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Prefacio

O primeiro grande ciclo da industria de private equity e venture capital
no Brasil comecou com a abertura e estabilizagdo econdmica no inicio dos anos
90 e teve a sua conclusido marcada pela primeira leva de IPOs de empresas
investidas de PE/VC nos anos de 2004 e 2005. Ao final de 2005, o PE/VC
estava definitivamente estabelecido no pais. No entanto, nao se dispunha de
informacdes sistematizadas e confidveis sobre esta industria. Neste contexto,
este trabalho vem oferecer uma primeira fotografia da estrutura do PE/VC no
Brasil: caracteristicas dos seus participantes (organizacOes gestoras, investidores,
veiculos de investimento e empresas investidas), praticas correntes € governanga.

O Primeiro Censo Brasileiro da Industria de Private Equity e Venture
Capital é resultado de aproximadamente dois anos de trabalho. Sua semente
surgiu no dia em que Leonardo Ribeiro entrou em meu escritorio € pediu-me
que o orientasse em uma dissertacao de mestrado sobre venture capital. Era a
chance de retomar um projeto antigo de criar informacdes sistematizadas sobre
aindustria aos moldes do que existia nos Estados Unidos. A meta desta parceria
eramodesta: produzir alguns artigos académicos e uma dissertacdo de mestrado.
Foram vérios meses dedicados a confecc¢io de dois questiondrios que serviram
de base para a coleta de dados. Conhecedores da notdria dificuldade no acesso
a dados das organizacdes gestoras, ficarfamos contentes com a resposta de 35
delas.

O rumo deste projeto mudou radicalmente quando nos associamos ao
Prof Cléaudio Furtado e ao Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital
da FGV-EAESP (GVcepe). O primeiro trouxe, além de seu conhecimento tedrico
sobre o topico, um vasto conhecimento sobre o PE/VC no Brasil. Suas
contribui¢des foram fundamentais para o aprimoramento dos questiondrios e



desenho final do projeto. O segundo trouxe todos os recursos necessarios a um
projeto de envergadura: apoio financeiro (desenvolvimento de questionarios
eletronicos, equipe de pesquisadores de campo, processamento de dados, bolsa
de estudos, publica¢do etc.) e, principalmente, apoio institucional (rede de
contatos, credibilidade a garantia de confidencialidade e o envolvimento de vérias
pessoas associadas ao GVcepe que acabou sendo fundamental para o sucesso
do projeto).

A fase de coleta de dados talvez tenha sido a mais instigante de todas:
como conseguir que pessoas extremamente ocupadas dedicassem tempo
consideravel para responder dois questionarios extensos contendo informacdes
consideradas confidenciais por suas organizacdes? O sucesso deste processo
foi possivel somente com o envolvimento de um extenso network criado pelo
GVcepe. Afora a perspicéacia de Leonardo e Claudio (dois gigantes nessa
atividade), contamos com a colabora¢@o de vérios gestores, investidores de PE/
VC, 6rgios oficiais e, até mesmo, organismos internacionais que tiveram papel
fundamental em conscientizar as organizagdes gestoras acerca da importincia
que este projeto teria para a industria brasileira de PE/VC. Ao final deste processo,
tinhamos algo com o qual ndo haviamos sonhado: um censo (informagdes de
todas as organizagdes gestoras com escritorio no pais) e, conseqiientemente, a
possibilidade de apresentar dados sobre o agregado da industria. O resto foi o
trabalho de formiga caracteristico da profissao académica.

Ao final de todo este processo, temos a satisfagdo de entregar a grande
comunidade do private equity e venture capital este trabalho que € um tributo a
maturidade alcancada pela industria no Brasil.

Antonio Gledson de Carvalho
Séao Paulo, SP
Dezembro de 2005
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A INDUSTRIA BRASILEIRA DE
PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL
EM PERSPECTIVA

A industria de Private Equity e Venture Capital (PE/VC) é composta
por quatro participantes: organizagdes gestoras, veiculos de investimentos,
investidores e empresas investidas. As organizacdes gestoras administram
veiculos de investimento (usualmente chamados de fundos de PE/VC). Os
investidores (fonte dos recursos comprometidos com investimentos no se-
tor) fazem aporte de capital nos veiculos de investimento. Os recursos des-
ses veiculos, por sua vez, sdo aplicados nas empresas investidas (ou em-
presas do portfélio). O aporte dos veiculos nas investidas geralmente ocor-
re por meio da compra de participa¢do aciondria. Outros instrumentos financei-
ros tais como dividas conversiveis em acdes, opcdes de compra, opcdes de
venda e bonus de subscri¢cdo (warrants) também sdo usados. Os investimentos
de PE/VC sao temporarios e de longo prazo. Os veiculos costumam ter prazo
de duracio limitada. Findo o prazo, os gestores devem liquidar todos os inves-
timentos e retornar os proventos aos investidores.
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As organizag0es gestoras' apresentam origem e forma estrutural diversa.
No escopo deste trabalho, foram consideradas tanto organiza¢des nacionais
quanto internacionais, desde que estejam presentes no Brasil com um ou mais
escritorios. Esse corte foi decorréncia da inviabilidade, neste primeiro momento,
de um levantamento global de todas as institui¢des nacionais e internacionais que
mantém no Brasil investimentos tipicos ou assemelhados aos de PE/VC. Por
ndo terem escritdrios no Pafs, foram desconsideradas as organizag¢des que pos-
suem ou possuiam participagao relevante na industria brasileira de PE/VC, tais
como CVC?; Hicks, Muse, Tate, and Furst; Newbridge; UBS Capital; GE Ca-
pital; CDC Capital Partners; e Bank of America Equity Partners. Tampouco
foram consideradas as organiza¢des que encerraram suas atividades antes de
dezembro de 2004°. Assim, ao longo deste trabalho, o termo indiistria de PE/
VC faz referéncia somente as organizagdes operantes € com escritério no Brasil
em dezembro de 2004.

Durante a realizag@o da pesquisa, também foram identificados veiculos
que realizam investimentos predominantemente em empresas ja listadas em bol-
sa de valores. No Brasil, esses veiculos sdo usualmente chamados de fundos de
governanca e liquidez, fundos de valor e liquidez ou simplesmente PIPEs
(do inglés Private Investment in Public Equity*). A inclusdo do PIPEs neste
estudo justifica-se pela semelhanca de seus investimentos com aqueles tipicos
de PE/VC, ou seja: i) os aportes sdo realizados na forma de capital aciondrio; ii)
as empresas investidas apresentam baixa liquidez; iii) os gestores dos fundos sao

! Organizagdo pode ser diferente de empresa a medida que uma empresa pode ser representa-
da por mais de uma organizagdo. Por exemplo, empresas que possuem departamentos separa-
dos de PE/VC e PIPE tiveram tais departamentos considerados como organizac¢des diferen-
tes. O mesmo ocorre com empresas em que a atividade de PE/VC € subdividida em mais de
um departamento e cada departamento atua apenas com empresas de determinado porte ou
que estejam em determinado estigio de desenvolvimento.

2 Em dezembro de 2004, o Opportunity ja tinha sido destituido da fungéo de gestor do fundo,
que passou a ser administrado pelo CVC nos EUA.

3 A coleta de dados foi efetuada entre dezembro de 2004 ¢ maio de 2005. Portanto, salvo
mengdo, as informagdes aqui reportadas referem-se a dezembro de 2004.
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ativos com respeito a gestao estratégica das empresas do portfélio — tanto em
termos de monitoramento e defini¢do dos mecanismos de governanga corporativa
quanto em termos de participacao ativa nas estratégias empresariais eiv) hia
expectativa de saida dos investimentos e liquida¢do do fundo em prazo estabe-
lecido em seu regulamento.” A menos que explicitamente mencionado, os resul-
tados aqui apresentados incluem os veiculos do tipo PIPE.®

Alguns veiculos de PE/VC possuem comprometimento de capital defini-
do, i.e., os investidores se comprometeram a fornecer um montante predefinido
(o capital geralmente € aportado a medida que € solicitado pelo gestor). Outros
veiculos ndo possuem comprometimento definido, ou seja, ndo hd um acordo
prévio sobre o montante exato que serd aportado (a defini¢io sobre o aporte é
tomada a cada periodo).” Alguns exemplos deste tltimo caso sdo: 1) as organi-
zagoes gestoras de recursos proprietdrios, quando a empresa gestora se con-
funde com o préprio veiculo de investimento, e.g., uma empresa tem um depar-
tamento ou subsididria que faz investimentos de PE/VC (denominados corporate
ventures) e 2) fundos em que os investidores t€ém a op¢ao de participar ou ndo
de cada um dos negdcios estruturados pela organizacio gestora.

Quando o comprometimento no veiculo € definido contratualmente e este é
dedicado exclusivamente a investimentos no Brasil, nao existe divida sobre o que
venha a ser o valor comprometido para o Brasil. No entanto, alguma dubiedade
existe quando o veiculo ndo possui comprometimento definido em contrato ou
realiza investimentos em outros paises além do proprio Brasil. Nestes casos, tor-

* Nos EUA, investimentos do tipo PIPE sio regulamentados pela Regulation D da Security
and Exchanges Comission (SEC), sendo facilmente identificados. No Brasil, ndo hd uma
regulamentag@o equivalente e s6 puderam ser considerados os gestores que classificaram seus
investimentos como PIPE.

5 A diferenca bésica entre os veiculos PIPEs e os tradicionais de PE/VC € o fato de a empresa
alvo de investimentos/aquisicao ser listada em bolsa de valores.

® As organizacdes gestoras que gerenciam fundos PIPE s3o referidas como organizac¢des PIPE.
" Como por exemplo, nos casos de alguns corporate ventures.
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nou-se necessdria a ado¢ao de um critério definindo o montante do capital com-
prometido para o Brasil. Assim, para organizagdes e veiculos que ndo possuem
comprometimentos definidos contratualmente, considerou-se como capital com-
prometido o valor (calculado a custo) do portfélio de empresas investidas no Bra-
sil. Quando o comprometimento no veiculo € definido contratualmente, mas o
veiculo também realiza investimentos em outros paises, considera-se comprome-
timento no Brasil: 1) o limite do que pode ser alocado para o Brasil, quando este
limite existe; 2) o valor total do comprometimento no veiculo menos o que ja foi
investido em outros paises, para os casos em que o regulamento do veiculo ndo
impde limite a0 montante que pode ser investido no pais. Assim, 0 montante que
de fato foi ou serd investido no pais pode ser diferente do que aqui € reportado
como comprometimento em PE/VC no Brasil.

Em dezembro de 2004, a industria brasileira de PE/VC, tal como aqui ca-
racterizada, contava com 71 organizagdes gestoras que administravam 97 veicu-

los de investimentos (o Apéndice 1 apresenta a listagem completa de todas estas
organizagdes gestoras) . Seis organizagdes gestoras administravam sete veiculos
PIPE. O valor agregado dos comprometimentos dedicados ao Brasil somava US$®
5,58 bilhdes.’ mostra a evolucao do capital comprometido no pe-
riodo entre 1999 e 2004.'° Deve-se notar que este valor refere-se somente aos
comprometimentos das organizag¢des operantes em dezembro de 2004. Todas as
organizagdes que atuaram no periodo e que desativaram seus escritorios no Brasil

8 Os respondentes tiveram a liberdade de relatar os volumes monetirios em reais ou
ddlares. Os valores em reais foram convertidos em délares usando a cotacdo média anual
publicada pelo Banco Mundial (1,81 para 1999; 1,83 para 2000; 2,36 para 2001; 2,92 para
2002; 3,08 para 2003 e 2,93 para 2004).

° Para tornar os valores de capital comprometido comparaveis entre os diversos tipos de
gestores e veiculos de PE/VC, foi adotado o seguinte conceito: CC = DI + V, onde CC =
Capital Comprometido, DI = Disponivel para investimento (sem se excluir eventual previ-
sdo para pagamento da taxa de administra¢do) e V = Valor do portfdlio a custo. Ou seja,
para fundos do tipo CVM 209, Limited Partnerships e a maior parte dos CVM 391, en-
quanto decorre o periodo de investimento, o capital comprometido coincide com o valor
de comprometido no inicio do fundo, ja que a soma de DI e V é, grosso modo, constante.
Ao final deste periodo, ao invés de zerar o valor de capital comprometido, optou-se por
contabiliza-lo como igual ao valor do portfolio a custo, tendo em vista que a eventual
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Grafico 1.1
EVOLU(;AO DO CAPITAL COMPROMETIDO

Saldo de Capital Comprometido ao final de cada ano segundo tipo de investimento (PE/VC tradicional ou PIPE).
Foi contabilizado o valor integral dos veiculos pan-americanos que ndo tém limites preestabelecidos de
alocag@o dos recursos para o Brasil. Nao inclui comprometimentos de ABN Amro Capital, Innovate e
VentureLabs. Os comprometimentos da Intel Capital foram estimados com base em informagdes publi-
cas, assumindo o aporte médio de US$ 1 milhdo por empresa investida.
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Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

parcela dos comprometimentos que ndo foi aplicada em ativos de PE/VC foi absorvida
pelo gestor na forma de taxa de administragdo ou foi cancelada/devolvida aos investido-
res. Ja para veiculos do tipo holding, veiculos informais e alguns casos de alocagdes
orcamentdrias, em que, a priori, ndo ha um valor pré-aprovado para investimento, foi
contabilizado como capital comprometido apenas o valor do portfélio a custo, sendo
considerado aumento de capital o valor agregado dos investimentos realizados em um
determinado ano. Acreditamos que o critério adotado seja o que melhor reflete de modo
conservador o montante de recursos administrados pelo gestor (capital under
management). A partir de entrevistas com gestores, verificamos que o conceito de com-
prometimento € usado tanto para descrever o capital a ser investido quanto o capital que
jé esta integralizado ou investido em ativos de PE/VC. Em contrapartida, a palavra capital
sob gestdo poderia levar parte dos gestores a contabilizar apenas a parcela de capital que
foi integralizada pelos investidores.
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antes da realizag@o do estudo foram desconsideradas. Deste modo, os valores
anteriores a 2004 podem subestimar o verdadeiro valor. O agregado dos com-
prometimentos aumentou significativamente entre 1999 e 2000 (de US$ 3,71 para
US$ 4,95 bilhdes). De 2000 a 2004 este valor permaneceu relativamente estavel,
na casa dos US$ 5 bilhdes. O Gréfico 1.1 também nos permite observar que os
comprometimentos em veiculos PIPE correspondem a parcela diminuta do total.

mostram o histérico de comprometimento de novos
recursos!! entre os anos de 2000 e 2004. O Gréfico 1.2 mostra fortes oscilagoes
anuais nos valores e no niimero de veiculos que realizaram as captacdes: os valores
oscilam entre US$ 230 milhdes e US$ 1.258 milhdes e o niimero de veiculos em
captagdo varia entre 14 e 28. Isso indica que a atividade de captacdo € extremamen-
te volatil. Durante o ano 2000, houve o aumento significativo de US$ 1.258 milhdes
nos recursos comprometidos para o Brasil (Grafico 1.2). Esse montante foi levanta-
do por 19 veiculos de investimento. A quase totalidade deste valor foi captada por
18 veiculos tipicos de PE/VC (Gréfico 1.3). Jaem 2003, foram levantados apenas
US$ 230 milhdes por 14 veiculos (Grafico 1.2). Os valores captados entre 2001 e
2003 foram bastante modestos, correspondendo a uma média de US$ 274,5 mi-
lhdes ao ano. Em 2004 a atividade de captacao foi retomada, com levantamento de
US$ 762 milhdes (Grafico 1.2). A captacio realizada por veiculos PIPEs, que entre
2000 e 2002, representava menos de 10% da captagao total, passou para valores
entre 30 e 40% nos anos de 2003 e 2004 (Graficos 1.2 e 1.4). O bom momento de
captacao em 2004 pode guardar relagcdo com a realizacdo de diversas saidas (venda
de participac@o) por meio de aberturas de capital no mercado acionario (IPO), uma
vez que das oito empresas que realizaram IPO na BOVESPA durante o ano de
2004, seis haviam sido financiadas por veiculos de PE/VC."

190 valor do comprometimento agregado varia em funcéio de novas capta¢des, bem como
em func¢do dos desinvestimentos.

' As organizagOes gestoras também podem aumentar o capital comprometido ao assumi-
rem veiculos de investimento que eram gerenciados por outros gestores. Existem dois
casos classicos em que isso pode ocorrer no momento da destitui¢do de um gestor de PE/
VC ou quando um investidor (e.g. fundo de pensdo ou banco de desenvolvimento) decide
subcontratar a gestdo de parte ou totalidade do portfélio que construiu. Para isso, empre-
ga uma organizacdo gestora de PE/VC (o investidor passa entdo a ocupar a posi¢do de
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mostram os investimentos realizados pelas organiza-
coes gestoras entre 1999 e 2004. Pode-se observar que, em média, cerca de ape-
nas 30 organizagdes realizaram investimentos em cada ano. O agregado dos valores
investidos varia entre US$ 555 e 370 milhdes (Grafico 1.5).

Uma figura mais nitida sobre o movimento dos investimentos da industria
surge quando segregamos as organizacdes PIPEs daquelas tipicas de PE/VC

Grafico 1.2
NOVOS COMPROMETIMENTOS DE CAPITAL NA INDUSTRIA

Capital novo levantado por veiculos de PE/VC (ndo inclui integraliza¢des na forma de investimentos ja realiza-
dos) e nimero de veiculos por meio dos quais o capital foi levantado. Foi contabilizado o valor integral dos
veiculos pan-americanos que ndo tém limites preestabelecidos de alocagdo para o Brasil. Nao foram
considerados veiculos em captacido que ainda ndo obtiveram comprometimentos de capital ou aqueles que
ndo revelaram o capital comprometido. Os comprometimentos da Intel Capital foram estimados com
base em informacdes publicas (considerou-se investimento médio de US$ 1 mi).

" 1.258 US$ mihoes 28
- 24
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" 14
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[ ] Comprometimentos de capital —@— Nimero de veiculos
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cotista ou acionista do veiculo criado para este fim). Como exemplos recentes, pode-se
citar: i) a criacdo da Bradespar em 2000, que assumiu ativos de PE/VC que estavam sob a
tutela do Banco Bradesco (no inicio a Bradespar recebeu mandato para realizar novos
investimentos) e ii) em 2001, o BNDESPar subcontratou a BPE Investimentos e a Dynamo
VC. Cada um recebeu uma parcela do portfélio do BNDESPar mais integralizagdes em
capital para a realizacdo de novos investimentos.

12 Natura, Gol, ALL, DASA, CPFL, TAM, Grendene e Porto Seguro. A Natura recebeu investi-
mentos do BNDESPar na forma de debéntures conversiveis em agdes. Como as a¢oes de TAM
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Grafico 1.3
NOVOS COMPROMETIMENTOS DE CAPITAL
EM VEICULOS TIiPICOS DE PE/VC

Capital novo levantado por veiculos tipicos de PE/VC (nao inclui integraliza¢des na forma de investimentos ja
realizados) e nimero de veiculos por meio dos quais o capital foi levantado. Foi contabilizado o valor integral
dos veiculos pan-americanos que ndo t€m limites preestabelecidos de alocagdo dos recursos para o Brasil. Os
comprometimentos da Intel Capital foram estimados com base em informagdes publicas, assumindo o aporte
médio de US$1 milhdo por empresa investida.
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Grafico 1.4
NOVOS COMPROMETIMENTOS DE CAPITAL EM VEICULOS PIPE

Capital novo levantado por veiculos PIPE (ndo inclui integralizagdes na forma de investimentos jé realizados) e
nimero de veiculos por meio dos quais o capital foi levantado. Os veiculos com alocag@o global ou pan-america-
na, que ndo tém limites preestabelecidos de alocacido dos recursos por pais tiveram o valor integral
contabilizado na andlise. Numero de veiculos segundo o ano em que houve o aumento do capital compro-
metido. Os comprometimentos da Intel Capital foram estimados com base em informacdes publicas,
assumindo que o investimento médio foi de US$1 milhéo por empresa investida.
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(Gréfico 1.6 e Grafico 1.7). Pode-se observar que o valor dos investimentos
das organizagdes tipicas cai consistentemente durante todo o periodo (Gréfico
1.6), enquanto os investimentos das organizagdes PIPEs sobem da mesma
maneira durante todo o periodo, dobrando no periodo 1999-2004 (Grafico
1.7).

Como resultado dos investimentos de PE/VC, em dezembro de 2004, 82
dos 97 veiculos de PE/VC existentes no Brasil® possuiam 306 empresas distin-
tas em seus portfélios (ou simplesmente 306 investidas)."* Dos demais veicu-
los, 14 ainda ndo haviam iniciado o ciclo de investimento e apenas um nao re-
portou esta informagao. No entanto, como algumas investidas receberam o aporte
de mais de um veiculo de PE/VC, essas mesmas 306 empresas representam um
total de 357 negécios' de PE/VC. Estes dados estdao descritos na Tabela 1.1,
que revela um nimero de 264 empresas que t€ém apenas um acionista de PE/
VC, enquanto 42 empresas contavam mais de um investidor de PE/VC (co-
mvestimento).

E importante notar que nem todas estas empresas que estdo no portfélio
de um determinado veiculo representam negdcios originados pelo préprio ges-
tor do veiculo de PE/VC. Isto se deve a um ntimero de transagdes secundérias
(transferéncia de participagdes aciondrias) entre empresas gestoras. Em parti-
cular, destacam-se as transferéncias de empresas do portfélio do BNDESPar
para gestores independentes. A originacao de negdcios serd abordada na Se¢ado
3.2.

anteriormente negociadas na BOVESPA (free floar) representavam menos de 1% do capital
social da empresa, consideramos a emissdo da TAM realizada em 2004 como se fosse um IPO.
13 Este ndmero inclui os PIPEs.

!4 Para evitar dupla contagem, em uma se¢io do questiondrio solicitamos aos gestores que
fornecessem informacdo somente para as empresas nas quais eles eram investidores indepen-
dentes ou co-investidores lideres.

5O ndmero de negécios de cada veiculo é o nimero de empresas nas quais o veiculo
aportou capital. Como o niimero de co-investimentos em uma mesma empresa € diferente
de zero, o nimero agregado de empresas em portfélio difere do nimero agregado de
negodcios.
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Grafico 1.5
CAPITAL INVESTIDO PELO TOTAL DE ORGANIZA(}OES

Investimentos realizados anualmente e nimero de organizagdes gestoras responsaveis pelos investimentos.
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Grafico 1.6
CAPITAL INVESTIDO PELAS ORGANIZA(;OES TIPICAS DE PE/VC

Investimentos realizados anualmente e nimero de organizagdes gestoras responsdveis pelos investimentos.
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Grafico 1.7
CAPITAL INVESTIDO POR ORGANIZAC()ES DO TIPO PIPE

Investimentos realizados anualmente e nimero de organizagdes gestoras responsaveis pelos investimentos.
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Tabela 1.1
NEGOCIOS DE PE/VC

Distribui¢@o dos investimentos que se encontravam no portfolio dos veiculos de investimento em dezembro de
2004. Dezesseis veiculos gerenciados por 15 organizagdes gestoras ndo possufam empresas no portfolio em
dezembro de 2004.

Tipo de investimento Ngenégl;?o(sle Porcentagem
Investimento independente 264 73,9
Co-investimento na qualidade de lider 42 11,8
Co-investimento na qualidade de nao-lider 51 14,3

Total 357 100,0

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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ATabela 1.2 apresenta a distribuic@o geografica dessas empresas (como este
censo ndo inquiriu sobre os valores investidos em cada empresa, esta distribuicao é
apenas numérica). Como era de se esperar, a regiao Sudeste concentra a maior
parte das empresas do portfolio com 195 empresas (64,2 % do total de empresas).
Em seguida vém as regides Sul com 83 empresas (27,4% do total), Nordeste com
16 empresas (5,2%) e Centro-Oeste com nove empresas (2,9%). Apenas um in-
vestimento (menos de 1%) localiza-se na regiao Norte.

A carteira de empresas encontra-se distribuida em uma grande varie-
dade de setores da economia. A Tabela 1.3 apresenta esta distribui¢io. A
semelhanc¢a do que ocorre em outros paises, os setores tecnolégicos represen-
tam a maior parte do portfolio: eletronica e informatica (30% do ntimero total de
empresas), telecomunicagdes (9,2%), biotecnologia (3,3%), medicina e estética
(2,6%), etc. No entanto, também h4 investimentos em setores menos intensivos
em tecnologia: industrias diversas (13,4%), varejo (6,9%), alimentos, bebidas e
fumo (4%), entretenimento e turismo (2,9%), transportes (3,6%), téxteis (2,3%),
construgdo civil e imdveis (3%), entre outros. Pode-se notar que, mesmo nos
setores tradicionais, parte das empresas que recebem aporte de PE/VC costu-
mam ser intensivas em inova¢@o: em inddstrias diversas existe o exemplo uma
empresa de distribui¢do de materiais de manuten¢do; em varejo, pode-se citar
as empresas de venda pela Internet; em alimentos, franquias de alimentagdo. No
setor de transportes, o caso da GOL exemplifica a inovag@o no modelo de
negdcios do setor de transporte aéreo de passageiros. No entanto, alguns inves-
timentos estao em setores tradicionais e ndo necessariamente apresentam gran-
des inovagdes, tais como: parques teméaticos, vestudrio, supermercados, distri-
buic¢do de petrdleo, livrarias, distribuicdo de energia elétrica etc.

Os investimentos de PE/VC sdo invariavelmente feitos em empresas com
grande potencial de crescimento. A elevada possibilidade de retorno e taxa de
crescimento sdo condi¢des necessarias para justificar os custos elevados envol-
vidos na estruturacdo, negociagdo e monitoramento do investimento, bem como
a baixa liquidez e risco associados ao investimento em empresas fechadas ou de
baixa capitalizag@o. O aporte de PE/VC pode ser feito em diversos estagios do

desenvolvimento da empresa. Em termos gerais, costuma-se empregar o termo

12
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Tabela 1.2
DISTRIBUI(}AO GEOGRAFICA DAS EMPRESAS INVESTIDAS

Distribuicdo das empresas do portfolio agregado em dezembro de 2004 segundo a regido, o estado e
a cidade onde estdo localizadas. Foram considerados apenas investimentos feitos de forma independente ou
co-investimentos em que o gestor agiu como lider. Grande Sdo Paulo inclui os municipios de Aruja, Barueri,
Biritiba-Mirim, Caieiras, Cajamar, Carapicuiba, Cotia, Diadema, Embu, Embu-Guacu, Ferraz de Vasconcelos,
Francisco Morato, Franco da Rocha, Guararema, Guarulhos, Itapecerica da Serra, Itapevi, Itaquaquecetuba,
Jandira, Juquitiba, Mairipord, Maud, Mogi das Cruzes, Osasco, Pirapora do Bom Jesus, Pod, Ribeirdo Pires,
Rio Grande da Serra, Salesépolis, Santa Isabel, Santana de Parnaiba, Santo André, Sdo Bernardo do Campo,
Sao Caetano do Sul, Sao Lourenco da Serra, Suzano, Tabodo da Serra e Vargem Grande Paulista. Grande Rio
de Janeiro inclui: Belford Roxo, Duque de Caxias, Magé, Mesquita, Nilpolis, Niter6i, Nova Iguacu, Queima-
dos, Sao Gongalo e Sdo Joao de Meriti. Grande Belo Horizonte inclui: Betim, Contagem, Ibirité, Nova Lima,
Ribeirdo das Neves, Sabard, Santa Luzia e Vespasiano. Grande Porto Alegre inclui: Alvorada, Barra do Ribei-
ro, Cachoeirinha, Campo Bom, Canoas, Dois Irmaos, Eldorado do Sul, Estancia Velha, Esteio, Gravatai, Guaiba,
Ivoti, Novo Hamburgo, Portdo, Sdo Leopoldo, Sapiranga, Sapucaia do Sul e Viamao. Grande Curitiba inclui:
Almirante Tamandaré, Araucaria, Campo Largo, Campo Magro, Colombo, Fazenda Rio Grande, Pinhais,
Piraquara e Sdo José dos Pinhais.

Numero de Porcentagem
Estado Empresas Vélidz’lg

Sudeste 195 64,2
S3o Paul Grande Sao Paulo 112 36,9
ALy Interior/litoral 15 4,9
Rio de Janeiro Grande Rio 39 12,8
Minas Gerais Grande Belo Horizonte 26 8,6
Interior 2 0,7
Espirito Santo Interior/litoral 1 0,3
Sul 83 27,4
. Grande Porto Alegre 32 10,6
Rio Grande do Sul Interior/litoral 6 2,0
Santa Catarina Grande Florian6polis 14 4,6
Interior/litoral 16 5,3
Parani Graqde Curitiba 14 4.6
Interior/litoral 1 0,3
Nordeste 16 5,2
Bahia Grande Salvador 5 1,6
Pernambuco Grande Recife 5 1,6
Paraiba Interior/litoral 1 0,3
Rio Grande do Norte Grande Natal 2 0,7
Ceara Grande Fortaleza 3 1,0
Centro-Oeste 9 2,9
Goias Grande Goiania 3 1,0
Mato Grosso Grande Cuiab4a 1 0,3
Distrito Federal Brasilia 4 1,3
Mato Grosso do Sul Interior/litoral 1 0,3
Norte 1 0,3
Para Grande Belém 1 0,3
Sem informacao 2 -
Total 306 100

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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Tabela 1.3
SETORES DE ATUA(;[&O DAS EMPRESAS INVESTIDAS

Niumero e porcentagem das empresas do portfolio agregado em dezembro de 2004 segundo o principal
setor economico de atuagdo. Para empresas que atuam em mais de um setor, foi considerado apenas o
principal setor de atuacdo. Foram considerados apenas investimentos feitos de forma independente ou
co-investimentos onde o gestor atuou como lider.

Z
|

Setor econdmico % Setor econdémico

7.1.Humana

7.2.Vegetal

7.3.Animal

8. Servicos Financeiros
8.1.Seguros

8.2.Planos de Satide Odontolégica
8.3.Cartdes de Crédito
8.4.Nao-identificado

9. Construcao Civil/Iméveis
9.1.Materiais para Construgido
9.2.Empreendimentos Imobilidrios
9.3.Servicos Imobilidrios

. Entretenimento/Turismo

. Agronegocios
11.1.Agricultura e pecudria
11.2.Méquinas e equipamentos
11.3.Insumos
11.4.Reflorestamento

. Medicina e Estética
12.1.Farmacos
12.2.Prod. Médico-Hospitalares
12.3. Franquias em Estética e Satide
12.4.Servicos Méd. e Laboratoriais
12.5.Instrumentos Médicos

. Energia
13.1.Distribuigao
13.2.Producdo
13.3.Planejamento Energético

. Téxteis

. Comunica¢ao/Midia

. Logistica/Distribuicao

. Educacao

. Incubadora

. Eletrodomésticos

. Holding

. Mineracao

. Call Center

. Calcados

. Equipamentos de seguranca

. Leilao

. Saneamento

sem informacao

Total
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1.1.Software
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venture capital (VC) como sindnimo de investimento em empresas que se en-
contram na fase inicial do desenvolvimento. Ao investir nessas empresas, 0 ges-
tor tende a se envolver intensamente na estruturagdo do negdécio. J4 o termo
private equity (PE) é comumente empregado como sindnimo de investimentos
em empresas amadurecidas, sem que isso necessariamente implique um menor
envolvimento do gestor. Os estigios incluidos em VC sdo: 1) capital semente
(seed capital): geralmente representa um pequeno aporte, feito em fase pré-
operacional, para desenvolvimento de um produto ou ainda para testes de mer-
cado ou registro de patentes; 2) estruturacao inicial (start-up): aporte de capital
para empresa em fase de estruturacio, em geral no primeiro ano de seu funcio-
namento, quando ainda ndo vende seus produtos/servigos comercialmente. Nessa
fase a empresa jd iniciou a contratagcdo de profissionais e ja efetuou todos os
estudos necessarios para colocar em pratica seu plano de negdécios e 3) expan-
sdo: aporte de capital para a expansdo das atividades de uma empresa que ja
vende seus produtos comercialmente (capital de giro, expansao da planta, da
rede de distribuigio ou ainda o investimento em comunicagdo e marketing).'

Os investimentos tipicos de PE ocorrem sob diversas modalidades, tais como:
1) estagios avancados (late stage): aporte de capital em empresas que j atingiram
uma taxa de crescimento relativamente estavel e ja apresentam fluxo de caixa positi-
vo; 2) financiamento de aquisicdes (aquisition finance): capital para expansao por
meio da aquisi¢ao de outras empresas; 3) tomada de controle pelos executivos (MBO/
I para management buyout/in): capital para financiar a equipe de gestores, da pro-
pria empresa ou externos, que objetivam adquirir o controle de uma empresa; 4)
estagio pré-emissdo (bridge finance): aporte feito quando a empresa planeja uma
introdu¢@o em bolsa de valores em prazo de até dois anos, podendo envolver a
reestruturagio de posigdes aciondrias de grandes acionistas; 5) recuperacdo empre-
sarial (furnaround): aporte feito quando a empresa se encontra em dificuldade ope-

16 A definicdo dos estdgios e sua classificacdo como PE ou VC ¢ arbitraria. Alguns prefe-
rem incluir expansdo entre os estidgios do PE, outros classificam seed como uma categoria
em si. Como apresentamos os dados para cada um dos estdgios, o leitor pode refazer os
célculos usando sua propria classificagao.
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racional e/ou financeira e existe a aposta na recuperacdo; 6) mezanino: investimentos
em estigios avancados do desenvolvimento da empresa por meio de dividas subor-
dinadas e 7) PIPE (private investment in public equity): € um estagio a parte,
representando a aquisi¢ao do capital aciondrio de empresas j4 listadas em bolsa.

ATabela 1.4 mostra a etapa do desenvolvimento na qual a empresa rece-
beu o primeiro aporte de PE/VC. Dois tercos do portfélio agregado receberam
aporte de capital tipico de venture capital (204 das 306 empresas em portfolio).
Destas, 36 empresas (11,8%) receberam o primeiro aporte na forma de capital
semente (seed capital), 72 (23,5%) receberam-no durante a fase de estruturacao
inicial do negdcio (start-up) e 96 (31,4%) no estagio de expansao. O baixo
numero de empresas que receberam aporte na fase de capital semente mostra
que, apesar de ja haver alguma capacitacdo nessa modalidade de investimentos,
ainda ha muito espago para ganhos relacionados a extensao de financiamento a
empresas em sua fase inicial. Isto se torna mais evidente quando se considera
que, de fato, inexistiam veiculos de investimentos exclusivamente dedicados a
empresas neste estagio do desenvolvimento empresarial

Sao 102 (33,3%) os investimentos tipicos de private equity. Destes, 42
(13,7%) ocorreram quando a empresa ja estava em estdgio avancado do de-
senvolvimento (late stage). Outras fases da maturidade empresarial, tais como
financiamento de aquisicdes, pré-emissao, recuperagao industrial, mezanino e
tomada de controle pelos administradores, representam parcela inferior a 10%
do nimero de investimentos. Finalmente, os PIPEs (empresas que receberam o
primeiro aporte quando j& tinham seus papéis negociados no mercado acionério)
somam 43 empresas (14,1%).

Normalmente, a tese que embasa o investimento fundamenta-se na cria-
¢do de negdcios que venham a suprir necessidades do mercado ou no desenvol-
vimento de negdcios ja existentes. No entanto, outras estratégias também po-
dem ser utilizadas. Por exemplo, pode-se antever a consolidagdo das opera-
¢des de empresas independentes com atividades semelhantes ou complementa-
res, com objetivo de explorar ganhos de escala em industrias fragmentadas, de
escopo ou de eficiéncia organizacional. Em casos de privatizac¢do ou de suces-

16




A Inddstria de Private Equity e Venture Capital — Primeiro Censo Brasileiro

Tabela 1.4
ESTAGIO DAS EMPRESAS INVESTIDAS QUANDO
DO PRIMEIRO APORTE DE PE/VC

Distribuicdo das empresas do portfolio agregado em dezembro de 2004 segundo o estdgio em que se
encontravam quando receberam o primeiro aporte de capital. Os estdgios significam: Seed capital:
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. Start-up: Aporte de capital para empresa em fase
de estruturacdo, em geral no primeiro ano de seu funcionamento, quando ainda ndo vende seus produ-
tos/servicos comercialmente. Nesta fase a empresa ja iniciou a contratagdo de profissionais e ji efetuou
todos os estudos necessdrios para se colocar em pratica o plano de negécios. Expansdo: Aporte de
capital, em geral de giro, para a expansdo de empresa que ja vende seus produtos/servi¢os comercial-
mente. O aporte também pode ser destinado a expansdo da planta, da rede de distribui¢do ou ainda para
ser investido em comunicag¢do e marketing. Later stage: Nesse estagio, a empresa ji atingiu uma taxa
de crescimento relativamente estdvel e ja apresenta fluxo de caixa positivo. Aquisition Finance:
Aporte de capital para que a empresa adquira uma terceira companhia. Inclui-se nesta categoria o
financiamento do tipo mezanino, que utiliza uma combinacdo de divida e empréstimo. Management
buyout/in: Aporte para que uma equipe de gestores, da prépria empresa ou externos, adquira o controle.
Bridge finance: Aporte feito quando a empresa planeja uma introdugdo em bolsa de valores em prazo
de até um ano. Também pode envolver a reestruturacdo de posi¢des aciondrias de grandes acionistas.
Turnaround: Financiamento para empresa com dificuldade operacional e/ou financeira. PIPE: Aporte
em agdes pouco liquidas de empresas listadas em bolsa de valores.

Estagio %‘L‘:‘;’:& ;lse Porcentagem
Venture Capital 204 66,7
Capital semente (Seed capital) 36 11,8
Estruturac@o inicial (Start-Up) 72 23,5
Expansio (Expansion) 96 31,4
Private Equity 102 33,3
Estagio avancado (Late stage) 42 13,7
Financiamento para aquisicao (Acquisition finance) 5 1,6
Tomada de controle p/ executivos (Management buyout) 3 1,0
Capital pré-emissdo (Bridge finance) 1 0,3
Recuperacdo empresarial (Turnaround) 6 2,0
Mezanino 2 0,6
PIPEs 43 14.1
Total 306 100,0

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

sao familiar, a aposta esta no crescimento resultante da melhora na gestao, au-
mento da capacidade de investimento e conseqiiente ganho de produtividade.
Os PIPEs geralmente realizam investimento em: 1) empresas com pequena ca-
pitalizacdo bursitil, que estejam momentaneamente subavaliadas pelo mercado
(small caps, value stocks e growth stocks) ou 2) empresas para as quais a
melhora da governanga corporativa (respeito a direitos de acionistas minoritarios
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e melhoria da relagdo com investidores) e conseqiiente ganho de produtividade,
mesmo que sem a aquisi¢do do controle, justifica o investimento. Em determina-
das ocasides, o negdcio pode originar-se de grupos empresariais interessados
em se desfazer de uma filial, subsididria ou departamento (spin-off). Apés o
spin-off, anova empresa deixa de ser fornecedora exclusiva da empresa a qual
pertencia e pode iniciar a prospec¢do de outros clientes.

ATabela 1.5 mostra as teses de investimento que nortearam os negdcios
realizados nas 306 empresas do portfélio. Para 214 empresas, ou cerca de dois
tercos da amostra, a tese foi o desenvolvimento de um negdcio novo ou existen-
te. A segunda tese mais freqiiente foi de investimentos em small caps, value
stocks e growth stocks, utilizada em 40 investimentos (13%). A tese de conso-
lidagdo industrial norteou o investimento em 15 empresas (4,9%). Privatizacdo e
sucessdo familiar nortearam respectivamente 11 (3,6%) e seis (2%) investimen-
tos. Os spin-offs constituiram 10 investimentos (3,3%).

Tabela 1.5
TESES DOS INVESTIMENTOS

Distribui¢@o das empresas do portfolio agregado em dezembro de 2004 segundo a tese de investimento que
norteou o aporte inicial. Outros inclui: Reverse IPO, Public-to-Private (P2P) e aporte para continuidade operacional
da empresa. Reverse IPO refere-se a transagdo onde se adquire o controle de uma empresa cotada para que a
mesma adquira empresas do portfolio do adquirente. P2P € o investimento em empresa cotada com vistas a
remové-la da bolsa de valores.

Nimero de  Porcentagem
Empresas Valida

Criacdo e/ou desenvolvimento de um negécio 214 69,9
Consolidacido industrial 15 4,9
Privatizacao 11 3,6
Small caps, growth stocks e value stocks 40 13,0
Spin-off de grupos empresariais 10 3,3
Melhorias na governanga de empresa listada 3 1,0
Sucessao familiar 6 2,0
Reestruturagdo 4 1,3
Outros 3 1,0

Total 306 100,0

Estratégia de Investimento
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Finalmente, a Tabela 1.6 mostra o retrospecto de saidas de negdcios re-
alizadas pela indstria. E importante notar que o nimero de negécios é diferente
do nimero de empresas: uma empresa com dois investidores de PE/VC € com-
putada como dois negdcios. Os anos de 2001 e 2002 sdo marcados por um
grande numero de liquidacGes (wright-offs), muito possivelmente como conse-
qiiéncia dos investimentos gerados a partir do grande volume de novos compro-
metimentos em 2000 (conforme Gréfico 1.2). O ano de 2004 marca o inicio do
primeiro ciclo de desinvestimentos da industria brasileira de PE/VC por meio de
IPOs e por isso pode ser entendido como o inicio da maturacdo da industria,
uma vez que mostra a sua capacidade de realizar um ciclo completo de investi-
mentos, tal como ocorre nos paises desenvolvidos.

ATabela 1.7 lista todos os IPOs realizados em 2004 e 2005. Vemos que,
dos sete IPOs realizados em 2004, cinco foram de empresas investidas de PE/
VC. Observa-se que em 2004, 77,8% dos recursos levantados por meio da aber-
tura de capital (incluindo emissdes primdrias e secundarias) corresponderam a
empresas financiadas pela industria de PE/VC no Brasil. Em 2005 o mercado
continuou ativo com nove IPOs, muito embora a participagcdo das empresas
investidas de PE/VC tenha sido menor (quatro IPOs correspondendo a 35%
dos R$5.443 milhdes captados). Isto representou o primeiro grande surto de
saidas da industria por meio de [POs no pais.

ATabela 1.6 mostra que as nove saidas de negdcios (sete saidas parciais e
duas totais) via IPO correspondem a apenas 21,4% do total de 42 saidas de
negdcios. O mecanismo de venda estratégica (trade sale) ainda predomina como
forma de saida, correspondendo a 33,5% dos casos no periodo de 1999 a 2004.
Infelizmente, ndo temos informagdes sobre os valores levantados, um a um, dos
meios de saida para melhor avaliar aimportancia de cada um.
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Tabela 1.6
SAIDAS DE NEGOCIOS

Numero de saidas de negdcios realizadas anualmente segundo o mecanismo utilizado. Entende-se por saida
total a venda da totalidade da participacdo detida pelos fundos geridos pela organizag¢do de PE/VC, bem
como uma liquidacdo total dos ativos da empresa do portfolio. Caso a saida tenha ocorrido através de
vérias saidas parciais, foi considera a tltima transacdo como uma saida total e as anteriores como saidas
parciais. IPO: initial public offering ou emissdo publica inicial. Trade-sale, ou venda estratégica, é a venda
de totalidade da participacdo para um comprador estratégico. Em geral, um grupo industrial interessado
em integrar a empresa verticalmente ou horizontalmente. Secondary-sale é a venda para outro investi-
dor tempordrio. Buyback é a recompra de participacdo por parte do empresdrio ou empreendedor. Write-
off/down € a liquidag@o total dos ativos da empresa, significando a descontinuacdo das operacdes. Venda
secunddria no mercado é a venda de agdes de empresas que ja tém agdes negociadas em bolsa. Entende-
se por incorporagdo de empresas a fusdo com outras empresas do portfolio. Nao inclui PIPEs.

Ano
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Saidas Totais de Negocios

- - - 2
IPO ©4)

4 13 8 6 15
(57,1) (394 (21.6) (24,0) 484)

Mecanismo de Saida

Trade-sale

- 16 1 1 4 2
Secondary-sale 48.5) @7 4.0) 6.5)

3 1 8 3 8
Buyback 429 (30 (L) (120) (25,8)

. B 3 20 15 4
Write-off/down ©.1) (54,1) (60,0) (12,9)

Total 7 33 37 25 31
Saidas Parciais de Negdcios

- - - 7
IPO (63.6)

1 2 4 3 2
Secondary-sale (100,0) (66,7) (667)  (60,0) (18,2)

1 2 2 2
(333 (333) (40,0) (18,2)

Total 1 3 6 5 2 11
Total Geral 8 36 43 30 24 42

Buyback/Amortizacdo
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Tabela 1.7
ABERTURA DE CAPITAL NA BOVESPA:
EMPRESAS EMISSORAS E INVESTIDORES DE PE/VC

Tabela elaborada a partir de dados fornecidos pela BOVESPA. As empresas consideradas para andlise sdo
aquelas que realizaram oferta publica inicial entre janeiro de 2004 e setembro de 2005. A Natura recebeu
investimentos do BNDESPar na forma de debéntures conversiveis em agdes. Dado que as agdes da TAM
anteriormente negociadas na BOVESPA (free float) representavam menos de 1% do capital social da
empresa, pode-se considerar a emissdo realizada em 2004 como se fosse um IPO. Valores em parénteses
representam porcentagem em relagdo ao total.

Volume

Ano Empresa (R$ milhoes) Investidores do Tipo PE/VC
Cosan 886
Energias do Brasil 1.185
OHL Brasil 496
Localiza 265 CSFB Private Equity
Nossa Caixa 954
2005 Renar Magis 16

GP Invest.; Warburg Dillon; TH Lee Putnam/

Sl e Santander; JP Morgan e Flatiron
TAM 543 CSFB e Bassini, Playfair e Wright
UOL 625 Latintech
Total 2005 5.433
Total das Investidas de PE/VC  1.906
ALL 588 GP Invest; CSFB; Electra e GEF
CPFL 821 Bradespar
DASA 437 Patria; JP Morgan e Flatiron
2004 Gol 878 AIG Capital Partners
Grendene 617
Natura 768 BNDESPar
Porto Seguro 377
Total 2004 4.486

Total das Investidas de PE/VC  3.492

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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OS PARTICIPANTES DA INDUSTRIA
BRASILEIRA DE PRIVATE EQUITY
E VENTURE CAPITAL

2.1 - Organizacoes Gestoras
2.1.1 — Origens e Configuracao

A totalidade das organizagdes gestoras € composta por 65 organizacoes
tipicas de PE/VC'" e seis organizagdes especializadas em PIPE (o Apéndice 1
apresenta a listagem completa). Conforme descrito na Tabela 2.1, o conjunto das
organizagdes gestoras € composto por: i) 45 organizacdes independentes que
gerenciam comprometimentos de US$ 2,99 bilhdes, representando 53,4% de todo
o capital comprometido na industria; ii) 20 organizacdes afiliadas a instituicdes

17 Entre estas organizagdes estdo trés que realizam investimentos exclusivamente por meio de
debéntures conversiveis. Muito embora sua atuagdo enquanto investidor seja limitada em
alguns aspectos (como a participagdo em conselhos de administragdo), no geral apresentam
uma participacdo ativa na vida empresarial que é caracteristica do PE/VC.
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Tabela 2.1
AFILIACAO DAS ORGANIZACOES GESTORAS

Distribuic@o das organizagdes gestoras com escritdrio no pais segundo a afiliacdo e o montante de capital com-
prometido em dezembro de 2004. Valores em parénteses representam porcentagem em relac@o ao total. Valores
reportados em Reais foram convertidos em ddlares usando a cotagdo média anual do Banco Mundial. N2o inclui
comprometimentos de trés veiculos/organiza¢des de pequeno porte que ndo forneceram estes dados.

Nuimero de Comprometimentos
Organizacgoes (USS$ bilhoes)
45 2,99
(63.4) (534)

20 2,11
(28,2) (37,9

4 0,33
(5,6) (6,0)

2 0,15
2,8) 2,7)

7 5,58
Total (100,0) (100,0)

2 Existem organizacdes que, apesar de terem como tnico investidor um grupo industrial ou uma instituigio
financeira, consideram-se independentes e, de fato, ndo portam o nome da organizagao investidora.

De modo consistente com informacdes exclusivamente publicas, os comprometimentos da Intel Capital
foram estimados assumindo um investimento médio de US$1 milhdo por empresa investida.

Afiliacao

Organizacoes independentes®
Instituicoes financeiras
Grupos industriais (Corporate ventures)®

Setor publico

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

financeiras com comprometimentos de US$ 2,11 bilhdes, representando 37,9%
do capital comprometido; iii) quatro organizagdes afiliadas a grupos industriais
(freqiientemente denominadas pelo termo inglés corporate ventures) com com-
prometimentos de US$ 0,33 bilhdes, representando 6% do capital comprometi-
do; e iv) duas instituigdes afiliadas ao setor piblico com comprometimentos de
US$ 0,15 bilhdes, representado 2,7% do total comprometido. Este tltimo grupo
€ composto pelos dois bracos de investimento em participagdes do Banco Naci-
onal de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES): BNDESPar Private
Equity e BNDESPar Venture Capital. Das seis organizagdes do tipo PIPE, trés
sdo organizagdes independentes e trés sdo afiliadas a institui¢des financeiras. Os
PIPEs possuem comprometimento de capital de US$ 0,51 bilhdes, representando
pouco mais de 9% dos US$ 5,58 bilhdes comprometidos na industria.
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Tanto em termos numéricos quanto de capital comprometido, esta in-
dustria € primordialmente composta por organizagdes independentes ou afili-
adas a institui¢des financeiras. A Tabela 2.1 também mostra que o papel do
governo como gestor direto de PE/VC € relativamente limitado. O compro-
metimento do BNDESPar € inferior a 3% do capital comprometido na indus-
tria. Entretanto, como sera visto adiante, o nimero de empresas que estava na
carteira de investimentos do BNDESPar até dezembro de 2004 representa
mais de 10% de todas as empresas do portfélio agregado da industria. Tam-
bém € importante notar que o setor publico tem um papel importante como
investidor em diversos veiculos geridos por organizagdes independentes.

As organizacdes gestoras de PE/VC administram tanto recursos proveni-
entes de terceiros quanto dos préprios sécios'® (recursos proprietarios). A Ta-
bela 2.2 mostra a distribuicao das organizagdes de acordo com a origem do
capital comprometido dos fundos que administram. Nota-se que 30 organiza-
coes (42,3% do total de 71 organizagdes) administram recursos oriundos so-
mente de terceiros que totalizam US$ 1,65 bi (29,6% do total de recursos com-
prometidos na industria). Outras 13 organizacgdes (18,3%) administram apenas
recursos proprietdrios. No entanto, estas organizacdes sdo responsiveis por
apenas 9,3% de todo o capital comprometido. Finalmente, as organizagdes que
gerem recursos de terceiros em conjunto com alocagdes proprietarias somam
28 (39,4%) e mostram maior capacidade de atracdo de capital, uma vez que
gerenciam US$ 3,41 bi (61,1% do capital comprometido agregado).

Como reportado na Tabela 2.3, a grande maioria das organizagdes
gestoras de PE/VC atuantes no Brasil, tanto em termos numéricos quanto
em termos de capital comprometido, sao de origem nacional. As 53 organi-
zagoOes de origem nacional (74,7% de todas as organizagdes) gerenciam US$
3,54 bi (63,4% do capital comprometido). Os Estados Unidos aparecem como
a segunda origem mais freqiientemente citada: 10 organizagdes (14,1%)
gerenciando US$ 1,76 bi (31,6% do capital comprometido). Portanto, Brasil e

18 Sejam eles os préprios gestores ou a organizagdo-mée.
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Tabela 2.2
FONTE DO CAPITAL

Distribuic@o das organizag¢des gestoras com escritério no pais segundo a fonte predominante do capital compro-
metido ao final de 2004. Valores em parénteses representam o percentual em relagdo ao total. Valores reportados
em Reais foram convertidos em Délares usando a cotagdo média anual, tal como publicado pelo Banco Mundial.
Recursos de terceiros podem incluir pequena parcela de recursos investidos pelos gestores.

Nimero de Comprometimentos
Organizacdes (USS$ bilhdes)

Recursos de terceiros ( 432(’)3) (12,96’65)

Recursos proprietarios * (11833) (()953%

Recursos de terceiros e proprietarios (32984) I 14 11)

Origem dos Recursos

7
Total (100,0) (160 0)

a ~ . . ™ . . ~ ~

Naio inclui comprometimentos de trés veiculos/organiza¢des de pequeno porte que nido forneceram estes
dados.De modo consistente com informagdes exclusivamente ptblicas, os comprometimentos da Intel Capital
foram estimados assumindo um investimento médio de US$1 milhdo por empresa investida.
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Tabela 2.3
PAIS DE ORIGEM DAS ORGANIZA(;C)ES

Distribuicao das organizagdes gestoras com escritério no Brasil segundo o pais de origem e o montante de capital
comprometido ao final de 2004. Valores em parénteses representam o percentual em relacdo ao total. Valores
reportados em Reais foram convertidos em Ddlares usando a cotagdo média anual, tal como publicado pelo
Banco Mundial. Europa inclui: Espanha, Holanda, Inglaterra e Sui¢a. Outros inclui: Chile, [lhas Cayman e Ilhas
Virgens Britanicas. Nao inclui comprometimentos de trés veiculos/organizac¢des de pequeno porte que ndo forne-
ceram estes dados.

Nimero de Comprometimentos

Origem dos Recursos Organizacées (US$ bilhoes)

. 53 3,54
Brasil (74.7) (63.4)

sy 10 1,76
Estados Unidos (14,1) (3 1,6)

4 0.09
Europa (5.6) (1.6

4 0,19
Outros (5.6) G.4)

7
Total (100,0) (160 0)

% Os comprometimentos da Intel Capital foram estimados com base em informacio publicamente disponivel.
Considerou-se que o investimento médio foi de US$1 milhdo por empresa na carteira do fundo.
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Estados Unidos sdo origens de organizacdes que, juntas, representam 95% de
todo o capital comprometido em PE/VC no pais.

mostra o histérico do inicio das operacdes das orga-
nizacdes gestoras. Esta andlise é imperfeita, pois omite as instituicdes
que encerraram suas atividades antes da realizagdo da pesquisa.'” Apesar
desta deficiéncia, propicia uma visdo do processo histdrico da formagao
da industria de PE/VC no Brasil. Pode-se observar que: a) os primérdios
da atividade de PE/VC no Brasil remontam ao inicio dos anos 80 — muito
antes de o modelo americano de PE/VC ter se tornado referéncia interna-
cional; b) o grande ciclo do PE/VC no Brasil inicia-se apds a primeira
metade da década de 1990, acelerando ap6s a estabiliza¢do econdmica do
Brasil iniciada em 1994; ¢) houve interrupcdo na entrada de organizacoes
em 1998, provavelmente correlacionada com a antecipacdo da alteracio
do regime cambial do inicio de 1999 e a crise econdmica da Russia em
1998; d) a grande expansdo do periodo 1999-2001 estd possivelmente
relacionada ao barateamento dos ativos domésticos quando mensurados
em ddlares e a bolha especulativa da Nova Economia. O pico deste peri-
odo foi atingido em 2000, com a entrada de 14 organiza¢des no mercado;
e) desde 2002, a taxa de entrada tem sido estavel com cerca de quatro
novas organizagdes ao ano.

Das 71 organizacdes que compdem a populagdo, 55 estavam ativas na busca
de novas oportunidades de investimento em dezembro de 2004 (denominadas ati-
vas), enquanto as outras 16 haviam encerrado a prospeccdo de investimentos e
simplesmente gerenciavam o portfélio existente (denominadas inativas). Dentre as
inativas, sete mostraram a inten¢ao de abandonar o setor e uma revelou indecisao,

1 Trata-se de um viés tipico de selec@o, no qual os resultados refletem apenas o histérico das
organizagdes sobreviventes.

20 A desvalorizacdo do Real frente ao Ddlar, ocorrida apds a adogdo do regime de cidmbio
flutuante, mostra qudo sobrevalorizada estava a moeda. Isso fazia com que os ativos brasilei-
ros fossem menos atraentes para investidores internacionais. Apds o ajuste, tal anomalia foi
corrigida e a industria viu a entrada de 25 organizacdes apenas no biénio 1999-2000.
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Grafico 2.1
INICIO DE ATIVIDADE NO BRASIL

Distribuic@o das organizagdes gestoras com escritdrio no pais segundo o ano de inicio das operagdes no Brasil.
Naio inclui organizag¢des que foram extintas ou deixaram o pais antes de dezembro de 2004.

14
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10

Numero de organizacdes entrantes
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=) A )
] - v
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enquanto as outras oito declararam a inten¢@o de voltar a atividade no futuro. As 55
organizagoes ativas concentram cerca de 78 % do capital comprometido. Soman-
do-as as oito organizacdes inativas que pretendem voltar a atividade, chega-se a
conclusdo de que 63 das 71 organizagdes existentes em 2004 (que respondem por
89% do capital comprometido) pretendem continuar no setor. Este baixo indice de
abandono (11%) sugere que a industria esta se consolidando. A Tabela 2.4 sumariza
estes dados.

As 71 organizagdes gestoras de PE/VC presentes no Pais possuem escri-
térios em dez cidades: Belo Horizonte, Brasilia, Campinas, Curitiba, Floriandpolis,
Petrépolis, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro e Sao Paulo, sendo que as
cidades de Brasilia, Recife e Petropolis sdo cobertas apenas por escritérios
secundarios (Tabela 2.5). Em relag@o as sedes das organizac¢des, hd uma con-
centragdo expressiva na cidade de Sao Paulo: 47 (66,2%) organizagdes com
comprometimentos de US$4,45 bi (79,7% do comprometimento agregado).
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Tabela 2.4
SITUACAO E INTEN(;AO DE PERMANENCIA NO SETOR

Distribuic@o das organizagoes gestoras com escritdrio no pais segundo o grau de atividade na busca de investi-
mentos, medida pela resposta as questoes: i) a organizagdo estd ativa na busca de oportunidades de investimen-
to? e ii) a organizagdo tem a intengdo de continuar ou voltar a investir em PE/VC no Brasil?

Situagiio atual Ifltengﬁo Ql{anto ao Futuro Total
Inativa Ativa Nao sabe
Inativa 7 8 1 16
Ativa 0 55 0 55

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

Isto € indicativo da formag@do de um cluster de PE/VC. Mais ilustrativo ainda
dessa concentracio € o fato de que a regido das avenidas Faria Lima e Berrini
sedia 29 organizagdes gestoras com comprometimentos de US$3,73 bi (66,8%
do capital comprometido). A cidade do Rio de Janeiro vem em segundo lugar,
com 19 organizagdes (26,8%) e 18,8% do capital comprometido. O Rio de
Janeiro congrega importantes investidores (e.g., fundos de pensao PREVI,
PETROS e FAPES), organizac¢des governamentais fomentadoras do mercado
de PE/VC (e.g., FINEP e BNDES) e a sede da Associagao Brasileira de Private
Equity e Venture Capital (ABVCAP), tornando-a um pélo importante desta
industria. Juntas, as cidades de Sdo Paulo e Rio de Janeiro congregam 66 das
71 organizagdes gestoras (aproximadamente 99% de todo o capital de PE/VC
no Brasil). Como sera visto adiante, isso ndo significa que o capital seja investi-
do, na mesma propor¢do, em empresas localizadas nestas regides, em detri-
mento de outras cidades e estados da federag@o. O proprio fato de essas 66
organizacgdes possuirem escritérios em quatro das cinco macrorregioes brasilei-
ras (Sul, Sudeste, Nordeste e Centro-Oeste) indica o interesse por certa diver-
sificacdo regional. No entanto, esta diversificacdo € ainda timida, uma vez que a
regiao Nordeste conta com apenas dois escritérios e a regido Norte, nao possui
nenhum.

Assim como as organizagdes gestoras e o capital comprometido estdo
concentrados em poucas cidades e sub-regides, um pequeno nimero de organi-
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Tabela 2.5
PRESENCA GEOGRAFICA DAS ORGANIZA(;OES

Distribuic@o regional dos escritérios das organizagdes gestoras e montante de capital comprometido ao final de
2004. Valores em parénteses representam o percentual em relac@o ao total. Valores reportados em Reais foram
convertidos em Ddlares usando a cotagdo média anual, tal como publicado pelo Banco Mundial. Alguns valores
foram omitidos para evitar que informag@o individual confidencial fosse identificada (n.d. significa ndo disponi-
vel e n.a. significa ndo aplicavel ). O total de Capital Comprometido inclui os valores néo reportados. Total de
escritdrios inclui sedes e escritdrios secundérios. Organizagdes com CEP iniciado por 045 ou 0145 foram agru-
padas na regido das avenidas Faria Lima e Berrini. CEP iniciado com 013 refere-se a regido da Av. Paulista.
Devido a forma como € estruturada, a empresa publica BNDESPar foi considerada como duas organizagdes.
Empresas com departamentos de PE/VC e PIPE separados também foram consideradas duas vezes. Nao inclui
comprometimentos de trés veiculos/organizagdes de pequeno porte que ndo forneceram estes dados.

Numeros de sedes Total de Comprometimentos
das Organizacoes Escritorios (US$ bilhoes)
3

Brasilia 30) n.a.

Cidade Sede

. 2
Recife 20) n.a.

1

Petrépolis (1.0)

n.a.

. 1 4
Belo Horizonte 14) 3.9) n.d.

. 1 1
Campinas (14) (1.0) n.d.

. 1 4
Curitiba (L4) 39) n.d.

PR 1 1
Florianopolis (14) (1.0) n.d.

1 4
Porto Alegre (L4) 39) n.d.

19 27 1,05
(26.3) (26.,8) (18.8)

47 54 4,45
(66.,2) (53.5) (79,7)

Rio de Janeiro

Sao Paulo: Total da Cidade

Faria Lima — Berrini 29 n.d 3,73
e adjacencias®  (40,8) -G (66.8)

71 101 5,58
. (100,0) (100,0) (100,0)

% Os comprometimentos da Intel Capital foram estimados com base em informacio publicamente disponivel.
Considerou-se que o investimento médio foi de US$1 milhdo.

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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zagdes concentra a maior parte do capital: a Tabela 2.6 mostra que as 15 maio-
res organizacdes, em termos de capital comprometido, administram 76,2% do
capital comprometido na Industria. As cinco maiores concentram quase metade
do comprometimento agregado. Isto € indicativo de uma inddstria nascente e
ainda fragmentada, onde o porte médio dos 15 maiores gestores é de US$ 283
milhdes, enquanto cada um dos demais 56 gestores gerencia em média US$ 26
milhdes.

2.1.2 - Recursos Humanos e Remuneracao nas Organizacoes Gestoras

A industria de PE/VC € notoriamente parcimoniosa quando se considera o
nimero de profissionais diretamente empregados pelas organizagdes gestoras. A
Tabela 2.7 mostra que em dezembro de 2004 as 71 organizagOes gestoras em-
pregavam 498 profissionais, sendo 233 gestores e 265 profissionais de apoio.

Tabela 2.6
CONCENTRACAO DO CAPITAL PELAS ORGANIZA(;()ES

Grupos de organizagdes segundo o tamanho, medido pelo montante de capital comprometido ao final de 2004.
Valores entre parénteses representam o percentual em relagdo ao comprometimento total na industria. Valores
reportados em Reais foram convertidos em Ddlares usando a cotagdo média anual, tal como publicado pelo
Banco Mundial.

Grupos de organizacbes Comprometimentos Comprometimento médio

por tamanho (USS$ bilhoes) (US$ milhdes)
5 maiores (35596) 513
10 maiores %’46’71) 361
15 maiores (‘;6225) 283
Demais 55° (12’33’5’) 26
Todos os fundos (1563,%) 85

% A média exclui as organizaces que estavam sem capital comprometido. Ndo inclui comprometimentos de
trés veiculos/organizagdes de pequeno porte que ndo forneceram estes dados. Os comprometimentos da Intel
Capital foram estimados com base em informag@o publicamente disponivel. Considerou-se que o aporte médio
foi de US$1 milhdo.

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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Sao considerados gestores os profissionais com poder de decisdo em pelo menos
uma das etapas do processo de PE/VC (captacio de recursos, a originagdo de
negdcios, monitoramento, desinvestimento etc.). Profissionais de apoio englobam
analistas, controllers, estagiérios, secretdrias etc., que atuam sob orientagdo dos
gestores. A parcimOnia fica evidente quando se observa que existe, em média,
menos de um profissional de apoio para cada gestor da industria.

Dos 233 gestores, 60,1% sao sécios das organizagdes em que traba-
Iham. E importante notar que, em algumas situacdes, & natural que o gestor néo
seja um sdcio. Por exemplo, quando a organizacao € afiliada a institui¢@o finan-
ceira ou ao governo. Nestes casos, 0s gestores sdo executivos contratados. O
mesmo acontece em alguns corporate ventures e em certas organizagdes inter-

nacionais. Em 21 das 71 organizac¢des de PE/VC presentes no Brasil, ndo existe
a figura do sécio-gestor. Considerando-se apenas o conjunto dos gestores das
organizacdes que possuem socios-gestores, constata-se que 76% dos gestores
sdo sdcios de suas organizacoes.

A industria de PE/VC apresenta um perfil demogréfico jovem e mascu-
lino: 97% dos gestores sdo homens (das sete gestoras identificadas, apenas
trés sdo socias). A Tabela 2.8 mostra que 56,9% dos gestores t€ém idade igual

Tabela 2.7
CARGOS OCUPADOS PELOS PROFISSIONAIS DA INDUSTRIA

Distribuic@o dos profissionais da inddstria segundo o cargo que ocupam em suas organizagdes. Inclui apenas um
dos gestores da Intel Capital.

Numero de
Gestores

Socio-gestor 140 28,1
Gestor 93 18,7
Analista sénior ou superior 91 18,3
Analista janior 57 11,4
Estagiario / Trainee 31 6,2
Outros 86 17,3

Total 498 100,0

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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ou inferior 40 anos. Dificilmente um gestor tem mais de 60 anos de idade
(apenas seis casos). Possivelmente, o perfil jovem dos gestores esta ligado ao
fato de a propria industria de PE/VC nacional estar ainda em seu nascedouro.

As Tabelas 2.9 a 2.12 evidenciam que os gestores de PE/VC sao profis-
sionais de alta qualificacio profissional e experiéncia. A Tabela 2.9 mostra que
3,5% dos gestores sdo doutores. Os que possuem um mestrado, MBA ou LLM?!
somam 55,4%. No total, 73,6% fizeram alguma pds-graduacao.

Cada organizagdo também declarou a principal 4rea de atuagdo ou de
conhecimento de seus gestores (Tabela 2.10). Aquela mais freqiientemente
citada foi a de Administracao® (121 gestores, representando 52,4% do total)
que junto com Economia e Contabilidade, soma mais de 75% dos gestores.
Esse padrao de resposta reflete o fato de PE/VC ser uma atividade que exige
dominio de estratégia empresarial, marketing, gestao de recursos humanos, fi-
nangcas, contabilidade e controladoria etc., competéncias tipicas das especiali-
zag¢des mencionadas.

No que se refere a experiéncia profissional, a Tabela 2.11 mostra que
grande parte dos gestores, 36,4%, € oriunda do setor financeiro. Por outro
lado, executivos de empresas nao financeiras, que costumam ter uma experién-
ciamais consentanea a elaboracdo e execucao de estratégias empresariais (CEOs,
empreendedores, consultores e business angels), representam mais de metade
do total de gestores. Apenas 10,1% dos gestores provém de outras origens
(membros do governo, académicos, advogados etc.).

21 LLM, do latim Legum Magister, é o programa de Mestrado lato sensu em Direito, que se
desenvolve em um ano de estudos. O LL.M. € o diploma em Direito equivalente a0 MBA na
Administrag@o.

22 Alguns respondentes que se declararam administradores podem, de fato, ser formados
em outros cursos, tal como Engenharia, e fizeram pds-graduacdo em Administragdo ou
sempre atuaram como administradores. Portanto, a resposta capta o julgamento do gestor
sobre seu proprio perfil profissional e ndo necessariamente a sua formacio.
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Tabela 2.8
DISTRIBUICAO ETARIA DOS GESTORES

Distribuic@o dos gestores segundo a idade em dezembro de 2004. A maior e a menor idade encontradas foram de
76 anos e 24 anos, respectivamente.

Niimero de Porcentagem  Porcentagem

Faixa Etaria Gestores Vilida Acumulada

x> 60 6 2,7 2,7
S0<x< 60 33 14,8 17,5
40<x< 50 57 25,6 43,1
30<x< 40 87 39.0 82,1

x < 30 40 17,9 100,0
Sem informacao 10 - -

Total 233 100,0

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

Tabela 2.9
ESCOLARIDADE DOS GESTORES NA INDUSTRIA

Distribuic@o dos gestores segundo a maior titulacdo obtida. LLM, do latim Legum Magister, € o programa de
Mestrado lato sensu em Direito, que se desenvolve em um ano de estudos (o LLM € no Direito o titulo equivalen-
te a0 MBA em Administrac@o).

Niimero de Porcentagem Porcentagem

Escolaridade Gestores Vilida Acumulada

Doutorado 8 3,5 3,5
Mestrado/MBA/LLM 128 55,4 58,9
Especializacao 34 14,7 73,6
Superior completo 57 24,7 98,3
Sem nivel superior 4 1,7 100,0
Sem informacao 2 - -

Total 233 100,0

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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Tabela 2.10
AREA DE CONHECIMENTO / ATUA(;AO DOS GESTORES

Distribuic@o dos gestores segundo a principal drea de conhecimento ou de atuagdo. Em Outras estdo: Computa-
¢do, Agronomia, Quimica, Jornalismo, Matemadtica, Medicina, Biologia e outras ci€ncias sociais ndo menciona-
das. Alguns respondentes que se declararam administradores sdo, de fato, formados em outros cursos, tal
como engenharia, e fizeram pés-graduagdo em administracdo ou sempre atuaram como administradores.

Area NGestores. T Valida
Administracao 121 52,4
Economia 49 21,2
Engenharia 41 17,8
Direito 6 2,6
Contabilidade 4 1,7
Outras 10 4,3
Sem informacao 2 -

Total 233 100,0

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

Tabela 2.11
ORIGEM PROFISSIONAL DOS GESTORES

Distribuic@o dos gestores segundo a experiéncia anterior que mais contribui para a atividade atual em PE/VC.

Nimerode  Porgentagen
Setor financeiro / Auditor 83 36,4
CEO / Diretor do setor nao-financeiro 47 20,6
Consultor 44 19,3
Empreendedor 29 12,7
Membro do governo 16 7,0
Advogado 5 2,2
Business Angel 2 0,9
Académico 2 0,9
Sem informacao 5 -

Total 233 100,0

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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Tabela 2.12
EXPERIENCIA DOS GESTORES NA INDUSTRIA

Distribui¢do dos gestores segundo o tempo de experiéncia em PE/VC, medido em dezembro de 2004.

Nimero de Porcentagem Porcentagem
Gestores Vilida Acumulada

x>17 21 9,3 9,3
13<x<16 18 8,0 17,3
9<x<12 20 8,9 26,2

5<x<8 81 36,0 62,2

x<4 85 37,8 100,0

Sem informacao 8 - -

Total 233 100,0

Anos na Industria

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

Por meio das entrevistas e consulta aos curriculos dos gestores (normal-
mente disponiveis nos websites das organizagOes gestoras), observou-se que
todos aqueles que declararam a experiéncia anterior mais relevante como mem-
bro do governo, atuam ou atuaram no BNDES. Desses, sete estavam atuando
em seis organizacdes outras que ndo o proprio BNDESPar. Aparentemente,
existiu no periodo uma externalidade positiva da atuacdo do BNDES, formando
gestores para organizacdes privadas de PE/VC.

O fato de os advogados representarem uma parcela diminuta da po-
pulacdo de gestores fortalece a percep¢do de que as organizagdes gestoras
preferem utilizar servicos de escritérios especializados, ao invés de
internalizar atividades tais como estruturacdo de contratos, realizacdo de
due dilligences, contencioso etc.

Apesar de contar com gestores com solida experiéncia na atividade (9,3%
dos gestores t€m mais de 17 anos de experiéncia na inddstria), a maioria (73,8%)
atua na industria ha menos de oito anos (Tabela 2.12). Esses dados refletem o
grande ciclo de entradas e crescimento da industria de PE/VC na década de
1990 (como descrito na Secao 2.1). Por meio de entrevistas, verificou-se que
alguns gestores acumularam experiéncia em PE/VC fora do Brasil e que outros
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haviam contabilizado os anos de experiéncia em atividades como as de investi-
dor anjo (angel investor). Conseqiientemente, a experiéncia acumulada pelos
gestores pode nao estar diretamente correlacionada a entrada de organizacdes
gestoras no mercado brasileiro de PE/VC.

A remuneragdo é composta por duas componentes: uma fixa (salario fixo)
e outra varidvel (bonus de performance). Esta estrutura, no entanto, pode variar.
Quando os gestores sao todos sécios da organizagdo gestora, o conceito de
bdnus ndo se aplica. Os gestores dividem entre si 0 montante obtido pela orga-
nizacao gestora a titulo de taxa de performance (carry) quando da realizacao
das saidas.

ATabela 2.13 mostra o perfil de remuneracio fixa anual dos gestores por
organizacdo. Das 56 organizacdes (com 163 gestores) para as quais a informa-
cdo esta disponivel, 45 (80,4%) organizacdes com 124 gestores reportaram
salarios fixos na média inferiores a US$ 100 mil. Em apenas seis organizagdes
com 21 gestores os salarios fixos séo superiores a US$ 200 mil. Por outro lado,
também sdo raros os casos de gestores com saldrios fixos inferiores a US$ 35
mil. Trata-se de apenas 11 organizagdes de pequeno porte, com ndo mais do
que um gestor em cada uma delas.

2.2 — Veiculos de Investimento

A atividade das organizagdes gestoras de PE/VC consiste no gerenci-
amento de um ou mais veiculos de investimento. Tais veiculos sdo estrutu-
rados de formas diversas. As mais usuais sdo limited partnership (LP), hol-
dings, fundos regidos pelas instrugdes da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), ou divisdes de empresas ndo-financeiras. Em dezembro de 2004, as
71 organizacdes gestoras existentes no pais eram responsaveis por um total de
101 veiculos de investimentos. Foi possivel obter informagdes sobre a quase
totalidade deles: 97 veiculos.”

Instituido nos EUA pela Uniform Limited Partnership Act (ULPA) de
1916, a Limited Partnership (LP) é um dos veiculos mais comuns em PE/VC
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Tabela 2.13
REMUNERA(;AO FIXA ANUAL DOS GESTORES

Distribuic@o das organizagdes gestoras segundo a faixa de remuneragdo fixa anual dos gestores. Valores reporta-
dos em Reais foram convertidos em délares usando a cotagio média anual do Banco Mundial para 2004 (US$1,00
= R$2,93). Assim, valores entre R$50.001 e R$100.000 correspondem a faixa de US$15.001 a US$35.000.
Valores entre R$100.001 e R$150.000 correspondem a faixa de US$35.001 a US$50.000. Valores entre R$150.001
¢ R$300.000 correspondem a faixa de US$50.001 a US$100.000. Valores de R$300.001 a R$500.000 correspondem
a faixa de US$100.001 a US$200.000. Valores superiores a R$500.000 (ou cerca de US$170.000) foram
discricionariamente incluidos na categoria acima de $200.000.

Faixade Remuneracio = Numero de Porcentagem Niumero de Porcentagem
Fixa Anual por Gestor  Organizacoes Valida Gestores Valida

Valores Reportados em US Délares

15.001 a 35.000 11 19,6 11 6,7
35.001 a 50.000 35,7 66 40,5
50.001 a 100.000 25,0 47 28,8
100.001 a 200.000 9,0 18 11,1
Acima de 200.000 10,7 21 12,9
Sem informacao - 70 -
Total 100,0 233 100,0

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

nos EUA. Outros paises como Canada e Chile** e alguns paraisos fiscais como as
IThas Cayman, Panamé e Bermudas também incluiram em seus sistemas juridicos a
provisdo para este tipo de estrutura. A limited partnership nio esta prevista na
legislacdo brasileira. Uma das principais vantagens da LP € a sua flexibilidade
tributaria. Os ganhos sdo tributados apenas no momento do resgate das cotas e
cada investidor paga a aliquota a qual estd sujeito. Na LP, o gestor assume a figura
de general partner (GP) e os investidores recebem a denominagao de limited
partner (LP).” Em troca de seu distanciamento da gestéo cotidiana do veiculoe,
conseqiientemente, do controle sobre a atividade de PE/VC, o LP ndo assume
nenhuma responsabilidade legal sobre passivos que venham a ultrapassar o mon-

% Nio obtivemos dados para quatro veiculos: Darby Technology Ventures (DTV) e outros
trés veiculos gerenciados pelo J.P. Morgan Partners (os nomes destes veiculos ndo foram
mencionados).

24 No Chile, a sociedad en comandita é similar a estrutura legal de um Limited Partnership.
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tante de capital investido. No entanto, isso nao o impede de participar dos conse-
lhos de investimentos (investment committee) € de administragio (advisory board)
daLP.J4 0 GPassume todas as responsabilidades legais advindas do gerenciamento
do fundo (veiculo de investimentos). Em uma LP os GP nao podem ser destitui-
dos, a ndo ser que haja uma violacao dos termos de constituicao da LP. Este
aspecto € fundamental para o PE/VC: considerando o risco inerente aos investi-
mentos de PE/VC e a importancia de seu gerenciamento, a remuneragao dos
gestores precisa necessariamente ser variavel e atrelada a performance dos inves-
timentos (denominada taxa de performance). O componente fixo da remunera-
¢ao (denominado taxa de administracdo) € menor que o varidvel e normalmente
¢ destinado a cobertura das despesas administrativas. Como os retornos 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 vérios anos recebendo uma remuneracao muito baixae
ao final ser destituido antes de receber sua parcela nos ganhos de capital).

No Brasil, até 1994 as empresas holdings eram os veiculos mais apropria-
dos para os investimentos tipicos de PE/VC. Pela legislacdo brasileira, as holdings
podem exercer poderes de gestao, seja elegendo administradores, seja partici-
pando de 6rgdos 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 regu-
lamentos aplicdveis as sociedades anOnimas. Assim, inexiste a segregacao classica
entre investidor de fundos e seu administrador com papel nitidamente fiduciario.
Como veiculos de PE/VC, as holdings apresentam algumas deficiéncias que ndo
sdo apresentadas pelas LPs, dentre as quais: 1) os impostos sobre ganhos de
capital realizados com a liquidagdo dos investimentos sao recolhidos pela propria
holding, significando que todos os investidores pagam a mesma aliquota que a
empresa: 34%; 2) nao tém duragio limitada; 3) apresentam dificuldades para

2 A sigla LP serd usada tanto para denominar limited partnership quanto limited partner.
A distin¢do € evidente pelo género do substantivo (feminino para limited partnership e
masculino para limited partner).
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apropriagdo de créditos tributérios;?’ e 4) s6 pode receber investimentos de in-
vestidores estrangeiros qualificados se for uma empresa de capital aberto, incor-
rendo em todos os custos de manuten¢ao de uma companhia aberta.

A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), entidade reguladora do merca-
do de capitais, em vista da inexisténcia de veiculos adequados aos investimentos de
PE/VC no Brasil, instituiu estruturas que se aproximam das LPs. Assim, surgiram a
Instrucao CVM 209% de 1994 (instituindo os Fundos Miituos de Investimentos
em Empresas Emergentes — FMIEE) e a Instrugdo CVM 391% de 2003 (institu-
indo os Fundos de Investimento em Participacoes — FIP). Estes fundos, que
funcionam sob a forma de condominios fechados, sdo estruturas juridicas especial-
mente voltadas para investimentos em empresas de capital fechado. Alguns dos ele-
mentos 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 tributagao diferenciada aos seus cotistas: todos os ganhos
provenientes dos fundos aparecem na forma de ganhos de capital e 0s impostos sao
recolhidos apenas no momento do resgate das cotas pelos investidores que reco-
lhem impostos proporcionalmente as aliquotas as quais estao sujeitos.*® Além do
mais, caso haja reinvestimento, 0os impostos sdo automaticamente postergados; 3)
t€m duracdo limitada; 4) sdo mais dgeis para a apropriagio de créditos tributarios; 5)
apresentam maior facilidade para a cobranca da taxa de administragao e 6) o pro-
cesso de liquidacdo financeira dos investimentos € mais simplificado. Como principal
desvantagem, existe a necessidade de transparéncia na gestao, o que muitas vezes é

% Os ganhos de capital no Brasil variam por classes de investidores. Fundos de penséo e
investidores individuais recolhem uma aliquota menor que os 34% que as empresas reco-
Ihem. A forma de evitar isto seria criando uma holding para cada uma das empresas investidas.
21 Os prejuizos sdo realizados no inicio do ciclo de investimentos, ao passo que os lucros
aparecem concentrados ao final do ciclo. Como o cddigo tributdrio brasileiro impde limites
para o uso dos créditos tributdrios, os créditos obtidos com os prejuizos gerados no inicio das
atividades do veiculo podem nio ser apropriados ao final da existéncia do veiculo.

2 A Instrugdo CVM 209 foi posteriormente alterada pelas instru¢coes CVM 225/94, 236/96,
253/96, 363/2002 e 368/2002.

» Esta instrugdo foi posteriormente complementada pela Instrugdo CVM 406.
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indesejavel; como, por exemplo, o fornecimento de informacdes consideradas es-
tratégicas pelo gestor.”!

A gestdo do FMIEE (CVM 209) € exercida por meio de pessoa fisica
ou juridica autorizada pela CVM. A administracio e a governanga dos fun-
dos sdo exercidas segundo regulamento proprio do fundo, aprovado por
uma assembléia geral de cotistas cujas deliberacdes serdo tomadas por
maioria segundo a regra de um voto por cota. O prazo do FMIEE € limitado
a dez anos, podendo ser prorrogado por uma tinica vez por mais cinco anos.
Diferentemente do que ocorre com as limited partnerships nos EUA, as
cotas das FMIEE, depois de integralizadas, poderdo ser admitidas a nego-
ciacdo no mercado de bolsas ou de balcdo com a aprovacdo da CVM. O
nimero de investidores € limitado ao méximo de 35. Cada investidor deve
subscrever individualmente valores nio inferiores a R$ 400 mil.

A politica de investimentos dos FMIEE € 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 (agdes,
debéntures, bonus de subscri¢io) emitidos por uma companhia estruturada como
sociedade andnima; 2) as empresas-alvo devem apresentar receita anual inferior
aR$ 100 milhdes, ndo integrar grupo econdmico que tenha patrimonio liquido
consolidado superior a R$ 200 milhdes e ndo apresentar no seu quadro societario
ou de administragdo gestores do proprio fundo com participacio superior a
10% do capital social.

A Instru¢do CVM 391 que instituiu os fundos de investimentos em
participacoes (FIP) € outro importante marco para a industria de PE/VC no

% No Brasil, a aliquota efetiva de tributagdo dos ganhos de capital do investidor cotista de
um fundo (FMIEE, FIP) pode ser substancialmente alterada em fungéo do status do veicu-
lo de investimento na empresa investida, de sua natureza juridica (entidade assistencial,
fundo de empregados) ou sua sede (investidor nacional, investidor com domicilio em
paraiso fiscal, em pais ndo considerado paraiso fiscal, ou investidor internacional qualifi-
cado — Resolu¢do CMN n° 2689).

3! Possiveis rivais das investidas saberéo qual o limite de recursos do investidor de PE/VC.
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Brasil. Em relagdo aos FMIEE, os FIP: 1) removem a limitacdo de tamanho das
companhias investidas (existente nos FMIEE), que podem também ser abertas
ou fechadas; 2) regulamentam a participagao dos gestores/administradores no
processo decisério das companhias investidas; 3) adotam um modelo de
governanga do fundo composto de comités de investimento e técnico e conse-
lhos consultivos; 4) regulamentam processos decisorios de investimento e
desinvestimento; 5) obrigam a transparéncia de informag¢ado para os cotistas e 6)
requerem que as regras contdbeis de avaliacdo de investimentos e cotas sejam
estabelecidas no regulamento do fundo. A liberdade contratual entre as partes
(gestores/administradores e cotistas) e o registro automético dos FIP na CVM
conferem inegével flexibilidade ao novo instrumento para investimentos em PE/
VC no Brasil.

Os gestores de PE/VC também podem instituir veiculos de investi-
mentos sob a instru¢do da CVM 409 de 2004. Dentre as diversas modalida-
des de fundos com designag¢do padronizada pela CVM 409 estdo os fundos
de acoes 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 organizado (especialmente adequados parainvestimentos do tipo
PIPE e mezanino). As decisdes de investimentos seguem diretrizes de uma
politica emanada de uma assembléia geral de cotistas, cabendo ao gestor a
execuc¢ao dos negdcios com titulos e valores mobilidrios em nome do fun-
do. Pela CVM 409, os fundos podem se estruturar sob a forma de fundos
abertos ou fechados, sendo nesse tltimo caso dirigidos apenas a investidores
qualificados, com requisito adicional de terem suas cotas registradas na CVM
antes da distribuicdo. A Instru¢do CVM 409 determinou que os fundos que
estivessem instituidos sob a CVM 302 teriam prazo até 31 de dezembro de
2004 para se enquadrar a nova regulamentag¢do (CVM 409). Como a pesquisa
foi realizada ao final de 2004, alguns veiculos ainda estavam estruturados segun-
do a CVM 302.

A Tabela 2.14 agrupa os veiculos de acordo com a estrutura legal sob a
qual estdo constituidos. Nota-se que as LPs t€ém peso relativamente importante
na inddstria. Embora representem apenas 29 dos 97 veiculos (29,9%), congre-
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gam 61,8% de todo o capital comprometido para o Brasil. Por outro lado, as
empresas de participacio (holdings), embora relativamente numerosas (20),
concentram menos de 10% do capital. Das 20 holdings existentes, apenas duas
sdo listadas em bolsa de valores.*

Os fundos constituidos sob instru¢des da CVM sdo as estruturas mais
freqiientes: 44 veiculos, totalizando US$1,29 bilhdes (23,1% do total com-
prometido na industria). Sdo 21 FMIEE com comprometimentos de US$
170 milhdes (3% do capital); 11 FIP com comprometimentos de US$ 620
milhdes (11,1% do capital) e 12 veiculos sob as Instrucdes CVM 302 e 409,
com comprometimentos de US$ 500 milhdes (9% do capital). Dos fundos CVM,
apenas dois sdo listados em bolsa de valores.*

Tabela 2.14
ESTRUTURA LEGAL DOS VEICULOS DE INVESTIMENTO

Distribuicao dos veiculos de investimento segundo a estrutura legal utilizada. Valores entre parénteses represen-
tam o percentual em relacdo ao total. Valores reportados em Reais foram convertidos em Délares usando a
cotacdo média anual, tal como publicado pelo Banco Mundial.

Estrutura Legal Numero de Veiculos Cor?llj)ggngﬁﬂgégltos
Limited Partnership (22999) (%’143)
FMIEE (CVM 209) e B
FIP (CVM 391) ( 11113) 3’1612)
CVM 302 e 409 e L
Empresa de participacoes 20 0,52
(holding) * (20,6) 9,3)
Divisdo de empresa 2 0,31
nao-financeira [OR)) (5.,6)

2 0,01
Outros @) ©6.2)
97 5,58

Total (100,0) (160,0)

4 Nio inclui comprometimentos de trés veiculos/organizacdes de pequeno porte que ndo forneceram
estes dados. Os comprometimentos da Intel Capital foram estimados com base em informagio
publicamente disponivel, considerando que o investimento médio foi de US$1 milhio.

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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Os veiculos PIPES se enquadram dentro das instrucdes CVM. Dos seis
PIPEs existentes, cinco estdo estruturados segundo a Instrucao CVM 409 e um
utilizaa CVM 391.

ATabela 2.15 mostra a distribui¢do dos veiculos de investimento de acordo
com o pais em que o veiculo foi constituido. Observa-se que as [lhas Cayman
sdo a sede de 13 veiculos (12 LPs e uma holding) que representam nada menos
que 47,5% de todo o capital comprometido para o pais.** Como a figura juridi-
cadaLP ainda ndo é reconhecida pela legislac@o brasileira, a totalidade das LPs
tem sede fora do pais, sendo 12 nas Ilhas Cayman, nove nos Estados Unidos e
sete em outros locais. S0 63 os veiculos constituidos no Brasil (67,7% dos
veiculos), correspondendo a 37,8% do capital comprometido para o Pais. As-
sim, os veiculos estruturados no Brasil sdo consideravelmente menores do que
os estruturados em outros paises (mais particularmente aqueles baseados nas
Ilhas Cayman).

A evolug¢do do nimero de veiculos langados e captados ao longo do tem-
po pode ser vista pelo . Nota-se um movimento similar entre o lan-
camento de veiculos e de organizag¢des gestoras (comparac¢ao com o Gréafico
2.1): o langamento de veiculos comecou a se tornar freqiiente a partir dos anos

90. Este movimento foi desacelerado com o prentncio da mudanca de regime
cambial de 1999. Logo apds a desvalorizagio, houve um aumento expressivo
de langamentos: no periodo entre 1999 e 2004 foram langcados, em média, 11
veiculos por ano.

3 Bradespar e Ideiasnet.

3 Estes séo os fundos IP.com, constituido como um CVM 209 e o Bradesco Templeton de
Valor e Liquidez, instituido como um CVM 409.

3 Alguns paraisos fiscais tém sido utilizados por gestores de PE/VC devido as vantagens
tributdrias, simplicidade dos processos burocraticos e ambiente judicidrio favordvel a solu-
¢do de eventuais conflitos que envolvam o veiculo. O estado norte-americano de Delaware,
bem como a provincia de Ontirio no Canadd, apresentam beneficios semelhantes para a
estruturacdo de LPs.
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Tabela 2.15
PAIS DE CONSTITUICAO DOS VEICULOS

Distribuic@o dos veiculos de investimento segundo o pais utilizado como base fiscal para as operagdes do veicu-
lo. Valores entre parénteses representam o percentual em relag@o ao total. Valores reportados em Reais foram
convertidos em ddlares usando a cotagdo média anual, tal como publicado pelo Banco Mundial.

Pais de Constituicao Numero de Veiculos Cm?lﬁ’é'grgﬁﬂggltos
] 13 2,65
Ilhas Cayman (14,0) 475)
. 9 0,34
Estados Unidos 9.7) 6,1)
. 63 2,11
Brasil (67.7) (37.8)
) ; 8 0,36
Demais paises (8,6) (6.5
) - 4 0,12
Sem informacao ) 2D
Total o7 o

(100,0) (100,0)

¥ Nio inclui os comprometimentos de VentureLabs.

Os comprometimentos da Intel Capital foram estimados com base em informacdo publicamente disponivel.
Considerou-se que o investimento médio foi de US$1 milhzo.
¢ N#o inclui comprometimentos de trés veiculos/organizacdes de pequeno porte que ndo forneceram estes
dados.

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

O Griéfico 2.2 também apresenta o nimero de veiculos que encerrou a
captagdo a cada ano. Esse ntimero pode ndo ser igual ao nimero de veiculos
lancados, tendo em vista que costuma haver um intervalo de tempo entre o
lancamento e o fechamento (encerramento da captagao). Para fins de ilustra¢@o,
dois dos nove veiculos lancados em 2003 ainda ndo haviam concluido a capta-
¢do em dezembro de 2004. Por outro lado, trés dos 11 veiculos lancados em
2004 concluiram a captacao no mesmo ano.

2.3 —Investidores dos Fundos

Dadas as caracteristicas de baixa liquidez, elevado risco e alta expectati-
vade retorno, os veiculos de PE/VC sdo especialmente atrativos para investi-
dores com elevado nivel de riqueza e com longo horizonte de investimento —
ricos investidores individuais, investidores institucionais (companhias segurado-
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Grafico 2.2
LANCAMENTO E FECHAMENTO DE VEICULOS

Distribui¢ido dos veiculos segundo o ano de inicio e encerramento da captacdo. Dez veiculos ndo reporta-
ram a data de fechamento, pois continuavam em capta¢do em dezembro de 2004. Para quatro veiculos,
o respondente ndo soube informar a data de inicio da captacdo (lancamento). N@o inclui veiculos de
organizagdes que foram extintas ou deixaram o pais antes de dezembro de 2004.

20
18
16
14
12
10
8
6
4
2 -
0 -

Numero de veiculos

[ ] Inicio da captaciio B Encerramento da captacio
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ras e fundos de pensao), trusts e endowments, empresas, holdings bancérias,
instituicdes multilaterais etc. Dada a importancia do PE/VC para a criagdo de
empresas, geracao de empregos e investimentos em tecnologia e inovacao, va-
rios paises tém visto na promog¢do do PE/VC um mecanismo para potencializar
o crescimento econdmico. Por esta razao, também € comum encontrar entre 0s
investidores de PE/VC agéncias de fomento, institui¢des multilaterais, bancos
oficiais etc.

A Tabela 2.16 descreve a origem dos recursos comprometidos na indus-
tria brasileira de PE/VC de acordo com a natureza do investidor. Como nao foi
possivel determinar a origem de US$ 1,29 bilhdes, as porcentagens apresenta-
das referem-se ao total dos recursos para os quais a origem foi determinada,
i.e., US$ 4,29 bi. Conforme esperado, o principal grupo de investidores sao os
institucionais (i.e., fundos de pensdo e seguradoras) que aportaram 22,4% de
todo o capital comprometido; 39 dos 97 veiculos de PE/VC existentes no Brasil
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Tabela 2.16
INVESTIDORES DE PE/VC

Distribui¢@o do capital comprometido ao final de 2004 segundo a classe de investidor. Valores reportados em
Reais foram convertidos em Délares usando a cotagdo média anual, tal como publicado pelo Banco Mundial.
Niimero de veiculos refere-se ao niimero de veiculos que possui pelo menos um investidor na categoria. Insti-
tui¢des oficiais internacionais incluem instituicdes multilaterais e instituigdes governamentais estrangeiras.
Outros incluem classes de investidores com comprometimento agregado inferior a US$60 mi: bancos nacio-
nais, empresas privadas nacionais, organizacdes gestoras de PE/VC nacionais, fundos de investimento nacio-
nais, ONGs e holdings.

Cl Nimero de Comllj)rometimentos Porcentagem
asse Veiculos (US$ bilhdes) Vilida

Investidores institucionais 39 0,96 22,4
Organizacoes-mae 23 0,61 14,2
Pessoas fisicas externas 33 0.41 9.6
a organizacio ’ ’
Trusts e endowments 7 0,35 8,2
Fundos de investimento 12 0.34 79
internacionais ’ ’
Governo e empresas publicas 27 0,31 7,2
Organizacoes internacionais
de PE/VC 8 0,28 6,5
Bancos internacionais 15 0,26 6,1
Empresas privadas 14 0.23 54
internacionais ’ ’
Sécios da organizacio gestora 37 0,19 4.4
Instituicoes oficiais 19 0.13 3.0
internacionais ’ ’
Outros - 0,22 5,1
Sem informacao - 1,29 -

Total - 5,58 100,0

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

contavam com pelo menos um investidor institucional como cotista ou acionista.
A segunda grande fonte de fundos sdo as 23 organiza¢oes-mae* (recursos pro-
prietarios), responsaveis por 14,2% do total comprometido. Pessoas fisicas ex-
ternas as organizagdes aparecem em terceiro lugar com aporte em 33 veiculos,
correspondendo a 9,6% do capital total na industria. Os demais investidores em
ordem de importancia sdo os trusts e endowments (sete veiculos e 8,2% do

3 Organizagio-mie é a empresa que teve a iniciativa de criar a organizagdo gestora. Con-
forme a Tabela 8, estas sdo compostas por 19 institui¢des financeiras e quatro grupos
industriais.
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Tabela 2.17
INVESTIDORES DE PE/VC E SUA NACIONALIDADE

Distribui¢do do capital comprometido ao final de 2004 segundo a classe de investidor e sua nacionalidade.
Valores reportados em Reais foram convertidos em Délares usando a cotagcdo média anual, tal como publicado
pelo Banco Mundial. Niimero de veiculos refere-se ao nimero de veiculos que possui pelo menos um investi-
dor na categoria. Outros incluem: bancos nacionais, empresas privadas nacionais e organizagdes gestoras de
PE/VC nacionais.

Classe Ndmero de Comprometimentus
Nacionais

Investidores institucionais 26 0,63 36,0

Organizacdes-mae 13 0,40 22,9

Governo e empresas publicas 27 0,31 17,7

?essoas.fisigas externas 2 0.14 8.0

a organizacio

Sécios da organizacio 29 0,10 5,7

Outros - 0,17 9,7
Total nacional 1,75 100,0

Internacionais

Trusts e endowments 6 0,35 13,8
Fundos de investimento 9 0,34 13,4
Investidores institucionais 14 0,33 13,0
Organizacoes de PE/VC 8 0,28 11,0
?essoas.fisisas externas 12 027 10,6
a organizacio

Bancos 15 0,26 10,2
Empresas privadas 14 0,23 9,1
Organizacoes-mae 11 0,21 8,3
Instituicoes oficiais 20 0,13 5,1
Sécios da organizacao 10 0,09 3,5
Outros - 0,05 2,0

Total internacional - 2,54

Porcentagem

Sem informacao 1,29

Total Global 5,58
Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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capital), fundos de investimento internacionais (12 veiculos e 7,9% do capital),
governo e empresas publicas (27 veiculos e 7,2% do capital), organizagdes
internacionais de PE/VC (8 veiculos e 6,5% do capital), bancos internacionais
(15 veiculos e 6,1% do capital), empresas privadas internacionais (14 veiculos e
5,4% do capital), s6cios das organizacdes gestoras (37 veiculos e 4,4% do
capital) e institui¢Oes oficiais internacionais (19 veiculos e 3% do capital).

Analisando o quadro de investidores, alguns detalhes merecem destaque:
1) somente 37 veiculos contam com aporte de capital de seus gestores. Como
existem 45 organizagdes gestoras na analise, alguns veiculos ndo contam com
aporte de seus proprios gestores; 2) os recursos oriundos do setor ptiblico montam
a somente 7,2% do comprometimento, mas estao distribuidos em 27 veiculos.
Isso mostra a preocupacao do setor piblico em fomentar o setor de PE/VC e 3)
os recursos provenientes de institui¢oes oficiais internacionais também sio pou-
co volumosos, apenas 3%, e diluidos em 19 veiculos, também evidenciando a
preocupacao com o fomento a inddstria de PE/VC.

ATabela 2.17 segrega as origens dos recursos entre nacionais e estran-
geiras (uma vez mais, destaca-se que nao foi possivel determinar a origem de
USS$ 1,29 bilhdes — as porcentagens apresentadas na tabela referem-se ao total
dos recursos para os quais a origem foi determinada). Inicialmente, destaca-se
que mais de 50% do capital comprometido na industria brasileira de PE/VC
provém de fontes estrangeiras: dos US$ 4,29 bilhdes para os quais foi possivel
determinar a origem, US$ 2,54 (59,2%) provém de investidores internacionais.

Dentre os principais investidores domésticos, 0s mais importantes sao:
1) investidores institucionais — US$ 630 milhdes em 26 diferentes veiculos; 2)
organizacdes-mae — US$ 400 mi em 13 diferentes veiculos; 3) setor ptblico —
US$ 310 mi em 27 diferentes veiculos; 4) socios das organiza¢oes — US$ 100
mi em 29 diferentes veiculos e 5) pessoas fisicas externas a organizagio — US$
140 mi em 22 diferentes veiculos. As demais categorias aqui omitidas somam
US $170 mi.
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Dentre os principais investidores internacionais, tem-se: 1) trusts e
endowments — US$ 350 milhGes em seis diferentes veiculos; 2) fundos de
investimento — US$ 340 milhdes em nove diferentes veiculos; 3) investi-
dores institucionais — US$ 330 milhdes em 14 diferentes veiculos; 4) or-
ganizagdes de PE/VC — US$ 280 milhdes em oito diferentes veiculos; 5) pes-
soas fisicas externas a organizacao — US$ 270 mi em 12 diferentes veiculos;
6) bancos — US$ 260 milhdes em 15 diferentes veiculos; 7) empresas priva-
das — US$ 230 milhdes em 14 diferentes veiculos; 8) organizagoes-mae —
US$ 210 mi em 11 diferentes veiculos; 9) instituigdes oficiais — US$ 130 mi
em 20 diferentes veiculos; 10) sécios das organizacdes — US$ 90 mi em 10
diferentes veiculos. As demais categorias aqui omitidas somam US$50 mi.




O CICLO DO PRIVATE EQUITY
E VENTURE CAPITAL NO BRASIL

O ciclo da captagdo de recursos e do investimento em PE/VC pode
ser divido em cinco grandes fases: 1) captagdo de recursos: estruturagdo de
novos veiculos de investimento e captagdo de recursos adicionais para ve-
iculos existentes; i) originacdo e selecdo de investimentos: identificacao
de oportunidades de negdcios e sele¢do das empresas elegiveis ao aporte
de capital de PE/VC,; iii) estruturagdo e execugdo dos investimentos: nego-
ciacdo dos termos, montagem da estrutura financeira e realizag@o dos aportes
segundo metas preestabelecidas; iv) monitoramento e adi¢do de valor: ava-
liagdo continua das empresas do portfélio, participacdo nas reunides de
conselho, intervengdes para agregacao de valor (e.g., negociacdo com cli-
entes, bancos e fornecedores, estruturacao de aquisi¢des, complementacao
da equipe de executivos) e V) preparacdo e execucdo da saida: busca de
liquidez para o investimento de forma a facilitar a venda da participacao
detida pelo veiculo, propiciando o retorno sobre o capital. Cada uma des-
sas etapas € abordada neste capitulo.
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3.1 - Captacao de Recursos

A captacdo de recursos envolve a estruturacdo de novos veiculos e a
busca de recursos. Em geral, o gestor estrutura o veiculo e parte para a
realizacdo de eventos, em que o novo veiculo € apresentado para potenciais
investidores (road shows). Nesse caso, o veiculo resultante conterd, predo-
minantemente, recursos de terceiros (embora seja comum a aplicacio de
recursos pessoais do gestor para demonstrar o alinhamento de interesses
com os investidores). A situa¢do pode ser inversa: o investidor estrutura o
veiculo e contrata o gestor (esse € o caso dos corporate ventures, das orga-
nizagOes afiliadas a instituicdes financeiras e das organizagdes gestoras
pertencentes ao setor publico). Nesse tltimo caso, a totalidade ou a maior
parte dos recursos geridos por essas organizagdes € oriunda da prépria or-
ganizacdo-mae (investidor que patrocinou a criagdo do veiculo).

Do lancamento de um veiculo até o encerramento da captagao passam-
se, em média, 12 meses. apresenta o nimero de veiculos em
fungdo do tempo de captacdo,* medido pela diferenga entre inicio e fim da
mesma. Cada ponto da curva indica o niimero de veiculos que tiveram tempo de
captacdo igual ou inferior ao tempo que aparece no eixo horizontal. Dos 57
veiculos que puderam ser analisados, 47 (82,5%) tiveram tempo de captacio
inferior a 15 meses. Apenas um pequeno grupo de seis veiculos teve tempo de
captacdo entre 32 e 45 meses, média bastante superior aos demais. Um fato

% O total de veiculos para os quais temos o tempo de captagio (57) € inferior ao nimero de
veiculos na amostra (97) em razdo da existéncia de 14 veiculos que ndo haviam concluido a
captagdo até dezembro de 2004 e outros que ndo informaram a data de inicio da captagdo.
Também foram excluidos da andlise os veiculos para os quais o conceito de tempo de capta-
¢do ndo se aplica ou ndo traduz o que se quer medir: o tempo necessario para se congregar
investidores em veiculos para investimento em PE/VC (veiculos que operam exclusivamente
com recursos proprietarios ou veiculos criados para assumir portfélio existente).
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Grafico 3.1
PRAZO PARA CAPTACAO DE RECURSOS

Nuimero de veiculos segundo o tempo decorrido entre o inicio e o fim da fase de captag@o. Para cada ponto, o eixo
vertical denota o niimero de veiculos que tiveram tempo de captagdo igual ou inferior ao nimero do eixo horizon-
tal. Inclui 57 veiculos que declararam datas de inicio e fim da captag@o e que operam com recursos de terceiros.
Foram excluidos os veiculos criados para assumir portfélio de outros veiculos (transa¢des secundarias e veiculos
formados exclusivamente para desinvestimento), bem como os veiculos abertos que nao tiveram data precisa de
encerramento da captac@o junto ao primeiro grupo de investidores.
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interessante € que dois desses seis veiculos foram levantados por gestores que
ja tinham pelo menos um veiculo sob gestdo, sugerindo que o tempo elevado de
captacdo ndo se deve a uma eventual inexperiéncia na atividade de PE/VC.

Normalmente a integralizacdo do capital comprometido ocorre posterior-
mente a0 momento do comprometimento, segundo normas estabelecidas no
regulamento do fundo. A demora na integralizacdo do capital pelos investidores
pode causar inconvenientes as organizagdes gestoras. Assim, pesquisou-se que
tipos de penalidade sdo impostas quando ha falha em integralizar o capital. A

mostra os dispositivos usados em tal caso. A maioria dos veiculos
nao prevé qualquer penalidade. A penalidade mais comum pela falta de
integralizac@o € o desconto ou a diminui¢@o na participag¢do. Muito pouco co-
mum € o uso de multas ou colocacdo das cotas a disposi¢do de outros investi-
dores.
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Tabela 3.1
PENALIDADE PARA FALTA DE INTEGRALIZACAO DE CAPITAL

. Nimerode 9%  Comprometimento %
Penalidade Veiculos Vilida  (US$bilhoes) Valida

Sem penalidade 57 64,8 2,83 57,0
Desconto/diminuicio na participacdo 18 20,5 0,82 16,5
Incidéncia de juros 5,7 1,22 24,5
Decidido em assembléia 3.4 0,02 0,4
Multa 34 0,02 0,4

Coloca suas cotas a disposicao 1,1 0,03 0,6
Multa e cotas a disposicao 1,1 0,03 0,6
Sem informacao - 0,61 -

Total 97 100,0 5,58 100,0

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

3.2 - Originacio e Seleciao de Investimentos

Uma vez encerrada a captacdo de recursos, inicia-se o processo de
originagdo e sele¢do dos investimentos. Sdo trés os meios utilizados para
isso: prospeccdo dos proprios gestores, indicacao de terceiros e candidatura
espontanea (propostas de investimentos que empreendedores levam diretamen-
te aos gestores). A apresenta o numero agregado de propostas rece-
bidas*’ no ano de 2004, bem como o detalhamento do processo de sele¢ao de
investimentos (andlise da proposta, due diligence, realizacdo do investimento).
No total, 3.598 propostas foram recebidas e 177 foram prospectadas. Dessas,
840 (23,3%) foram analisadas. Apenas 140 (16,7% das que foram analisadas)
passaram para a fase de due diligence. Finalmente, 35 das 140 propostas tor-
naram-se investimentos (25% das que passaram por due diligence). Esses 35

3 As organizagdes PIPE foram excluidas desta andlise porque realizam investimentos em
empresas com a¢des negociadas em bolsa de valores, para as quais existe informagao ampla-
mente disponivel. Além disso, as a¢cdes dessas empresas sdo adquiridas em ambiente de nego-
ciacdo onde os contratos de investimento sdo muito padronizados. Conseqiientemente, as
varidveis de originacdo e sele¢do de negdcios tipicas da inddstria de PE/VC ndo se aplicam.

54




A Industria de Private Equity e Venture Capital — Primeiro Censo Brasileiro

Tabela 3.2
SELECAO DE PROJETOS

Numero de propostas (e.g. planos de negdcios) recebidas pelos gestores segundo o meio utilizado, nimero de
propostas que foram analisadas por completo, nimero de propostas que passaram por due diligence e nimero de
investimentos realizados em 2004 sobre os quais existe informagdo quanto ao meio utilizado. Valores entre
parénteses representam a porcentagem das propostas que passaram da fase anterior para a fase seguinte. Ndo
inclui transacdes do tipo PIPE nem gestores que ndo estavam em busca de investimentos (inativos). Transa¢des
que envolveram operacdo casada de investimento de um gestor em outra organizagdo gestora e transferéncia das
empresas do portfélio do primeiro para o tltimo foram desconsideradas. Uma organizagao que realizou anilises
para que outra organizacio fizesse os investimentos também foi excluida a fim de evitar a dupla contagem.

Fase 1 2 3 4

Aoty Ruubontis  Propostis pue Dilgences Uesimentos
Esponténeas 2297 (154) 33 (82) > (20,7) °
Recomendacio 1.301 (23,8:)> 310 (25’2):> 7 m e
Prospeccio 77 m » E)D .
Total 3598 (23,3:)> H0 (16,7;> o (Ts,ol)> ®
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investimentos decompdem-se em seis negdcios oriundos de candidaturas es-
pontaneas, 16 indica¢des e 13 prospecgdes dos proprios gestores. A Tabela
3.2 confirma a estimativa conhecida pela industria de PE/VC de que a cada 100
projetos recebidos pelos gestores, apenas um recebe aporte de PE/VC. Esses
ndmeros permitem afirmar que o processo seletivo € bastante rigoroso no Brasil
e que um grande volume de recursos, tanto em termos de recursos financeiros
quanto em termos de tempo, é empregado na sele¢do dos investimentos em
ativos de PE/VC.

ATabela 3.2 também permite verificar que o meio pelo qual a proposta
chega as maos dos gestores influencia a taxa de sucesso do processo. Em 2004,
as candidaturas espontaneas (propostas que chegam por e-mail, correio ou te-
lefone) foram a maior fonte de propostas de investimento: 2.297 propostas. No
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entanto, apenas 353 delas (15,4%) passaram ao estagio seguinte da anélise. No
mesmo ano, 1.301 propostas foram recebidas por indicagdo de consultores,
investidores, bancos ou pessoas do circulo de negdcios dos gestores. Dessas,
310 (23,8%) foram analisadas integralmente pelos gestores.

A diferenca € ainda mais marcante quando medida pela proporcao de
projetos que passam para a fase de due diligence. Dos 353 projetos que
vieram por candidatura espontanea e que foram analisados, apenas 29 (8,2%)
passaram para a fase de due diligence. Dentre as 310 propostas que foram
recomendadas e analisadas, 78 (25,2%) chegaram a due diligence. Tam-
bém no ano de 2004, 177 oportunidades de investimento foram detectadas
por meio de prospecgdo propria do gestor; dessas 33 (18,6%) passaram
para due diligence.

Por fim, a indicag@o aparentemente ndo influi na chance de um proje-
to passar pela fase de due diligence. Tanto as candidaturas espontaneas

quanto as recomendadas apresentam uma taxa de sucesso nessa fase de
aproximadamente 20%. O quadro € diferente para as oportunidades
prospectadas, que apresentam duas vezes mais chance de passar com su-
cesso pela fase de due diligence e receber o aporte (39,4%).

Infelizmente, pouco se pode falar sobre o fluxo de propostas (deal
flow) para o agregado da industria, pois: 1) os dados referem-se somente a
2003 e 2004; 2) foi coletado apenas o nimero de propostas recebidas pelas
organizacgdes gestoras (a soma das propostas recebidas pela totalidade dos
gestores pode conter multiplas contagens) e 3) hd uma variacdo no nimero
de organizacdes gestoras ativas na prospecg¢ao de investimentos entre 2003
e 2004. Ignorando o problema da dupla contagem, excluindo os PIPEs e
considerando apenas as organizagdes gestoras ativas nesses dois anos, 0s
dados sugerem que o fluxo de oportunidades de investimentos manteve-se
praticamente estavel: 3.221 propostas em 2003 e 3.192 em 2004 (uma va-
riacdo inferior a 1%). Similarmente, os nimeros de candidaturas esponta-
neas e de indicac¢des ndo se alteraram de forma significativa: candidaturas
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espontaneas aumentaram em 2% (de 1.996 para 2.033), e indicagdes cairam
5% de (1.225 para 1.159).

O tempo necessario para que todo o processo de selecdo seja concluido
e o primeiro aporte de capital seja realizado € objeto da que contém
informagao de 37 das 71 organizagGes gestoras.*® Tais organiza¢des foram divi-
didas em quatro grupos (quartis), de acordo com o tempo médio consumido
pelo processo. O primeiro quartil retine as organizacdes gestoras mais rapidas
na fase de selecdo e fechamento de negécios. Nesse quartil, a empresa mais
rapida conduziu o processo de selecio e fechamento de negdcios em um més na
média. A organizagdo mais lenta do mesmo quartil consumiu em média cinco
meses. Ainda nesse quartil, o processo mais rapido consumiu apenas um mes,
enquanto o processo mais demorado consumiu 10 meses. J4 no grupo das mais
lentas (quarto quartil), o processo consome em média entre oito € 12 meses.
Nesse grupo, o processo mais rapido consumiu quatro meses, enquanto o mais
demorado consumiu longos 24 meses. E conveniente ressaltar que o tempo con-
sumido ndo necessariamente representa a capacidade dos gestores de avaliar
projetos. Outros fatores, por exemplo: foco dos investimentos (estagio, regido,
setor etc.) e negociagdo quanto a aquisicao de controle, poder de veto e valor
do investimento, também influenciam nesse prazo.

O comité de investimentos € o 6rgdo responsédvel pela aprovagao final
dos investimentos. Em geral, o comit€ atua na fase final do processo, quando a
proposta de investimento j4 foi devidamente analisada pelos gestores. Conse-
qlientemente, espera-se que as decisdes do comité sejam bastante objetivas.
A mostra que para 35,3% das organizacgdes, que concentram 27,9%
do capital comprometido, o comité costuma analisar as propostas em média
apenas uma vez. Nesse mesmo grupo, os comités jamais analisaram uma pro-
posta mais do que trés vezes. O mesmo nimero de organizag¢des, mas com um

3 Qs veiculos PIPE e outros que ndo haviam iniciado o processo de investimento foram
excluidos desta anélise.
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Tabela 3.3
PRAZOS PARA FECHAMENTO DE NOVOS NEGOCIOS

Tempo minimo, médio e maximo, em meses, para que um projeto passe por todas as fases do processo seletivo e
receba o primeiro aporte de capital. Como critério de classificagdo, as organizagdes foram ordenadas de acordo
com o tempo médio. Para cada quartil indica-se o tempo minimo e o maximo consumidos por um projeto.
A andlise contempla apenas 37 das 71 organizacdes gestoras tendo em vista a exclusdo de PIPEs e de
gestores que ainda ndo realizaram investimentos.

Quartil Prazos Observados em Cada Quartil (meses)
(ordenado por tempo médio) Minimo Prazo Médio Prazo Maximo
1° (mais ageis) 1 las 10
2° 2 5a6 12
3° 2 6al 12
4° (menos ageis) 4 8al2 24
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Tabela 3.4
ATUA(;AO DO COMITE DE INVESTIMENTOS NA FASE DE SELECAO

Distribuic@o das organizagdes gestoras segundo o niimero de vezes que o comité de investimentos analisou as
propostas de negdcios que receberam aportes. Para cada grupo de organiza¢des com um mesmo valor médio, a
coluna Niimero Mdximo de Andlises apresenta o maior valor reportado por qualquer uma das organizagdes do
grupo. Considera apenas as organizacdes que reportaram o valor médio. Nao inclui PIPEs.

Nimero de Andlises  Nimero de ¢,  Comprometimento
Médio Miaximo  Organizacées (US$ bilhoes)
1 3 18 35,3 1,24
18 35,3 0,88
8 15,6 1,34
5 9,8 0,99
1 2,0 n.a.
12 1 2,0 n.a.
Total 51 100,0 4,45

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

percentual de 19,8 % do capital comprometido, analisa em média duas vezes
cada proposta de investimento. No entanto, € bastante comum que os comités
avaliem uma mesma proposta de investimento varias vezes antes que esta seja
finalmente aprovada.
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ATabela 3.2 mostra que apenas 1% das propostas recebidas (espontane-
amente ou por indicacdo) pelos gestores consegue passar por todas as etapas da
selecdo e tornar-se um investimento de PE/VC. A seguir, discutem-se alguns dos
fatores que afetam as chances de uma proposta ser aceita.

Os gestores utilizam diversos critérios para selecionar as empresas
investidas. O principal obsticulo analitico desse processo seletivo € a difi-
culdade de obter informagdes sobre o negdcio, a proposicao de valor e as
caracteristicas do empreendedor e de seu time gerencial. Dado o caréter
privado dos negdcios que realizam, gestores sdo avessos a fornecer infor-
macao sobre empresas do portfélio. Assim, para tornar viavel o estudo des-
se aspecto do processo de PE/VC, recorreu-se nessa pesquisa a questdes
assertivas. Ou seja, os gestores receberam uma lista de proposicdes e ex-
pressaram o grau de concordancia com cada uma delas. Os resultados des-
sa andlise sdo apresentados na 39

Inicialmente, destaca-se que a exigéncia da assinatura de um contrato de
confidencialidade para que os detalhes do projeto sejam expostos € um requisito
impeditivo para apenas 30% dos gestores (assertiva “ndo investimos quando o
empresdrio exige que assinemos um termo de confidencialidade antes de nos
mostrar detalhes do projeto”). Por sua vez, as caracteristicas mais importan-
tes para avaliar o mérito do projeto sdo: 1) a experi€ncia profissional dos gestores
(assertiva “para investirmos, é essencial que os principais gestores tenham
solida experiéncia profissional”), com 78,6% de concordancia. Isso indica que,
ao adquirir participagdo em uma empresa, o gestor de PE/VC est4, na realidade,
apostando na capacidade empreendedora dos empresarios e executivos da
investida; 2) inexisténcia de informalidade nos neg6cios (assertiva “ndo investi-
mos quando parte ou a totalidade dos negdcios estd na informalidade’), com
75% de concordancia; 3) bases sdlidas para o calculo do valor da empresa (assertiva
“ndo investimos quando temos poucos elementos para calcular o valor da

¥ Nesta andlise foram consideradas apenas as 56 organizagoes que estavam ativas na prospecgiao
de investimentos. Todos os PIPEs foram excluidos.
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Tabela 3.5
CONDICIONANTES NA SELECAO DE INVESTIMENTOS

Foram consideradas apenas as 56 organizacoes que responderam as assertivas. Nao inclui PIPEs. Todos os valo-
res sdo porcentagens do total das 56 organizagdes gestoras que responderam.

Concordancia
Parcial Total

Discordancia

Assertiva Total  Parcial Neutro

Para investirmos € essencial que...

... 0s principais gestores tenham sélida
experiéncia profissional 18 89 107

...0s balangos e demonstrativos existentes
: g 16,1 89 16,1
sejam auditados

... 0s principais gestores tenham estudado
em boas escolas 26,8 143 392

- aempresa jd tenha recebido algum 554 107 0.1
capital de business angels ou do governo

Nao investimos quando...

... parte ou a totalidade dos negdcios
estd na informalidade 54 107

... temos poucos elementos para calcular
179 36
o valor da empresa

... aempresa tem um grande nimero de
investidores minoritarios

16,1 214

... 0 empresario exige que assinemos termo
de confidencialidade antes de nos mostrar 55,5 7.1 7.1
detalhes do projeto

... trata-se de empresa familiar 447 12,5 339 89
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empresa”),com 60,6% de concordancia; 4) dados contébeis confidveis, (assertiva
“para investirmos, é essencial que os balancos e demonstrativos existentes
sejam auditados”), com 59% de concordancia; e 5) nimero excessivo de acio-
nistas (assertiva “ndo investimos quando a empresa tem um grande niimero de
acionistas minoritdrios’), com 39,3% de concordéancia.
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As caracteristicas menos importantes sio: 1) qualificacio educacio-
nal dos administradores (assertiva “para investirmos, é essencial que os prin-
cipais gestores tenham estudado em boas escolas™), com 19,7% de concor-
dancia; 2) ser a empresa familiar (assertiva “ndo investimos quando se trata
de uma empresa familiar’), com apenas 8,9% de concordancia; e 3) experi-
€ncia com investidores estranhos ao negécio (assertiva “para investirmos, é
essencial que a empresa jd tenha recebido algum capital de business angels
oudo governo,”), com 1,8% de concordancia.

O ultimo aspecto a ser destacado na etapa de selecdo de projetos € a
localizagdo geografica. Os gestores de PE/VC geralmente dedicam muito
tempo as empresas do portfélio (selecdo, monitoramento, participagdo em
conselho de administracdo etc.). Assim, a distancia fisica entre a sede da
investida e o escritério mais proximo do gestor pode ser um fator impeditivo
para o investimento, ou pode significar custos elevados de monitoramento na
fase pés-investimento. A mostra a distribuicao geografica dos ne-
gbcios originados pela industria de PE/VC e que ainda se encontravam no
portfélio dos gestores ao final de 2004.* Observa-se que a maioria dos in-
vestimentos estd concentrada nas dreas onde se localizam os escritérios das
organizagdes gestoras (marcadas na tabela com um asterisco). A regido de
Brasilia e Goiania,*' com importincia econdmica relativamente pequena, mas
com trés escritdrios de organizacdes gestoras de PE/VC, conta com cinco
investimentos. As regides de Recife e Natal*’, que também contam com es-
critorios de PE/VC, sdo sede de cinco investimentos de PE/VC. Isso contrasta,
por exemplo, com o fato de que Bahia e Cear4 (os dois estados do Nordeste que

40 Esta tabela se distingue da Tabela 1.2 por excluir investimentos realizados por PIPES e
investimentos realizados pela BNDESPar que posteriormente foram transferidos para a ges-
tao de PE/VC.

41 A distancia entre Goiania e Brasilia que conta com trés escritérios de PE/VC é de aproxima-
damente 200 Km.

42 A distancia entre Natal e Recife que conta com dois escritérios de PE/VC é de aproximada-
mente 300 Km.
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Tabela 3.6
ORIGINACAO: DISTRIBUICAO GEOGRAFICA

Distribuic@o dos investimentos originados pela industria de PE/VC em dezembro de 2004 segundo a regido, o
estado e a cidade onde estdo localizadas. Foram considerados apenas investimentos feitos de forma independente
ou co-investimentos em que o gestor agiu como lider. Investimentos do tipo PIPE ou originados pela BNDESPar
foram desconsiderados. Grande Sao Paulo inclui os municipios de Arujd, Barueri, Biritiba-Mirim, Caieiras,
Cajamar, Carapicuiba, Cotia, Diadema, Embu, Embu-Guagu, Ferraz de Vasconcelos, Francisco Morato, Franco
da Rocha, Guararema, Guarulhos, Itapecerica da Serra, Itapevi, Itaquaquecetuba, Jandira, Juquitiba,
Mairiporda, Maud, Mogi das Cruzes, Osasco, Pirapora do Bom Jesus, Pod, Ribeirdo Pires, Rio Grande da
Serra, Salesopolis, Santa Isabel, Santana de Parnaiba, Santo André, Sao Bernardo do Campo, Sdo Caetano
do Sul, Sao Lourenco da Serra, Suzano, Tabodo da Serra e Vargem Grande Paulista. Grande Rio de Janeiro
inclui: Belford Roxo, Duque de Caxias, Magé, Mesquita, Nil6polis, Niter6i, Nova Iguacu, Queimados, Sdo
Gongalo e Sao Jodo de Meriti. Grande Belo Horizonte inclui: Betim, Contagem, Ibirité, Nova Lima,
Ribeirdo das Neves, Sabard, Santa Luzia e Vespasiano. Grande Porto Alegre inclui: Alvorada, Barra do
Ribeiro, Cachoeirinha, Campo Bom, Canoas, Dois Irmaos, Eldorado do Sul, Estancia Velha, Esteio,
Gravatai, Guaiba, Ivoti, Novo Hamburgo, Portdo, Sdo Leopoldo, Sapiranga, Sapucaia do Sul e Viamao.
Grande Curitiba inclui: Almirante Tamandaré, Araucdria, Campo Largo, Campo Magro, Colombo, Fa-
zenda Rio Grande, Pinhais, Piraquara e Sao José dos Pinhais. Asteriscos indicam cidades com escritdrios
de PE/VC.

Numero de
Estado Empresas
Sudeste 142
Grande Sao Paulo 84
Interior/litoral 12
Rio de Janeiro Grande Rio 25
Minas Gerais Grande Belo Horizonte 18
Interior 2
Espirito Santo Interior/litoral 1
Sul 55
Rio Grande do Sul  Grande Porto Alegre 21
Interior/litoral 2
Santa Catarina Grande Florianépolis 12
Interior/litoral 10
Parana Grande Curitiba 9
Interior/litoral 1
Nordeste
Bahia Grande Salvador
Pernambuco Grande Recife
Rio Grande do Norte Grande Natal
Ceara Grande Fortaleza
Centro-Oeste
Goias Grande Goiania
Mato Grosso Grande Cuiaba
Distrito Federal Brasilia
Mato Grosso do Sul Interior/litoral
Norte
Para Grande Belém
Total 216

Porcentagem

Sao Paulo

[

— = N = L NN = NN -
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mais tém crescido) ndo contam com escritérios de PE/VC* e apresentam apenas
seis investimentos de PE/VC. Toda a regidao Norte, que ndo possui nenhum escri-
tério de PE/VC, recebeu apenas um investimento.

3.3 — Estruturacao dos Investimentos

Os investimentos tipicos de PE/VC concentram-se em empresas de
alta expectativa de crescimento e retorno, mas com risco elevado e baixa
liquidez. Para navegar em tal ambiente, as organiza¢des de PE/VC nos
Estados Unidos adotam alguns mecanismos que visam mitigar possiveis
conflitos.** Alguns desses mecanismos sdo: 1) acordo de acionistas para
alinhar interesses entre os proprietarios da empresa; 2) direito de escolha
dos auditores de modo a garantir confiabilidade nos dados contdbeis; 3)
indicagdo de executivos-chave, tais como o diretor financeiro e/ou CEO;
4) adogdo de instrumentos financeiros que permitam a aquisicao de contro-
le ou forcem a liquidagdo do negdcio caso o desempenho da empresa
investida se deteriore ou esteja muito aquém das proje¢des; 5) realizacao
dos aportes financeiros de forma gradual segundo a consecuciao de metas
de desempenho preestabelecidas, dando ao gestor a opcao de desistir do
investimento caso o desempenho do negdcio se desvie demasiadamente do
previsto; 6) clausulas que evitem divergéncias ou graves conflitos de inte-
resse que dificultem o processo de saida do investimento; 7) clausula de
nao-competi¢ao para os principais executivos da empresa, impedindo que
estes venham a trabalhar para concorrentes ou iniciar empreendimento con-
corrente durante um determinado periodo de tempo, o que reduz o risco de
que informacgdes estratégicas possam ser utilizadas por concorrentes.

43 Os escritérios de PE/VC mais préximos de Fortaleza e Salvador estdo em Recife, distantes
640 e 840 Km, respectivamente.

4 As referéncias basicas sdo: William Sahlman (1990) The Structure and Governance of Venture
Capital Organizations, Journal of Financial Economics, 27, pags. 473-521 e Paul Gompers e
Josh Lerner (2001) The Venture Capital Revolution, Journal of Economic Perspective, Vol 15
(2), pags. 145-168.
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Nesse primeiro censo da industria de PE/VC, nao foi possivel um estudo
aprofundado sobre a estruturacdo dos investimentos. No entanto, algumas ques-
toes assertivas permitem uma primeira abordagem dessa etapa do ciclo de PE/

VC no Brasil. As respostas dadas a essas questdes sao apresentadas na
45

Para 89,2% das organizacdes gestoras, a existéncia de um acordo prévio
entre os acionistas € condi¢do fundamental para o investimento (assertiva “ndo
investimos quando ndo se chega a um acordo prévio sobre os termos bdsi-
cos do acordo de acionistas”). A opinido dos respondentes sobre esse ponto é
tdo forte que 76,7% concordam totalmente com a assertiva e apenas 7,2%
discordam.

Os profissionais de PE/VC no Brasil também t&€m uma forte opiniao sobre
aconveniéncia de se evitar que informagdes estratégicas sejam usadas por com-
petidores: 82,1% dos respondentes concordaram com a assertiva “para inves-

tirmos, é essencial que os principais executivos da empresa assinem cldu-
sulas de ndo-competi¢do”. Mais da metade, 55,3%, manifestou uma forte opi-
nido ao concordar totalmente com a assertiva. Apenas 5,4% discordaram da
afirmacao.

Contrariamente ao que se poderia imaginar, a aquisi¢ao de controle nao
aparece como um ponto fundamental para a grande maioria dos profissionais de
PE/VC no Brasil. Apenas 28,5% dos respondentes concordam com a assertiva
“para investirmos, é essencial que possamos adquirir o controle” (apenas
8,9% concordam totalmente). Mais forte ainda € a discordancia (64,4%), sen-
do que 41,3% discordam totalmente.

O grau de propriedade que os veiculos de investimento det€ém nas em-
presas do portfélio permite um aprofundamento do tema controle. O grau de
propriedade foi ordenado em cinco categorias: minoritirio, minoritario com

43 Nesta andlise foram consideradas apenas as 56 organizac¢des que estavam ativas na prospec¢io
de investimentos. Todos os PIPEs foram excluidos.
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Tabela 3.7
CONDICIONANTES DA ESTRUTURA(;AO DOS INVESTIMENTOS

Foram consideradas apenas as 56 organizagdes que responderam as assertivas. Nao inclui PIPEs. Todos os valo-
res sdo porcentagens em relacio ao niimero total de 56 organizagdes gestoras.

Asserti Discordancia Neut Concordancia
ssertiva Total _ Parcial Cutr® Parcial _ Total

Nao investimos quando...

...nd0 se chega a um acordo prévio
sobre os termos bdsicos do acordo 3,6 3,6 36 125 76,7
de acionistas

Para investirmos é essencial que...
... 08 principais executivos da

empresa assinem cldusulas de ndo 36 18 12,5 26,8 553
competi¢do
...possamos adquirir o controle 41,3 23,1 7,1 19,6 8,9
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poder de veto, minoritirio com controle, controle compartilhado e majoritério
com pleno controle. Para cada veiculo, tem-se o niimero de negdcios estrutu-
rados em cada uma das categorias. Agregando-os, tem-se o conjunto de ne-
gdcios realizados pela industria. E forcoso mencionar que a referéncia é o
nimero de negdcios e nao o nimero de empresas distintas no portfélio (os
casos em que a empresa recebeu investimentos de dois ou mais veiculos, as
caracteristicas dessas empresas foram contabilizadas duas ou mais vezes para
a finalidade desta andlise). Os resultados apresentados na confir-
mam um dado curioso: a aquisi¢do de controle nao € a regra no Brasil: dos
325 negdcios referidos, apenas 115 (35,3%) apresentam algum tipo de con-
trole pelos gestores de PE/VC. A maneira mais freqiiente de obter o controle
¢ a participag¢@o majoritaria (em 21,2% de todos os negdcios); a segunda mais
freqiiente utilizada € a participa¢ao minoritaria com controle* (utilizada em
9,2% dos negdcios). O controle compartilhado aparece em apenas 4,9% dos

4 Isto pode ser obtido com uso de agdes preferenciais, golden shares e clausulas de maioria
qualificada para aprovacao de algumas matérias incluidas nos estatutos das empresas investidas.
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Tabela 3.8
GRAU DE PROPRIEDADE NAS EMPRESAS EM PORTFOLIO

Niimero de negécios em portfélio segundo o grau de propriedade. Considera os investimentos feitos de forma
independente e os co-investimentos em que o gestor atuou como lider ou como ndo-lider. Portanto, a soma é
maior do que o nimero de empresas distintas no portfélio agregado. Nao inclui PIPEs.

Numero de
Negocios

Participacio minoritaria 85 26,2

Grau de Propriedade Porcentagem

Participacio minoritaria com poder de veto 125 38,5
Participacio minoritaria com controle 30 9,2
Controle compartilhado 16 49
Participacio majoritaria com pleno controle 69 21,2

Total 325 100,0
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negdcios. Aparentemente, a auséncia do controle é compensada pelo poder

de veto em favor dos gestores de PE/VC, como ocorre em 125 negdcios, que
representam 38,5% do total. Finalmente, a participa¢do minoritaria pura e
simples representa 26,2% dos negdcios.

O 6rgao de governanga por meio do qual as organizagdes gestoras natu-
ralmente exercem controle nas empresas investidas € o conselho de administra-
¢do (CA). Assim, o grau de controle descrito na Tabela 3.8 estd exemplificado
nas A Tabela 3.9 mostra a proporcao média dos assentos
dos CAs das empresas investidas que € detida pelas organizacdes gestoras.
Pode-se observar que apenas 12 organizacdes det€ém, em média, mais de 50%
dos CAs. Essas 12 organizacdes apresentam um portfélio com um total de 61
negdcios (cerca de um quinto do nimero global de negécios). Tendo em vista
que cada organizacao reportou, de forma independente, apenas o valor médio*’
para essa varidvel, ndo se pode inferir com precisao o nimero de empresas que
tém o seu CA controlado por um tnico investidor de PE/VC (o ntimero pode

47 Note que o dado € sobre a propor¢cdo média. Se um gestor apresenta duas empresas no
portfélio, controlando 90% do conselho de uma e ausente do conselho da outra, a propor¢do
média serd 45%.
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Tabela 3.9
PERCENTUAL DE ASSENTOS NO CONSELHO DE ADMINISTRA(;AO

Percentual de assentos no conselho de administragdo controlado pela organizagdo gestora. Nado inclui PIPEs.
Foram incluidas organiza¢des com pelo menos uma empresa em portfélio. Os dados reportados nesta tabela
foram obtidos a partir da resposta a questdo “em geral, qual propor¢do dos assentos dos conselhos de
administra¢do das empresas de portfolio é ocupada pela sua organizagdo de PE/VC?”

Nimero de Comprometimento  Numero de

Percentual Organizacoes (US$ bilhdes) Negocios
5 0,46 39
80 >x>70 ©.1) (11,1 (13.6)
3 0,37 9
70 > x> 60 5.5) $.9) Ga)
4 0,27 13
60 >x > 50 13) (6,5) (4,5)
50 > x > 40 3 0,11 7
(5.5) 2.8) (2.4)
40 > x > 30 13 0,46 66
= (23.,6) (11,1 (23.2)
30> x> 20 15 135 105
= (27.2) (32,6) (36.8)
20 > x 12 1,12 47
21,8 (27.0) (16.4)
- . 3 0,93 25
Nao especificado ] ] .
58 5,07 311
Total (100,0) (100,0) (100,0)
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ser maior ou menor que os 61 negécios acima). Importa também observar que
mais de 50% das organizacdes gestoras que representam 60% dos negdcios
participam em conselhos com uma representacao entre 20 e 40% dos assentos.

O co-investimento € bastante comum na atividade de PE/VC, muitas ve-
zes tornando possivel que individualmente nenhum investidor de PE/VC detenha
o controle de uma investida, mas que o conjunto dos investidores de PE/VC de
uma particular empresa o detenha.*® Para verificar quao comum € esse recurso,
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Tabela 3.10
PARTICIPACAO DO CONJUNTO DOS INVESTIDORES DE PE/VC
NOS CONSELHOS DE ADMINISTRACAO

Nao inclui PIPEs. Foram incluidas organizagdes com pelo menos uma empresa em portfélio. Os dados reporta-
dos nesta tabela foram obtidos a partir da resposta a questdo “em geral, qual a propor¢cdo dos assentos dos
conselhos de administracdo das empresas de portfolio é ocupada pela totalidade dos investidores de PE/VC
(inclusive sua organizag¢do)?”

Nimero de  Comprometimento  Nuimero de

Percentual Organizacdes (US$ bilhodes) Negécios

3 0,98 13
100 > x > 80 (5.8) (24.,6) (5.4)

7 0,73 61
80 >x>70 (13.5) (18.3) (25.4)

2 0,12 4
70 > x > 60 (.8) 3.0) 1.7

10 0,63 35
60 >x > 50 (19.2) (15.8) (14,6

8 0,19 21
50 >x>40 (15.4) @.8) 8.8)

40 >x > 30 15 0,39 67
(28,9) 9,8) (27,9)

30 >x > 20 5 0,70 37
(9,6) 17,7) (15.,4)

20>x>0 2 0,24 2
3.8) (6,0) 0,8)

6 1,10 71

Total 58 5,08 31
(100,0) (100,0) (100,0)

sem informacao
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os gestores informaram a propor¢do do CA que em média € ocupada pela tota-
lidade dos investidores de PE/VC. Este dado pode ser observado na Tabela
3.10. Agora, o niimero de organizagOes gestoras que compartilham o controle

48 O controle compartilhado também pode ocorrer por meio de um acordo com outros acionis-
tas que ndo sejam gestores de PE/VC.
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sobe para 22. Essas organizagdes gestoras gerenciam um portfélio com 113
negdocios (pouco mais de um ter¢o do nimero global de negécios). Em suma, os
dados das Tabela 3.9 e 3.10 sdo consistentes com a opinido reportada na Tabe-
la3.7, de que o controle ndo é requisito essencial para investimentos de PE/VC
no Brasil.

A configuracdo do mandato dos conselheiros também € um aspecto
relevante da estruturacio de investimentos. O mandato unificado € impor-
tante para garantir a representatividade proporcional no CA.* Mandatos
com durag¢do curta também sio importantes por permitir que o conselho se
adapte rapidamente a mudangas do quadro de acionistas. Dados sobre es-
ses aspectos foram coletados por meio das seguintes questdes: 1) “em ge-
ral, qual a duracdo do mandato dos membros dos CAs das empresas do
portfolio?” e 2) “quando das elei¢ées dos membros dos CAs das empresas
do portfolio, qual propor¢cdo do conselho é, em geral, passivel de ser
substituida?”. Os resultados estdo na (a anélise ndo contempla
as organizacdes do tipo PIPE). Para 38 organizacdes gestoras que apresen-
tavam empresas em portfolio em dezembro de 2004, o mandato dos conse-
lheiros € unificado. Essas 38 organizacdes gestoras detinham investimen-
tos em 195 empresas. Para 28 organizagdes (com 213 negdcios em portfélio),
o mandato tem duracido de um ano. Finalmente, para 20 das 58 organiza-
coes gestoras (com 135 negdcios em portfélio), o mandato dos conselhei-
ros € unificado com dura¢do de um ano. O PE/VC € reconhecido por prepa-
rar empresas com melhores préticas de governanca corporativa. Assim, é
surpreendente que para 15 organizacdes gestoras que det€ém investimentos
em 65 empresas o mandato dos conselheiros ndo seja unificado, enquanto
para 28 que detém investimentos em 90 empresas, 0 mandato dos conse-
lheiros seja superior a um ano.

4 Quando o mandato nio € unificado, a maioria pode indicar todos os conselheiros. Por exem-
plo: se o conselho é composto por trés conselheiros com mandatos de trés anos e renovacio
de um conselheiro ao ano, o acionista majoritario acabard indicando os trés conselheiros.
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Tabela 3.11
UNIFICACAO E DURACAO DE MANDATOS

Distribuic@o das organizagdes gestoras segundo a durag@o e o tipo de mandato dos conselheiros das empresas do
portfélio. Nio inclui PIPEs. Considera apenas organiza¢des com pelo menos uma empresa em portfélio. Valores
em colchetes representam o nimero de negécios no portfélio agregado dos gestores.

Duracao do Mandato (anos)
1 2 x >3 Nao Informado

Tipo de Mandato Total

. 20 14 4 38
Unificado [135] [52] 8] [195]

6 4 5 15
[38] [10] [17] [65]

- 2 1 2 5
Nao informado [40] [3] (8] [51]

Nao unificado

28 19 9 2 58
Total [213] [65] [25] (8] [311]
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Os gestores de PE/VC também podem influir na empresa por meio da
defini¢do do modus operandi do conselho de administra¢do. Vdrias ativida-
des do CA demandam muito tempo e, por essa razdo, podem ser mais bem
exercidas por comités técnicos especializados. Os comités, que normalmen-
te contam com a presenca de conselheiros, estudam os assuntos de sua com-
peténcia e fornecem pareceres para que o conselho de administragdo tome a
decisdo final. Portanto, o uso de comités técnicos do conselho permite que
assuntos complexos sejam tratados com maior profundidade, diminuindo os
riscos de que o conselho os examine superficialmente e tome decisdes erra-
das. Os comités permanentes sdo considerados importantes elementos da
governanga corporativa, pois permitem aos conselheiros manter um acom-
panhamento mais ativo dos processos da empresa.*® Os dados sobre o uso de
comités permanentes foram obtidos por meio da questdo “os conselhos de

administragdo das empresas do portfolio utilizam-se de comités responsd-
veis por assuntos especificos?”. Os resultados dessa andlise encontram-se na

% Os comités do CA sdo menos funcionais em empresas menores quando os conselheiros sdo
naturalmente mais envolvidos com as atividades da empresa.
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O comité de auditoria financeira € o mais comum (18 organiza-
¢oes gestoras que detém 83 empresas no portfélio). Em seguida, aparecem os
comités de planejamento estratégico (15 gestores com 54 negdcios no
portfélio); remuneragdo (15 organizagdes gestoras com 78 negdcios no
portfolio); monitoramento estratégico (sete organizacdes gestoras com 23
negdcios no portfdlio); planejamento tributdrio (sete organizagdes gestoras
com 22 negdcios no portfélio) e marketing (quatro organizacdes gestoras
com 15 negocios no portfélio). Outros comités usados com menos freqiién-
cia sdo o comercial, de governanga corporativa, financeiro, de operagoes,
de captacdo de recursos, de processos de gestdo, de recursos humanos, de
riscos e de desenvolvimento de negécios. Trinta e uma organizacdes gestoras
com 196 negdcios no portfolio afirmaram ndo usar comités de acompanhamento.

Tabela 3.12
UTILIZACAO DE COMITES TECNICOS DO
CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Comités de apoio utilizados pelos conselhos das empresas do portfélio e nimero de organizagdes que possuem
investimentos em empresas que o utilizam. Dados obtidos a partir das respostas a questdo “os conselhos de
administracdo das empresas do portfolio utilizam-se de comités responsdveis por assuntos especificos?” Estes
resultados incluem apenas organizacdes com pelo menos uma empresa em portfélio e exclui os PIPEs.

Comité Utilizado ONﬁm?m de Numero de
rganizacoes Negoécios
Auditoria financeira 18 83
Planejamento estratégico 15 54
Remuneracao 15 78
Monitoramento estratégico 7 23
Planejamento tributario 7 22
Marketing estratégico 4 15
Comercial 2 8
Governanca corporativa 2 8
Financeiro 2 6
Operacoes 2 5
Captacio de recursos 1 3
Processos de gestao 1 8
Recursos humanos 1 8
Riscos 1 5
Desenvolvimento de negécios 1 1
Nao utilizam comités 31 196

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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O dltimo aspecto abordado da etapa de estruturacdo de investimentos foi a
indica¢do de pessoas-chave na gestdo das empresas, e.g., principais executivos,
auditores independentes etc. Muitas vezes, essas indicagdes sao consideradas
condicdo sine qua non para a efetivacao do negdcio. A mostra que,
para 68,4% dos gestores, a escolha de um auditor independente € condi¢ao es-
sencial para um investimento (assertiva “para investirmos, é essencial que 0s
auditores independentes sejam escolhidos por nés”). Uma grande parcela,
35,1%, mostrou uma opinido muito forte ao concordar totalmente com a assertiva.
Além do mais, apenas 14,1% discordam. Existe também uma forte opinido sobre
anecessidade de indicacéo do diretor financeiro (CFO™'): 58,9% das organiza-
c¢oes gestoras afirmaram que para investir € essencial que possam indicar o CFO
(assertiva “para investirmos é essencial que o CFO seja substituido/indicado
pornos’”). No entanto, esse € um aspecto para o qual existe muita diferenca de
opinido na inddstria, uma vez que para 25% a escolha do CFO ndo € essencial.

Os veiculos tipicos de PE/VC costumam ter prazo de duracdo determina-
do. As saidas (liquidag@o dos investimentos) devem ocorrer antes do fim desse
prazo. Assim, a possibilidade clara da saida € condi¢do fundamental para que
uma empresa receba aporte de PE/VC. Mais do que isso, 0 investimento preci-
sa ser estruturado de modo a facilitar essa saida. Algumas questdes qualitativas
permitem averiguar como a saida influencia a estruturagao dos investimentos no
Brasil. Os resultados dessas questdes encontram-se na Como es-
perado, as defini¢des sobre a saida influem muito na estruturagao do investimen-
to: para a maioria das organizacdes gestoras (69,7% dos respondentes), a
inexisténcia de um acordo prévio quanto a estratégia de saida € impedimento

para um investimento (proposi¢ao “ndo investimos quando ndo se chega a
um acordo prévio quanto a estratégia de saida”). Essa atitude € reforcada
por uma opinido generalizada (78,8% dos respondentes) de que uma idéia clara
sobre a saida futura é condi¢ao essencial para investir. Para apenas 21,2%, isso
nao € condicdo essencial (proposicao “para investirmos, é essencial que te-
nhamos uma idéia clara da saida que teremos no futuro”).

51 Do inglés chief financial officer.
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Tabela 3.13
INDICACAO DE EXECUTIVOS-CHAVE

Foram consideradas apenas as 56 organizagdes que responderam as assertivas. Nao inclui PIPEs. Todos os valo-
res sd30 porcentagens em relagdo ao nimero total de organizagdes gestoras.

Discordancia N Concordancia
Total Parcial €utro  parcial  Total

Para investirmos é essencial que...

Assertiva

... 0s auditores independentes sejam

escolhidos por nés 8,8 33 17,5 33,3 35,1

...0 CFO seja substituido/

S ] 16,1 8,9 16,1 17,9 41,0
indicado por nés

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

Tabela 3.14
DECISAO DE SAIDA (%)

Considera apenas as respostas de organizagdes que estavam ativas na prospeccido de novos investimentos.
Todos os PIPEs foram excluidos. A questdo s6 se aplicou a 55 das 65 organizagdes.

. Discordancia Concordancia
Assertiva Total _ Parcial Neutro  Parcial _Total

Nao investimos quando...

... ndo se chega a um acordo prévio
quanto a estratégia de saida

10,7 10,7 8,9 304 39,3

Para investirmos é essencial que...

... 0s outros investidores nos concedam
direito de arraste (drag along)

7,0 1,8 5,3 40,4 45,5

... tenhamos uma idéia clara

da saida que teremos no futuro 3.2 18 14,0 333 45,5
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A negociagdo de termos que evitem um futuro conflito pode ser uma ex-
plicagdo para a pouca preocupagdo que 21,4% dos gestores demonstra-
ram acerca de um acordo prévio quanto a estratégia de saida. A principal
dificuldade gerada pela falta de acordo prévio refere-se a possivel inexisténcia
de consenso entre os acionistas quanto a saida. Por exemplo, a falta de consen-
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so pode inviabilizar uma saida via venda estratégica (trade-sale), quando o ad-
quirente deseja 100% do capital da empresa. Uma maneira de evitar esse pro-
blema € incluir uma cldusula de arraste (drag along) que forga os acionistas
minoritérios a vender suas participagdes caso o controlador aceite uma oferta
de compra de 100% do capital, nas mesmas condi¢des oferecidas ao controla-
dor. A Tabela 3.14 mostra que a clausula de arraste € importante para a grande
maioria: 85,9% dos respondentes julgam-na essencial (proposicao “para in-
vestirmos, é essencial que os outros investidores nos concedam o direito de
arraste —drag along”).

3.4 — Monitoramento e Adicao de Valor

Os gestores de PE/VC sao reconhecidamente ativos enquanto investi-
dores ou representantes de acionistas. Como as empresas-alvo dos investi-
mentos de PE/VC possuem caracteristicas de alto crescimento e risco, tanto
o monitoramento quanto a definicdo de estratégias de adicdo de valor sdo

fundamentais. Varios trabalhos®* descrevem essa faceta da atividade de PE/
VC nos Estados Unidos, onde os gestores participam do conselho de admi-
nistracdo, ajudam na defini¢do de estratégias de negdcios, provéem conheci-
mento sobre a indistria na qual o investimento se insere, ajudam a estruturar
operagdes com fornecedores, clientes e bancos e até se envolvem na
contratacdo de empregados em posicdes-chave. Além disso, cumprem um
papel certificador nas empresas investidas, dando conforto para que certos
clientes adquiram seus produtos e/ou servigos, bancos fornecam crédito etc.
Este primeiro censo aborda apenas alguns desses aspectos. Os resultados
reportados a seguir excluem os PIPEs porque as empresas de capital aberto
(alvos dos PIPEs) tendem a requerer menor monitoramento do que aquelas
de capital fechado e dependem menos da participagio do gestor de PE/VC.>

2 As referéncias basicas sao: William Sahlman (1990) The Structure and Governance of
Venture Capital Organizations, Journal of Financial Economics, 27, pags. 473-521 e Paul
Gompers e Josh Lerner (2001) The Venture Capital Revolution, Journal of Economic
Perspective, Vol 15 (2), pags. 145-168.
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Assim, o total de gestores considerados para a anélise apresentada nesta se¢do é
diferente daqueles 233 mencionados no Capitulo 2.

3.4.1 - O Conselho de Administracao das Empresas Investidas

No processo de monitoramento e adi¢@o de valor (ou simplesmente acom-
panhamento das investidas), a participacao nos conselhos de administracio (CA)
é uma das atividades mais importantes. E por meio do CA que o investidor pode
interferir nos rumos da empresa, aconselhando-a estrategicamente. Ao partici-
par de diversos CAs, os gestores ganham experiéncia estratégica em negdcios
com perfil diferente. Isso pode reverter positivamente para todas as empresas
em que o gestor participa. Por exemplo, estratégias adotadas em uma empresa
podem ser uteis na defini¢do de estratégias de outra empresa; dificuldades vi-
venciadas em um negdcio podem facilitar a antecipacdo ou a solugio de proble-
mas em empresas com caracteristicas semelhantes; e certas informacdes sobre
mercado podem ser importantes para mais de uma empresa investida. Quantita-
tivamente, o controle de um nimero elevado de assentos no conselho permite
maior interferéncia nos rumos da empresa. Qualitativamente, podem ser citadas
todas as atividades de assessoria prestadas pelos conselheiros (aconselhamen-
to, defini¢ao de estratégias etc.) e, sobretudo, a implementagao das préticas de
eqiiidade, responsabilizacdo e transparéncia inerentes as boas praticas de go-
vernanga corporativa.

A intensidade do acompanhamento pode ser vista pela freqii€ncia com a
qual os conselhos de administragao se retinem. A mostra o nimero
médio de reunides do CA por organizacao gestora. Para 27 organizagdes gestoras
(47,4%), que deté€m investimentos em 139 negdcios (45,6%), os CAs das
investidas redinem-se pelo menos uma vez ao més. Para outras 12 organizacdes
(21%) que possuem 82 negdcios em portfélio (26,9%), as reunides costumam
ocorrer com intervalos que variam entre um e dois meses. Finalmente, para um

3 Qs investimentos em empresas de capital aberto, mesmo em papéis de baixa liquidez, sdo
substancialmente mais liquidos do que os investimentos em empresas fechadas. Isso permite
que o investidor revenda sua participa¢do no mercado caso identifique algo que o desagrade.

75



A Indistria de Private Equity e Venture Capital — Primeiro Censo Brasileiro

Tabela 3.15
FREQUENCIA DE REUNIAO DOS CONSELHOS
DE ADMINISTRACAO

Distribuic@o das organizagdes gestoras segundo a freqiiéncia de reunido das empresas do portfélio. Nao inclui
PIPEs. Considera apenas organizacdes com pelo menos uma empresa em portfélio. Valores entre parénteses
representam porcentagem em relac¢do ao total.

Niimero de Reunioes =~ Numero de = Comprometimento  Numero de
do Board ao ano Organizacoes (US$ bilhdes) Negoécios

27 2,77 139
x> 12 (47.4) (55.4) (45.6)

12 1,48 82
122x>6 21,0) (29.6) (269)

18 0,75 84
(3L6) (15,0) @275)

1 0,07 6

x<6

Sem informacao

58 5,07 311
[t (100,0) (100,0) (100,0)
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grupo de 18 gestores (31,6%), com 84 negdcios em portfolio (27,5%), as reu-
nides ocorrem em intervalos maiores que dois meses. Apenas uma organizagao
ndo divulgou essa informagao.

A participag@o nos conselhos de administracao requer o envolvimento
dos gestores de PE/VC. A mostra a participagdo dos gestores
nos CAs das empresas investidas. De um total de 181 gestores, 149 partici-
pam de algum CA. Em média, cada gestor participa de aproximadamente
dois CAs. No entanto, essa distribui¢ao € bastante desigual: 32 gestores
nao participam de nenhum CA, enquanto 12 gestores participam de seis ou
mais, podendo chegar até 12.

A ¢ uma combinacdo das Tabelas 3.15 e 3.16: para cada um
dos 149 gestores que de fato participam de CAs, multiplicou-se o nimero de
CAs do qual o gestor faz parte pelo nimero médio de reunides de CAs ao
ano.>* Assim como existe uma grande varia¢ao entre as organizagdes gestoras,
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Tabela 3.16
PRESENCA DOS GESTORES NOS CONSELHOS DE ADMINISTRACAO

Distribuic@o dos gestores segundo o niimero de assentos que ocupam em conselhos de administra¢do das empre-
sas em portfélio. Considera apenas os gestores de organiza¢des que possuem pelo menos uma empresa em portfélio.

Naio inclui PIPEs.
N o N d® porcentgem
0 32 17,7
1 45 24.8
2 34 18,8
3 38 21,0
4 12 6,6
5 8 44
6 5 2,8
7 4 2,2
8 2 1,1
12 1 0,6
Total 181 100,0

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

Tabela 3.17
PARTICIPACAO DOS GESTORES EM
CONSELHOS DE ADMINISTRACAO

Distribui¢@o do grau de intensidade de contato via conselho (nimero de conselhos no qual o gestor participa
multiplicado pela freqiiéncia média de reunido dos conselhos na organizagio na qual o gestor atua). A andlise
contempla 149 gestores de 54 organizac¢des gestoras que possuem portfélio e revelaram a freqtiéncia de reunido
dos conselhos dessas empresas. Nao inclui PIPEs.

Reunides de CAs no més  Gestores  Porcentagem  PRCNIEN
0<x<1 64 42,9 42,9
1<x<?2 32 21,5 64,4
2<x<3 26 17,4 81,8
3<x<4 12 8,1 89,9
4<x<6 12 8,1 98,0
6<x<8 3 2,0 100,0

Total 149 100,0

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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o nimero de reunides por gestor também varia bastante: 42,9% dos gestores,
em média, participam de no maximo uma reuniao ao mes; 64,4% participam de
no maximo duas reunides. No entanto, 10,1% dos gestores participam de mais
de quatro reunides ao més. Essa grande variagio possivelmente reflete diferen-
¢as no empenho em atividades de monitoramento e adicao de valor entre as
organizagdes gestoras, nas diferentes atribuicdes de diferentes gestores de uma
mesma organizagdo e no porte das empresas investidas. A variacdo entre as
organizagdes gestoras pode refletir uma diferenca de estilo de gestao ou foco de
investimento. A varia¢do entre gestores de uma mesma organizacao pode estar
relacionada a defini¢ao ampla do conceito de gestor utilizada.>

A remunera¢@o dos membros dos conselhos de administra¢do das empre-
sas do portfélio é o objeto da Pode-se observar que os gestores da
organizacao de PE/VC que ocupam assentos nos conselhos das empresas investidas
raramente recebem remuneragao por parte das empresas que aconselham: para
42 organizagOes gestoras (76,4% das organizacOes gestoras), com 201 negdcios
(75,6% dos negdcios) ndo hd pagamento aos gestores pela participagdo no CA.
J& paramembros externos (conselheiros que ndo sao nem investidores nem gestores
daempresa), aremuneragao é¢ bem mais freqiiente: para 25 organizacoes gestoras
(48,1%), com 146 negocios (59,1%), ha pagamento aos membros externos. E
surpreendente que o modelo em que os conselheiros externos ndo sao remunera-
dos seja tao freqiiente (27 organizacdes com 101 negdcios) Isso provavelmente
se deve a participacdo de membros relacionados aos gestores de PE/VC nesses
conselhos (como, por exemplo, administradores de outras empresas do portfélio
da organizagdo gestora). Nos casos em que ha pagamento, as formas mais co-
muns sao honordrios mensais, jetons, acdes e opcdes de acdes.

3 Se o Gestor A faz parte de cinco conselhos e os CAs das empresas investidas de sua organiza-
¢do reunem-se em média uma vez ao més. Assumimos que o Gestor A participa de cinco reuni-
oes de conselho ao més.

% Sao considerados gestores todos os profissionais que tenham poder de decisao em pelo
menos uma das etapas do processo de PE/VC (captagao de recurso, a originagio de negdcios,
monitoramento, desinvestimento, etc.). Assim, € possivel que haja gestores que nao se envol-
vam diretamente no processo de monitoramento das empresas investidas.
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Tabela 3.18
REMUNERACAO DOS MEMBROS DOS
CONSELHOS DE ADMINISTRACAO

Distribuicao das organizagdes gestoras segundo o tipo de remuneragio aplicado aos gestores enquanto membros
dos conselhos de administragido das empresas investidas. Nao inclui PIPEs. Foram consideradas apenas organi-
zagdes com pelo menos uma empresa em portfélio.

Nuamero de % Nuamero de %
Organizacbes Valida Negocios  Valida
Gestor
Nao remunerado 42 76,4 201 75,6
Remunerado 13 23,6 65 24,4
Nao informado 3 - 45 -
Organizacoes sem portfolio 7 - 0 -
Total 65 100,0 311 100,0
Membro Externo
Nao remunerado 27 51,9 101 40,9
Remunerado 25 48,1 146 59,1
Sem informacao 6 - 64 -
Organizacoes sem portfolio 7 - 0 -
Total 65 100,0 311 100,0

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

3.4.2 — Contato, Distancia e Estratégias de Adicao de Valor

Os gestores de PE/VC tém a reputacdo de participar ativamente da vida
das empresas do portfélio: aconselhamento, provisdo de contatos (com clientes,
fornecedores e organizagdes crediticias), defini¢do de estratégias etc. Esse en-
volvimento requer contato permanente com as empresas investidas. A

mostra o nimero médio de horas de contato entre as organizagdes gesto-
ras e cada uma das empresas investidas. Isso inclui reunides e conversas telefo-
nicas e exclui o tempo relacionado a mensagens eletronicas e reunides de CA.
Pode-se observar uma grande variag¢@o de padrdo entre organizagdes gestoras.
A moda da distribui¢do estd entre cinco e 10 horas mensais despendidas por 19
gestores (34,5% do total de gestores) responsaveis por 154 negécios (51,7%
do total de 298 negd6cios®). Um grupo um pouco menor, 17 gestores com 71
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Tabela 3.19
TEMPO DE CONTATO COM AS EMPRESAS INVESTIDAS

Niimero de horas em reunides (excluindo reunides do conselho) e conversas telefonicas despendidas pela
organizagdo gestora com cada uma das empresas investidas. A andlise contempla 55 organizagdes que
deram a informacdo e possuem pelo menos uma empresa em portfélio. Nao inclui PIPEs.

Tempo de contato  Numero de Numero de
(horas/més/empresa) Organizacoes Negécios

0<x<5 10 18,2 44 14,8

5<x<10 19 34,5 154 51,7

10 <x < 30 17 30,9 71 23,8

30<x<50 3 5,5 6 2,0

50 <x 6 10,9 23 7,7

Total 55 100,0 298 100,0

Porcentagem Porcentagem

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

negocios, dedica entre 10 e 30 horas por més. No extremo superior, aparecem
seis organizagdes gestoras (com 23 negdcios) que dedicam em média mais de

50 horas mensais a cada um de seus negdcios. No extremo inferior, temos 10
organizacdes com 44 negdcios que mantém contato inferior a cinco horas ao
més.

Completando o perfil de contato dos gestores com as empresas investi-
das, temos a reportando a freqii€éncia de contato por mensagens
eletronicas. Aqui também notamos uma grande variacdo de praticas. Algumas
organizagdes (cinco com 13 negdcios em portfélio) chegam a trocar mais de
100 mensagens ao més. Outras dez, com 78 negdcios em portfdlio, trocam em
média menos de 10 mensagens com suas investidas.

A relagdo proxima e freqiiente requerida entre organizacao gestora e em-
presainvestida coloca um limite a distancia geografica entre gestoras e investidas.
Esse € o objeto das que apresentam, respectivamente, as
distancias médias e mdximas entre gestores e investidas. Para 15 organizacdes
com 62 empresas em carteira (19,9% do portfélio global), a distancia média

5 Este total de negdcios é diferente do citado anteriormente, porque algumas empresas que

nao responderam a esta pergunta foram excluidas da analise.
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Tabela 3.20
FREQUENCIA DE CONTATO POR MENSAGENS
ELETRONICAS COM EMPRESAS INVESTIDAS

Distribuic@o das organizagdes gestoras segundo a freqiiéncia de contato por mensagens eletrdnicas com empre-
sas investidas. Considera apenas organiza¢des com pelo menos uma empresa em portfélio. Nao inclui PIPEs.

Namero de mensagens  Numero de % Nimero de %
(mensagens/empresa/més) Organizacoes Negacios

0 5 8,6 19 6,1
0<x<5 2 34 8 2,6
5<x<10 3 5,2 51 16,4
10<x<20 19 32,8 125 40,1
20<x <35 17 29,3 68 21,9
35<x<50 3 5,2 10 3,2
50 <x <100 4 6,9 17 5,5
x> 100 5 8,6 13 4,2
Orgs. sem portfolio 7 - 0 -
Total 65 100,0 31 100,0

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

nao passa de 10 Km (Tabela 3.21). No outro extremo, identifica-se um grupo
de 10 gestores com 65 empresas em carteira (20,9% dos negdcios) para os
quais a distdncia média é superior a 500 Km.>” Esse quadro é complementado
com as distancias maximas (Tabela 3.22). Um grupo de 15 gestores nunca se
locomove por mais de 50 Km para visitar um de seus 43 negdcios. Por outro
lado, longas distancias sdo comuns na inddstria: 29 gestores (com 197 negdcios)
possuem investimentos em pelo menos uma empresa que dista mais de 500 Km
do escritdrio de sua organizag¢do mais proximo.

Uma das maneiras pelas quais o gestor de PE/VC pode adicionar valor
as empresas investidas € a exploracdo de possiveis sinergias que possam exis-
tir entre as diversas empresas investidas. A troca de informacao, de experién-

57 Deve-se considerar que a distincia média pode ser condicionada por uns poucos investi-
mentos. Por exemplo, um gestor de Sdo Paulo que tenha cinco investidas, sendo todas vizi-
nhas e apenas uma em Fortaleza, apresentara uma distancia média de S00Km.
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Tabela 3.21
DISTANCIA MEDIA ENTRE ORGANIZACOES GESTORAS
E EMPRESAS INVESTIDAS

As organizacdes responderam a pergunta: “com relagdo a distancia entre os escritorios de sua organiza¢do de
PE/VC e as sedes das empresas em portfolio, qual a distancia média?” A andlise contempla apenas 58 das 71
organizagdes gestoras, tendo em vista a exclusdo de PIPEs e de gestores sem empresas em carteira.

Distancia Média Nimero de % Nimero de %
(Km) Organizacoes Negocios
0<x<10 25,9 62
10<x<25 10,3 25 8,0
25<x<50 8,6 30 9,6
50 < x <100 8,6 21 6,8
100 < x < 250 10,3 38
250 < x < 500 19,0 70
500 < x < 1.000 12,1 61
1.000 < x 5,2 4
Total 100,0 31

—

—
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Tabela 3.22
DISTANCIA MAXIMA ENTRE ORGANIZA(;()ES GESTORAS
E EMPRESAS INVESTIDAS

As organizagdes responderam a pergunta: “com relagdo a distancia entre os escritorios de sua organiza¢do de
PE/VC e as sedes das empresas em portfolio, qual a distancia mdxima?” A andlise contempla apenas 58 das 71
organizagdes gestoras, tendo em vista a exclusdo de PIPEs e de gestores sem empresas em carteira.

Distancia Média Numero de % Numero de %

(Km) Organizacoes Negoécios
0<x<10 10 17,2 27 8,7
10 < x < 25 3 5,2 9 2,9
25<x <50 2 34 7 2,3

50 <x <100 3 5,2 13 4,2

100 < x < 250 1 1,7 3 1,0
250 < x < 500 10 17,2 55
500 < x < 1.000 16 27,7 69
1.000 < x 13 22,4 128
Total 58 100,0 311

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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cia e de conselhos entre empresarios pode ser de grande valia. No entanto, é
preciso que haja o fator confiancga. A afiliagdo a uma instituicao comum pode
promover a confianga e a cooperagdo entre empresarios. Nesse sentido, al-
gumas organizacdes de PE/VC promovem conferéncia entre os CEOs das
empresas investidas. A mostra que essa estratégia € perseguida
por 26 organizacdes gestoras que detém 155 negdcios em portfolio.

Tabela 3.23
CONFERENCIA ENTRE CEOs DE EMPRESAS DO PORTFOLIO

Distribui¢@o das organizacdes gestoras segundo o hdbito de realizar ou ndo conferéncias entre os CEOs das
empresas em portfélio. Valores entre parénteses representam porcentagem em relagdo ao total valido. Nao inclui
PIPEs.

Realiza Conferéncia Nimero de  Comprometimento  Numero de

entre CEOs Organizacoes (US$ bilhdes) Negocios
Sim @ (i) o
Nao (5%?7) (25’89,22) (ig,g)
Sem informacao 5 0’95 6
Total (1305,0) (f(i%) (1%})}0)

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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A duracio do ciclo de investimento de PE/VC € longa e pode facil-
mente consumir sete anos antes do seu principal evento de liquidez. O re-
flexo disso para o investidor € um prazo de comprometimento longo (rara-
mente inferior a oito anos e com possibilidade de prorrogagdo), uma posi-
¢do iliquida e muito pouco controle sobre a gestdao dos investimentos. Des-
se modo, os investidores ficam sujeitos a possiveis comportamentos opor-
tunistas dos gestores (a excecao a isso sdo as organizagoes afiliadas a insti-
tuicdes financeiras, corporate ventures e alguns fundos estruturados como
holdings, nos quais os investidores mantém forte controle sobre a gestdo.)
Nesse ambiente tipico da industria de PE/VC, torna-se essencial que o de-
senho da governanga dos veiculos minimize potenciais conflitos entre in-
vestidores e gestores. Este capitulo trata exatamente da governanca dos
veiculos de investimentos, e.g., duragdo dos veiculos, processo de investi-
mento, relacdo entre veiculos distintos, remuneragdo de gestores e demais
temas relacionados.
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4.1 — Duracao dos Veiculos de Investimento

A contém o prazo de duracdo dos 97 veiculos pesquisados
no Censo. Nota-se que a maioria dos veiculos tém duragdo entre sete e 10
anos. Os modelos de contrato mais comuns prevéem sete ou oito anos (24
veiculos, representando 23,2% do capital comprometido) ou nove e 10 anos
de duragdo (33 veiculos que representam 47,8% do capital comprometido).
Pode-se também notar uma pequena concentragdo de veiculos com prazo
entre 16 e 20 anos (sete veiculos, representando 5,2% do capital comprome-
tido). Esses veiculos normalmente tém seu foco em infra-estrutura e conces-
soes publicas, em que o prazo de maturacdo € notoriamente longo. Finalmen-
te, 24 veiculos, que representam 18,4% do capital comprometido, nao possu-
em duracdo definida. A complementa a informacao sobre prazo de
duragdo mostrando que a maioria dos veiculos prevé a possibilidade de ex-
tensdo do prazo: apenas 13 veiculos com duragdo definida ndo prevéem ex-
tensdo de prazo. O prazo de extensdo mais freqiiente é de dois anos.

Tabela 4.1
PRAZO DE DURA(;AO DOS VEICULOS DE INVESTIMENTO

Nimero de veiculos e capital comprometido segundo o prazo original do veiculo. Nao foi contabilizado o even-
tual periodo de prorrogagao.

~ . Capital
Prazo de Duracio Numero de % Acumulada Comprometido % ?g;)?lmlugada

(anos) Veiculos (veiculos) (US$ bilhdes)

5¢6 Y 9.4 0,30 5.4

9.4) 5.4)

24 1,29
7e8 24,7 (23.2)

33 2,67
9el0 (34,0) (47.8)

7 0,29
16 a 20 (71.2) 2)

24 1,03
(24,7) (18,4)

97 - 5,58
Total (100,0) ) (100,0)

Sem prazo
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Tabela 4.2
DURACAO E POSSIBILIDADE DE EXTENSAO

Distribuic@o dos veiculos segundo o prazo de duragdo e o periodo de extensdo que pode ser aplicado ao prazo.

Prazo (anos) Nimero de Anos .
- Extensao Total
de Extensio 1 2 3 4 5 6 10 Indefinida
de Duracao

5e6 1 3 2 2 - - - 1 9
7e8 1 20 1 - - - - 2 24
9¢10 1 18 - 1 6 1 6 33
16 a 20 - 1 - - - 2 - 4 7

Duracao
indefinida - s 24
Total 3 42 3 3 6 2 1 37 97

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

4.2 — Governanca do Processo de Investimento

O grau de delegacao no processo de selecdo de investimentos varia
significativamente entre os veiculos. O investidor pode ter grande ou ne-
nhuma influéncia sobre a decisdo de investir nas empresas-alvo do veicu-
lo. Nos veiculos do tipo blind pool, os gestores tomam a decisdo em nome
dos investidores, sendo minima a influéncia do investidor (possivelmen-
te a participacdo em um conselho consultivo com o direito de veto em
algumas matérias). Nos veiculos em que o investidor participa do comité
de investimento, aqui denominados veiculos com comités participativos,
os investidores podem influenciar a escolha das empresas que comporao
o portfélio. Esse poder varia de acordo com o quorum e a qualificagcdo de
maioria para a tomada de decisdo (maioria simples, maioria absoluta,
unanimidade etc.). Por sua vez, os veiculos denominados pledge funds
dao ao investidor a opcdo de, individualmente, participar ou nao de cada
um dos investimentos estruturados pelos gestores. Embora essa estrutura
se assemelhe aos chamados club deals — em que negdcios sao identifica-
dos por um intermediério e oferecidos a potenciais investidores — a prin-
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cipal diferenga € que no pledge fund os investidores ja estio comprome-
tidos com um veiculo de investimento, e o gestor tem a funcdo de identi-
ficar e oferecer negdcios para esse grupo restrito de investidores, sendo
remunerado por isso e tendo plena responsabilidade fiduciaria. Finalmente,
nos corporate ventures € holdings, em que as no¢des de veiculo e organi-
zacdo gestora se confundem, a decisdo pode caber a diretoria ou a um
conselho especifico integrado por pessoas da organizacdo-mae. Em ou-
tras palavras, ha controle total do investidor.

A apresenta a distribui¢@o dos veiculos segundo o critério de
aprovacao de investimentos. Pode-se notar que os veiculos do tipo blind pool,
apesar de representarem apenas 29% da amostra, detém 60% do capital com-
prometido.>® Por outro lado, os veiculos que possuem comité participativo
sdo mais comuns e ocorrem em 57,1% dos casos. Entretanto, representam ape-
nas 25,8% do capital comprometido.

Ainda sobre a participagdo do investidor na selecao de oportunidades de
investimento, as organizacdes gestoras foram indagadas quanto a realizagao de
encontros entre investidores e empresas candidatas a receber investimentos dos
fundos. Tendo em vista a existéncia de comit€s participativos em que o gestor
opina quanto a realiza¢io dos investimentos, o contato com empresas na fase de
selecdo permite que o investidor conhega de perto a empresa e sua equipe geren-
cial, permitindo, assim, uma decisdo mais informada no comité€. Como se observa
pela 44.,5% das organizagdes ativas na busca de investimentos realiza
esse tipo de encontro, sendo que para 35,6% este tipo de encontro deve ocorrer
obrigatoriamente antes que a empresa entre para o portfélio de negécios do fun-
do. Por outro lado, € notério que 55,5% das organizagdes ndo promovem esse
tipo de encontro.

% Deve-se notar que entre os veiculos blind pool encontram-se os voltados a investimentos
em regides mais amplas do que o Brasil. Ou seja, existe uma probabilidade alta de que apenas
uma parcela do capital comprometido nestes veiculos seja investida no Brasil. Mesmo exclu-
indo esses veiculos, verificou-se a predominancia dos veiculos do tipo blind pool em termos
de capital comprometido.
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Tabela 4.3
CRITERIO DOS VEICULOS PARA
APROVACAO DOS INVESTIMENTOS

Numero de veiculos de investimento segundo o modelo de aprovacdo de novos investimentos. Valores entre
parénteses representam porcentagem em relagao ao total.

y ~ Niimero de Comprometimento
Nivel de Delegacdo Veiculos (US$ bilhdes)
. 27 3,27
Blind pool 29.0) 60.0)
. . 7 0,51
Controle total do investidor (7.5) 63
Comité 23 0,61
Maioria simples do capital (24.8) (11,2)
Comité 17 0,47
Maioria qualificada (18,3) (8,6)
Comité 13 0,33
Unanimidade (14,0) (6,0)
6 0,27
Pledge fund (6.4) @.9)
nao se aplica/sem informacao 4 O’_12
97 5,58
Total (100,0) (100,0)
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Tabela 4.4
ENCONTROS ENTRE INVESTIDORES E EMPRESAS
DURANTE PROCESSO SELETIVO

Distribuic@o das organizacdes gestoras segundo realizacdo de encontros entre investidores e empresas durante o
processo seletivo de oportunidades de investimento. Considera apenas organizagdes ativas na busca de oportuni-
dades de investimento. Ndo inclui PIPEs.

O Encontro é ... &;%3‘;%25 Porcentagem (E%Ig g’ﬁ%%ggo Porcentagem
Obrigatorio 16 35,6 0,60 15,0
Ocasional 4 8,9 1,17 29.3
Nunca ocorre 25 55,5 2,23 55,7
Sem informacao 5 - 0,07 -
Org. inativas 15 - 1,00 -
Total 65 100,0 5,07 100,0

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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Como ja mencionado, de acordo com a natureza do ciclo de investimen-
tos de PE/VC, os investidores podem ficar sujeitos a possiveis comportamentos
oportunistas das organizacgdes gestoras. Nesse ambiente, o contato direto entre
os investidores de PE/VC e as empresas do portfdlio pode ser um importante
mecanismo de monitoramento para os investidores. Gestores que estejam de-
sempenhando bem seu papel podem se beneficiar desses encontros para de-
monstrar aos investidores os resultados ainda nao realizados de seu trabalho. J&
nos casos em que o gestor esteja sendo ineficiente, o investidor tem a oportuni-
dade de identificar eventuais falhas cometidas pelo gestor na administracao dos
investimentos. A mostra que 29 organizacdes gestoras (cerca de
metade das organizacdes gestoras que possuem pelo menos uma empresa em
portfélio) promovem encontros entre investidores e empresas investidas. Outras
26 organizagdes revelaram que ndo realizam esse tipo de interagao. Essa pro-
porcao permanece semelhante quando medida pelo nimero de empresas no
portfélio. Aparentemente, o encontro entre investidores e essas empresas nao
ocorre com muita freqiiéncia. Para quase 70% dos que realizam encontros, a
freqii€ncia ndo passa de duas vezes ao ano. Ja para um grupo reduzido de

Tabela 4.5
ENCONTROS ENTRE INVESTIDORES DOS VEICULOS E
EMPRESAS INVESTIDAS

Distribuic@o das organizagdes gestoras segundo o nimero de encontros que promovem anualmente entre seus
investidores e as empresas do portfélio. Considera apenas organizacoes com pelo menos uma empresa em portfolio.
Nio inclui PIPEs.

Numero de Encontros Numero de % Numero de %

a0 Ano Organizacoes Negoécios

0 26 136

0<x<2 20 93

2<x<4 7.3 58
4<x<6 1,8
6<x<12 0,0
x>12 7,3
Sem informacao -
Orgs. sem portfolio -
Total 65 100,0

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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quatro organizacdes gestoras, essas reunides acontecem mais de 12 vezes ao
longo do ano.

Para incentivar o gestor a realizar os investimentos em prazo adequa-
do, é comum a inclusao de clausulas no regulamento do fundo estabelecen-
do um periodo de investimento (prazo para sele¢do de empresas e primeiro
aporte de capital). No contrato mais freqiiente, durante a vigéncia do prazo,
o0 gestor costuma ser remunerado com base no capital comprometido para
investimento. Findo o periodo, nenhum novo investimento pode ser con-
tratado, e a taxa de administracao passa a incidir sobre o capital que de fato
foi investido em empresas. Conseqiientemente, o gestor tem o incentivo de
criar o portfélio de empresas dentro do prazo de investimento. Conforme a

apenas 52 veiculos tém tal prazo estipulado (muito embora tais

Tabela 4.6
PERIODO DE INVESTIMENTOS

Descricao dos veiculos segundo o prazo de investimento em anos. Valores entre parénteses representam porcen-
tagem em relag@o ao total.

Periodo de Investimento Nuamero de Comprometimento
(anos) Veiculos (US$ milhdes)
Sem periodo de investimento ( 4454) (13’3%?25)
6 2 0,78
2,1) (14,0)
5 14 1,50
(14,4) (26,9)
4 14 0,72
(14,4) (12,9)
3 18 0,61
(18,6) (10,9)
2 4 0,12
4,1) 2,1)
97 5,58
Total (100,0) (100,0)

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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veiculos representem 66,8% do capital comprometido). Mais freqiientemente,
o prazo de investimento varia entre trés e cinco anos.

O 1ltimo aspecto da governanca do processo de investimento a ser abor-
dado € a autoridade sobre a decisdo de saida Observa-se que em
36 veiculos com 64,5% de todo o capital comprometido, os gestores decidem
sobre o processo de saida. O comité de investimentos tem autoridade sobre a
saida em 30 veiculos; no entanto, o montante de capital comprometido nesses
veiculos € de apenas 16,5%. Em outros 27 veiculos que representam 15,7% do
capital comprometido, a decisao € conjunta de gestores e investidores. Este
quadro sugere um modelo no qual gestores com maior reputagao e maior volu-
me de capital comprometido governam o processo de saida e gestores com
menor reputacdo e menor volume de capital comprometido dividem com os
investidores a autoridade sobre o processo de saida.

4.3 — Remuneracao das Organizacoes Gestoras

Em geral, a remuneracdo dos gestores inclui dois componentes: um
percentual fixo incidente sobre o capital comprometido ou investido deno-
minado taxa de administragdo (management fee) e um varidvel denomina-

do taxa de performance (carried interest). A taxa de administragdo normal-

Tabela 4.7
AUTORIDADE SOBRE A DECISAO DE SAIDA

Niimero de % Comprometimento %0
Veiculos Vilida (US$ bilhdes) Vilida

Gestores 36 37,5 3,52 64,5
Comité de investimentos 30 31,3 0,90 16,5
Gestores e investidores 27 28,1 0,86 15,7
Decisao de diretoria 3 3,1 0,18 3,3
Sem informacao 1 - 0,12 -
Total 97 100,0 5,58 100,0

Autoridade

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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mente € vista como a fonte de recursos para cobrir as despesas administrativas
das organizagdes gestoras do veiculo de PE/VC (funciondrios, consultores, com-
ponente fixo da remuneracdo dos gestores etc.).

O montante sobre o qual a taxa de administracio incide pode variar
ao longo da vida do veiculo. Freqgiientemente, durante a vigéncia do perio-
do de investimento, a taxa de administracdo incide sobre o capital compro-
metido. Ap6s o periodo de investimento, a taxa usualmente declina e passa
a incidir ou sobre o custo do investimento ou sobre o valor do investimento
nas empresas investidas do veiculo (net asset value). Para vérios veiculos,
tais como holdings, corporate ventures e veiculos cativos de institui¢des
financeiras, a taxa de administrag¢@o nao faz sentido, uma vez que as despe-
sas administrativas sdo cobertas pela propria instituicio-mae. Tais organi-
zagdes costumam orgar as despesas administrativas e submeté-las a apro-
vacdo da instituicdo patrocinadora.

A taxa de performance normalmente incide somente sobre o que ex-
ceder uma taxa-piso (hurdle rate), mas pode ser paga de diversas maneiras:
1) sobre investimentos individuais (deal-by-deal basis): nesse caso os in-
vestidores estabelecem uma taxa-piso (hurdle rate ou preferred rate), e a
taxa de performance incide apenas sobre a parte do retorno auferido que
exceder a taxa-piso e serd paga somente apds os investidores haverem re-
cebido o capital aportado remunerado a taxa-piso. Caso a taxa de retorno
obtida sobre um investimento em particular no momento da saida seja me-
nor que a taxa-piso, os gestores nao recebem remuneracdo a titulo de
performance sobre aquele investimento; 2) método da agregacdo
(aggregation method): consiste no pagamento da performance sobre o
agregado da carteira de investimentos.

Existem duas formas para a execugao do pagamento de performance. Na
primeira, o gestor passa a receber por performance ap6s a totalidade do capital
comprometido ter sido devolvida aos investidores. Na segunda, o gestor passa
areceber performance somente apds o valor dos investimentos da carteira ter
atingido o custo dos investimentos acrescidos de um percentual pré-pactuado
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(distribuigio aos investidores antes da taxa de performance).” Em quaisquer
desses casos, o pagamento da performance dos gestores somente serd efetiva-
do apds o cumprimento das metas de remuneracao para os investidores do
fundo estabelecidas no regulamento do veiculo (remuneracdo preferencial, ou
preferred return). Em alguns casos, apds o cumprimento dessas metas, todos
os proventos advindos das saidas de investimentos sdo destinados integralmente
ao pagamento dos gestores até que a divisdo de retornos pactuada entre gestores
e investidores atinja a razao preestabelecida no regulamento (essa regra € deno-
minada em ingl€s catch up once preferred return is met). Em outros casos, 0s
proventos apds o pagamento da remuneracdo preferencial sao distribuidos pro-
porcionalmente entre gestores e investidores, e somente no final é feito o ajuste
para compensar os gestores pela parcela dos resultados que ainda ndo lhes tiver
sido paga.

apresentam as estatisticas sobre as taxas de remu-

neracao pagas aos gestores dos veiculos de investimentos e sobre a utilizacao
da clausula de catch-up. observa-se que 25 (27,8% dos veicu-
los € 20,6% do capital comprometido na industria) ndo prevéem uma taxa de
administracdo. Em 74,4% dos veiculos (correspondendo a 87,1% do capital), a
taxa ndo excede os 2%. Em somente 23 veiculos (25,6% dos veiculos
correspondendo a 12,9% do capital) a taxa de administragdo € superior a 2%.
A moda estatistica da taxa de administracdo praticada € 2% (29 veiculos).

A contém um detalhamento da cobranga de taxa de adminis-
tracao por estrutura juridica do veiculo. Observa-se que das LPs, pouco mais
de 25% utiliza a técnica de orgamento (a contribuicdo referente as taxas de
administracdo € definida a posteriori) ou simplesmente nao cobram a taxa de
administracao. Todos os veiculos enquadrados em alguma instru¢do CVM co-
bram taxa de administracdo. Dentre os demais (veiculos do tipo holdings,
alocacgdes orcamentdrias e os veiculos que se enquadram na categoria outras),
79,2% nao cobram uma taxa de administracao definida.

¥ Nos Estados Unidos, freqiientemente a taxa pré-pactuada é de 20%. Para maiores deta-
lhes ver Paul Gompers e Josh Lerner (2002) The Venture Capital Cycle, pags. 57-94, MIT
Press, Cambridge, Mass.
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Tabela 4.8
TAXA DE ADMINISTRACAO

Valores entre parénteses representam porcentagem em relagio ao total

Porcentagem Capital Porcentagem
Acumulada  Comprometido Acumulada
(veiculos) (US$ bilhoes) (capital)

Taxa Nimero de
(porcentagem)  Veiculos

Sem taxa Sy 27.8 e 20,6
0<x<0,5 33 31,1 o 21,5
0,5<x<1 o 33,3 o 26,9
l<x<15 75 41,1 58 56,8
1,5<x<2 Ak 74,4 o 87,1

2<x<3 A 97,7 33 99,8

3<x o 100,0 o 100,0
Sem informacao 7 0’_96
Total ©99) (00.0)

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

Tabela 4.9
TAXADE ADMINISTRA(;AO POR ESTRUTURA LEGALDOS VEICULOS

Valores entre parénteses representam porcentagem em relac@o ao total.

Cobranca de Taxa CVM EStrutE;;a Legal Outras Total
~ - 6 19 25

N - (22,2) (79.2) (26,3)
. 44 21 5 70

Sim (100,0) (77,8) (20,8) (73,3)
Sem informacao 2 ) 2
44 29 24 97

Total (100,0) (100,0) (100,0) (100,0)

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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A mostra que existe uma grande variagio na base sobre a qual
incide a taxa de administracao. Mais freqiientemente (26 veiculos, correspondendo
a43,8% do capital comprometido), a taxa de administragao incide sobre o valor
do capital comprometido. Em nove veiculos (4,2% do capital), a taxa incide sobre
o capital integralizado; em seis veiculos (17,4% do capital), sobre o custo dos
investimentos, e em 12 veiculos (7,1 % do capital), sobre o valor de mercado dos
investimentos. Em alguns outros veiculos, a taxa de administracdo muda apds o
final do periodo de investimentos. Por exemplo: em oito veiculos, a taxa incide
inicialmente sobre o capital comprometido e posteriormente sobre o valor de mer-
cado dos investimentos.

A apresenta a distribui¢ao de taxa de performance. Observa-
se que a taxa de performance predominante na industria é de 20% (63,7% dos
veiculos, representando 76,8% do capital comprometido). E também relevante
observar que 29,8% dos veiculos, representando 20,5% do capital comprometi-

Tabela 4.10
BASE DE CALCULO DA TAXA DE ADMINISTRA(;AO

Distribuic@o dos veiculos de investimento segundo a base de célculo para o valor cobrado a titulo de taxa de
administra¢@o. Para um niimero de veiculos, a base altera-se ao término do periodo de investimento.

Bése de Calc‘flo . Numero %  Comprometimento %o
Durante Periodo Apoés Periodo de veiculos Valida  (US$ bilhdes) Valida

de Investimento de investimento
Comprometido Comprometido 26 37,7 1,66 43,8
Comprometido Integralizado 2 29 0,25 6,6
Valor de mercado
dos investimentos 8 11,6 0.24 6.3

Custo dos )
Investimentos
Integralizado Integralizado 9 13,0 0,16 42
Custo dos Custo dos
Investimentos Investimentos 6 8,7 0,66 17.4
Valor de mercado Valor de mercado
dos investimentos dos investimentos

Orcamento Orcamento
de Despesas de Despesas 2 29 0,10 27

Outros 2 2,9 0,09 2.4
Sem informacao 28 - 1,79 -
Total 97 100,0 5,58
Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

Comprometido

Comprometido 2,9 0,36 9,5

12 17,4 0,27 7,1
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do na industria, indicaram ndo haver cobranca de taxa de performance. Sdo qua-
tro os veiculos (4,3% dos veiculos, representando 2,4% do capital comprometi-
do) que prevéem taxas inferiores a 20%. Sao apenas dois 0s casos em que a taxa
de performance supera os 20%.

A contém um detalhamento da cobranga de taxa de performance
por estrutura juridica do veiculo. Em 29,5% dos veiculos, ndo hé estabelecimento de
taxa de performance. Isso, no entanto, ndo representa inexisténcia de incentivos aos
gestores baseados em performance, pois dos 28 veiculos que ndo pagam taxa de
performance 20 sdo holdings e seis sdo limited partnerships (nesses casos, 0s
gestores normalmente detém parcela do capital). O modelo de taxa de performance
¢ absolutamente predominante nos veiculos CVM (95,5% dos casos) e nas limited
partnerships (77,8% dos casos). Isso sugere uma forma de alinhamento de interes-

Tabela 4.11
TAXA DE PERFORMANCE DOS VEICULOS DE INVESTIMENTO

Valores entre parénteses representam porcentagem em relac@o ao total.

. Capital
(porcrIe‘z)t{:gem) Nggl’lcell;i)o(sle Acurfl/ulada ci%‘gg‘{%{ﬂgggo Aculzoulada

Sem taxa iy 29,8 o 20,5
6,0 i 30,9 Py 21,1
10,0 5 33,0 e 21,4
12,0 i 34,1 . 22,9
20,0 (663?7) 97.8 gé% 99,7
22,5 i 98,9 . 100,0
25,0 i 100,0 W 100,0
Sem informacio 3 - 0’99 -

Total (13(?,0) (136,53

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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Tabela 4.12
COBRANCA DE TAXA DE PERFORMANCE POR
ESTRUTURA LEGAL DOS VEICULOS

Valores entre parénteses representam porcentagem em relac@o ao total.

Estrutura Legal
CVM LP Outras

~ 2 6 20
D 5) 22.2) (83.3)
42 21 4
(95.5) (77.8) (16.7)

Sem informacao - 2 -

44 29 24
Total (100,0) (100,0) (100.0)

Cobranca de Taxa

Sim

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

ses entre a organizacgao gestora e cotistas dos fundos de PE/VC similar a que preva-
lece nos EUA.

A apresenta uma tabulacgio cruzada de taxas de administra-
¢do e performance. Observa-se que o modelo de remuneraciao mais usual na
industria de PE/VC estabelece a cobranga de uma taxa de administracao de 2%
sobre o capital comprometido e uma taxa de performance de 20% sobre os
ganhos de capital que excederem a taxa-piso (presente em 28 veiculos). No
entanto, a combinagdo de taxa de performance de 20% e taxa de administragao
igual ou superior a 2,5% também ¢ bastante freqiiente (19 veiculos, 21,1% dos
casos declarados).®® Podemos observar também que existe mais varia¢ao em
termos de taxa de administra¢do do que em termos de taxa de performance.

A apresenta as taxas-piso usuais no Brasil. Pode-se observar
que predominam dois modelos: taxas denominadas em reais e pds-fixadas (com

% Estes percentuais devem ser examinados com cautela posto que apresentam uma fotogra-
fia de uma inddstria nascente. Pesquisas internacionais indicam que a as taxas de adminis-
tracdo e performance dependem de diversos fatores, dentre os quais porte do fundo, desem-
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Tabela 4.13
TAXA DE ADMINISTRA(}AO VERSUS TAXA DE PERFORMANCE

Exclui veiculos que ndo divulgaram taxa de administracdo ou taxa de performance.

Ts.lx.a de _ Taxa de Performance Nao Total
Administragio [Semtaxa 6,0<x<12,0 20  22,5<x <250 |declarada | “'?
Sem taxa 22 1 2 25
0<x<1,0 2 1 2 5
1,25 < x < 1,75 2 6 8
2,0 1 28 29
2,5 1 10 11
28<x<5 1 9 2 12
Sem informacio 1 3 3 7
Total 28 4 60 2 3 97

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

indexador de precos) e taxas denominadas em dolar e pré-fixadas. Dentre os
indexadores de precos, predomina o IGPM (30 dos 59 veiculos que declaram
uma taxa-piso, 50,9%), seguido por INPC e IPCA (ambos presentes em qua-
tro veiculos). As taxas mais comuns sdo 6%, quando denominada em reais, €
8%, quando denominada em délares.

Em alguns casos, o montante relativo a taxa de administrag@o consti-
tui, de fato, um adiantamento aos gestores, que posteriormente € deduzido
do valor bruto sobre o qual incide a taxa de performance. Em outros, a taxa
de administracdo se assemelha a uma despesa e nédo €, portanto, deduzida
da taxa de performance. A mostra que na maioria dos casos (39
veiculos), a taxa de administracio € deduzida do montante sobre o qual
incide a performance. Nesses casos, mais freqiientemente, nao se atualiza
o valor da taxa de administrag@o antes de deduzi-la (27 veiculos). Em ou-
tros 12 veiculos, a taxa de administracdo € atualizada antes de ser deduzida.

apresenta os valores da remuneracdo preferencial dos inves-
tidores antes do pagamento da taxa de performance aos gestores. Pode-se obser-
var que na maioria das vezes (27 veiculos), utiliza-se o sistema de pagamento de
performance no momento da liquidacdo (saida) de cada investimento (deal-by-
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Tabela 4.14
TAXA-PISO (HURDLE RATE)

Nimero de veiculos de investimento segundo o indice e o spread utilizados para correc¢do do capital investido.
Utilizado como taxa de retorno preferencial antes que o gestor possa cobrar da taxa de performance

indice Taxa Numero de Capital Comprometido
(%) Veiculos (US$ bilhdes)

0,04
(1,3)
034
(10,9)
0,34
(10,9)
024
(7,7)
0,25
(8,0)
0,76
(24,5)
0,59
(19,0)
0,17
(5.5
0,38
(12,2)
Nao se aplica/ 38 247
sem informacao =
97 5,58
Total (100,0) (100,0)

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

10 ou + 3

8 8

6

Outros 6

deal basis). Em 21 veiculos, predomina o método da agregacdo (aggregation
method): em quatro veiculos, a remuneracdo preferencial limita-se ao capital in-
vestido, enquanto em outros 17 casos, inclui também a taxa de administracdo. Em
28 veiculos, o regulamento ndo estabelece uma taxa de performance. Finalmente

mostra que a clausula de catch up é muito pouco freqiiente, pois
apenas 10 veiculos a aplicam.

4.4 — Solucao de Conflitos

Devido a notéria morosidade do Poder Judiciério, em especial no Brasil,
agentes de varias atividades econdmicas t€m recorrido ao sistema de arbitragem
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Tabela 4.15
DEDUCAO DA TAXA DE ADMINISTRACAO DO
MONTANTE DA PERFORMANCE

Taxa Nuamero de Lo Comprometimento 1

(porcentagem) Veiculos 7 Valida ™ (560" iihoes) o Vvalida

Deduz-se o valor atualizado 12 18,2 934,6 24,7

Deduz-se o valor nominal 27 40,9 1.317,6 34,8

Nao se deduz 27 40,9 1.529,9 40,5

Sem informacao 31 - 1.794,5 -
Total 97 100,0 5576,6 100,0

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
Tabela 4.16

REMUNERACAO PREFERENCIAL (PREFERED RETURN)

Distribuic@o dos veiculos de investimento segundo a base de célculo da taxa de performance.

Montante N\l’}g}fﬁfoge % valida Cogj%%ogheﬁggse)nto % valida
Capital investido 4 5,3 0,37 9,2
Capital investido + 17 224 0.53 13.2
taxa de administracio ’ ’ ’
Cobranca a cada saida 27 35,5 2,15 53,6
Sem taxa de performance 28 36,8 0,96 24,0
Nao especificado/sem informacao 21 - 1,57
Total 97 100,0 5,58 100,0

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

Tabela 4.17
CLAUSULA DE CATCH-UP

Distribuic@o dos veiculos de investimento segundo a utilizagio de clausula de catch-up. Esse dispositivo pode
ser utilizado quando o investidor exige que um minimo de capital seja devolvido antes que o gestor possa iniciar
cobranca da taxa de performance. Com catch-up, tao logo o montante exigido pelos investidores é devolvido, o
gestor passa a receber a totalidade dos recursos obtidos através de saidas até que tenha recebido montante equi-
valente a taxa de performance x capital devolvido aos investidores.

Catch-up Vet boae 7 valida COPRIOMEMNENO o, vilida
Sim 10 10,8 0,59 12,9
Nao 55 59,1 3,03 66,2
Sem taxa de performance 28 30,1 0,96 20,9
Sem informacao 4 - 1,00 -
Total 97 100,0 5,58 100,0

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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para a solugdo de conflitos. Esse procedimento tem pelo menos dois beneficios:
1) velocidade com que uma decisdo judicialmente valida é tomada e ii) a qualida-
de do julgamento.®!

No setor de PE/VC, apenas 20 dos 97 veiculos de investimento optaram
por esse mecanismo para a solucao de conflitos entre organizacdes gestoras e
investidores (0 mostra o langcamento de veiculos e uso de cimaras
de arbitragem). Apesar do primeiro veiculo de investimentos em PE/VC a ado-
tar a arbitragem ter sido lancado em 1988, a arbitragem comegou a se tornar
mais freqiiente no Brasil e incluida nos regulamentos dos veiculos de PE/VC
somente a partir de 1996, quando a Lei 9.307 aboliu a necessidade de homolo-
gacdo judicial para as decisdes arbitradas no Brasil.

Diferentemente do que se poderia imaginar, dos veiculos atuantes no
Brasil, aqueles com sede nos EUA sdo os que mais freqlientemente estabe-
lecem cldusula de arbitragem Dos sete veiculos baseados
nos EUA que foram langados apds 1995, cinco utilizam a arbitragem e sio
responsaveis por aproximadamente 80% de todo o capital levantado pelos
sete veiculos. Esse fato € surpreendente, haja vista que o poder judiciario
norte-americano € considerado como um dos mais eficientes do mundo.
Por sua vez, os veiculos baseados no Brasil ainda ndo sao grandes usuérios
da arbitragem, muito embora a Instrucdo CVM 391 tenha tornado obriga-
tério o uso da arbitragem para a solu¢do de conflitos nos regulamentos dos
veiculos organizados sob sua supervisao.

As camaras de arbitragem mais utilizadas aparecem na Como
a Lei de Arbitragem no Brasil s6 foi sancionada em 1996, a maior parte das
camaras brasileiras foi criada no final da década de 1990. As mais antigas (e.g.
CCBC) s6 viram o niimero de adesdes aumentar significativamente apds a apro-
vagdo da Lei 9.307. Vale mencionar que a constitucionalidade da Lei s6 foi
ratificada pelo Supremo Tribunal Federal em 2001.%

penho histdrico do gestor, nimero de fundos sob sua administragdo, tese de investimento
do fundo etc.
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Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

Tabela 4.18
USO DE ARBITRAGEM SEGUNDO PAIS DE
CONSTITUI(;AO DO VEICULO

Foram considerados apenas os veiculos langados a partir de 1996 (inclusive), ano em que foi promulgada a
Arbitragem no Brasil (Lei 9.307/1996). Descricdo dos veiculos que contém cldusula de arbitragem no seu
regulamento segundo o pais onde estd constituido. Entre parénteses estd a propor¢do do nimero e
montante de capital comprometido em relagdo ao total de 97 veiculos.

Pais de Constitui¢do Nggllsrxr‘:)‘;ty:;ce‘;"s CO‘(“[}’SYS‘S’E};‘«;gg;ﬂtO
Brasil (1%)(’)3) (()428Z
Estados Unidos ( 5?2) (()329%
Demais paises (3?1) (()1’06?

Total 18 0,58

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.
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Tabela 4.19
CAMARAS DE ARBITRAGEM UTILIZADAS

Camara de arbitragem e niimero de veiculos que estdo cadastrados. Como um veiculo pode utilizar mais de uma
camara de arbitragem, a soma ndo guarda relacdo com o nimero total de veiculos. A soma € maior do que o
nimero de veiculos, haja vista que um veiculo pode subscrever a mais de uma camara de arbitragem.

Numero Datade

Camara de Arbitragem de Veiculos  Criagiio

Camara de Arbitragem do Mercado (Bovespa) 2001
Camara de Comércio Brasil-Canada (CCBC) 1979
International Court of Arbitration at the International 1923
Chamber of Commerce (ICC)

Camara Americana de Comércio (Amcham) 2000
Camara de Mediacao e Arbitragem de SP (FIESP) 1995
Centro de Arbitraje y Mediacion de la Camara de
Comércio de Santiago (CAM Santiago)

Camara nao especificada

1992

Nao utiliza camara de arbitragem 77

# Um veiculo especificou mais de uma cAmara arbitral.

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

1 Os signatarios podem escolher a ciAmara arbitral de modo a garantir que os arbitros
tenham conhecimento especifico sobre os potenciais conflitos.

6 Acérddo do STF publicado no Diario Oficial da Unido (DOU) em 30 de abril de 2004.
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Apéndice 1

Lista das organizacoes de PE/VC
com escritorio nos pais

ORGANIZACOES GESTORAS PARTICIPANTES DA PESQUISA

Organizacoes Independentes

Advent International Ltda.

Angra Partners Consult. Empresarial e Part. Ltda.
Axial Participacdes e Projetos Ltda.

BPE Investimentos

Baring Latin America Partners

Bassini, Playfair & Wright

Bertrati Partners Ltd.

Busato S.A. Participacdes

CRP Companbhia de Participagdes

Centerless Competence Network

DGF Decisdo Gestdo de Fundos

Dynamo Administragdo de Recursos (PIPE)
Dynamo Venture Capital

Eccelera Gestdo de Participagdes Societdrias Ltda.

Ecoinvest Assessoria e Desenv. de Projetos Ltda.

Econergy Brasil Ltda.

Econotech 02 Administradora de Recursos S.A.
Electra Capital Partners

FAMA Investimentos Ltda. (PIPE)

FIR Capital Partners Ltda.

GP Investimentos S.A.

Icatu Equity Partners, L.P.

IdeiasNet S.A.

Investidor Profissional Gestdo de Recursos Ltda.

Itamby Participagdes e Desenvolvimento
Jardim Boténico Partners

K2 Achievements Ltda.

LAEP Gestora de Recursos Ltda.
LatinTech Capital ParticipacGes Ltda.
MVP - Mercatto Venture Partners

Oliveira Trust D.T.V.M. S.A.

Orbe Investimentos e Participacoes Ltda.
Perroti Participagdes - Invest Tech
Phoenix Strategic Financial Advisors Ltda.
Plataforma Capital Ltda.

Pétria - Banco de Negdcios

Rio Bravo Investimentos S.A.

Rio Bravo Investimentos S.A. DTVM (PIPE)
Rosegarden Consultoria e Empreendimentos Ltda
SP Administra¢do de Fundos Ltda.

Stratus Investimentos Ltda.

TMG Participagdes

VentureLabs Brasil Emp. em Tecnologia S.A.
Verticals Capital

e-Platform Venture Partners S.A.

Mifactory Venture Capital

Corporate Ventures

Eastman do Brasil Ltda

Intel Capital Corp. (apenas dados publicos)
Votorantim Novos Negécios Ltda.
Afiliadas a instituicées financeiras
ABN Amro Capital

AIG Capital Investments do Brasil

Axxon Group

BB Administragdo de Ativos - DTVM S.A.
Banco Brascan S.A.

Banco Merrill Lynch de Investimentos S.A.
Bradesco Templeton Asset Management (PIPE)
Bradespar S.A.

Bueninvest Representacdes Comerciais Ltda.
Credit Suisse First Boston Private Equity
Darby Overseas Investment Ltd. (Mezanino)
Darby Overseas Investment Ltd.

Fator Administragdo de Recursos Ltda.
Grupo Santander Banespa

IdeaCapital

Innovate (Internet Novel Technologies)

J. P. Morgan Partners L.L.C.

Méxima D.T.V.M. (PIPE)

Pactual Asset Management

Pactual Gestao Participativa (PIPE)

Setor Publico

BNDESPar (Private Equity)

BNDESPar (Venture Capital)
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