados e informacdes ao
GVcepe. Nao obstante, outro desafio € consolidar a cultura de participagcéo e apoio a pesquisas
uma vez que informacBes estruturadas e de qualidade sdo muito importantes para o
desenvolvimento da industria e, consequentemente, do pais.*!

40 Fonte: “Private Equity and Venture Capitalism -Réport on India and China 2008” (ZPryme ReseardboRsulting)
“1 Ver “Essays on VC Investments” (Mollica, M. Unisity of Chicago, PhD Dissertation, 2006) para nilisrmacdes sobre o
impacto da produgdo académica de qualidade no dedmPrivate Equity e Venture Capital.
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