' 1200303514

QUL

Autor: Marcio Yassuhiro Tha

Problemas de Agéncia no relacionamento fundo de
capital de risco - empreendedor no Brasil: um estudo

de caso



Problemas de Agéncia no relacionamento fundo de
capital de risco - empreendedor no Brasil: um estudo

de caso

Banca Examinadora

Professor Orientador Claudio Vilar Furtado
Professor Jodo Carlos Douat

Patrick J. Ledoux



Fundaciao Getulio Vargas

o n

Escola de Administracio de Empresas de Sao Paulo 1 | i

R e e L ol

vMarcio Yassuhiro Tha

Problemas de Agéncia no relacionamento fundo de
capital de risco - empreendedor no Brasil: um estudo

de caso

Dissertacio apresentada ao Curso de Pos-

Graduacio da FGV/EAESP. Area de

Concentracio: Financas come requisito para

Fundagao Getulio Vargas '- 2
Escola de Administragao .
FGV de Empresas de Sa0 Paulo \ ¢ s

g \\\i\i‘i&’\i\“\\\\\\\\\\\\\\\\ R

1 2003035 L Orientador: Prof. Dr. Claudio Vilar Furtado

Sao Paulo

Agosto de 2003



IHA, Marcio Yassuhiro. Problemas de Agéncia no relacionamento fundo de capital de risco -
empreendedor no Brasil: wn estudo de caso. Sio Paulo: EAESP-FGV, 2003, 138 p.
(Dissertagio de Mestrado apresentada ao Curso de Pés-Graduagio da EAESP-FGV. Area de
Concentragdo: Finangas) '

Resumeo: Por meio de entrevistas com administradores de fundos de capital de risco e
advogados com experiéncia em transagdo de investimentos em empresas, esta dissertagio
busca levantar os instrumentos/agdes utilizados pelos fundos de capital de risco brasileiros para
gerir os problemas de agéncia que surgem do seu relacionamento com os empreendedores da
empresa investida. _

Elaborou-se, também, um estudo de caso de uma empresa brasileira, que recebeu investimentos
de um fundo de capital de risco e chegou a uma situagio pré-falimentar apés duas etapas de
investimento. A abordagem ao estudo de caso é feita a luz dos instrumentos/agdes identificados
na literatura e das entrevistas realizadas com os profissionais do mercado.

O presente trabalho tenta explicar se algum dos instrumentos/agGes estdo relacionados a
particularidades encontradas no ambiente de negécios brasileiro, e se os problemas de agéncia
levantados na elaboragdo deste documento sfio barreiras ao desenvolvimento da inddstria de
private equity / venture capital no Brasil.
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1. Introducio

Este trabalho tem como objetivos: levantar os potenciais problemas de agéncia na relagio
gestor de capital de risco com a empresa investida; definir os mecanismos/acSes para
administracdo dos problemas de agéncia neste relacionamento conforme descritos na
literatura académica e conforme levantado em entrevistas realizadas com profissionais da

drea de capital de risco; e responder, a partir da anilise de um caso real brasileiro, as

seguintes perguntas:

(i) Quais sfo os mecanismos/agdes descritos na literatura académica e pelos
profissionais da 4rea utilizados pelos fundos para minimizacdo dos problemas de agéncia

em suas operacdes de capital de risco?

(i)  Existem problemas de agéncia especificos do mercado de capital de risco em paises

em desenvolvimento?

(iii)  H4, no Brasil, diferencas na abordagem dos fundos aos problemas de agéncia em

fungfo do tipo de fundo capital de risco (venture capital, buyout)?

(iv)  Os problemas de agéncia encontrados nos investimentos de capital de risco no

Brasil sdo uma barreira para o aumento da atividade de capital de risco no pais?

A Teoria da Agéncia ndo é um assunto novo na economia. O conceito surgiu em 1932, no
trabalho de BERLE e MEANS (1932), que levantou os problemas decorrentes da separagio
entre a propriedade e o controle das corporagdes americanas ao pulverizarem o seu controle
aciondrio nas bolsas de valores, a0 mesmo tempo em que concentraram o poder da empresa

nas mios dos executivos profissionais, que passaram a administrd-la.

Segundo Silveira (DA SILVEIRA, 2002, p.14), o problema ocorre porque o gestor da
empresa, que deveria agir sempre no melhor interesse do acionista (razdo pela qual é
contratado), age tendo em vista o seu préprio interesse, isto é, tendo em vista maximizar
sua utilidade pessoal. A minimizac@o dos prejuizos causados pelo problema de agéncia dos
- gestores depende da presenca de um conjunto de mecanismos internos € externos para

harmonizar a relagdo entre as partes. Este conjunto de mecanismos de incentivo e controle




para minimizacdo dos problemas de agéncia.recebe normalmente o nome de governanca

corporatival .

Apesar do mercado de capital de risco apresentar diversas variagées do problema de
agéncia entre seus participantes (vide item 6.2), este trabalho tem foco somente nos
problemas existentes na interface gestor de capital de risco, como investidor de recursos em
empresas (o “principal”) e o empreendedor, como a parte que recebe o investimento (o

“agente™?).

Serdo estudados os instrumentos e cldusulas contratuais de maior uso para reduzir os
potenciais problemas de agéncia mais constatados na pratica e avaliados na teoria, além de

serem avaliados os mecanismos que realmente funcionaram no estudo de caso analisado.

Para esse fim, foi feito um levantamento dos instrumentos e das agdes existentes para
redugdo dos problemas de agéncia nesse relacionamento através da realizacio de

entrevistas com profissionais da 4rea de capital de risco.

Outra metodologia utilizada neste trabalho foi o estudo de um caso (real) de uma empresa
investida que fracassou apds dois aportes de capital do fundo investidor. Deste modo,
tentou-se levantar elementos que iluminam a questdo da gestdo dos problemas de agéncia
dentro da realidade brasileira, ou seja, foram considerados o ambiente de negdcios local e

os custos de transag¢io e monitoramento atrelados ao contexto institucional existente no

pafs.

! Para este trabalho, destaca-se a nio utilizagio do termo “governanga corporativa” em prol do termo “Gestio
dos Problemas de Agéncia”, pois o termo governanca corporativa, bastante difundido atualmente, parece
reduzir a gestdo dos problemas de agéncia apenas a mecanismos de incentivo e controle dos investidores
sobre os executivos da empresa, principalmente via acSes do Conselho de Acionistas da empresa. Portanto, a
razdo para escolha do titulo deste trabalho reside no fato de que serd abordada a gestio destes problemas de
forma mais abrangente, considerando agbes para redugdo de assimetria de informagdes aplicdveis ao
relacionamento fundo-empreendedor nas diversas etapas do ciclo de um fundo de capital de risco na vida de

uma empresa, ou seja, na sele¢io, na estruturagio do investimento, no monitoramento e na saida.

? Para uma melhor avaliagdo dos problemas de agéncia entre o investidor e o gestor de capital de risco, vide

BOCCATO (2001) e TYKOVA (2000).




2. Motivacao para a realizacio deste trabalho

Entre as diversas razdes que levaram 2 escolha deste tema de trabalho enumeram-se: (i) a
correlagdo positiva entre capital de risco, inova¢do e desenvolvimento econdmico; (ii) a
necessidade de se avaliar casos reais como parte do aprendizado da prética de investimento
de risco no Brasil; (iii) a existéncia de bons, porém poucos, titulos académicos sobre capital
de risco e a dindmica desse mercado; (iv) a importancia de boas priticas de governaca no
relacionamento fundo-empreendedor e o seu potencial impacto no desenvolvimento de um

mercado de capital de risco mais maduro.

A primeira motivacio parte das contribui¢des do capital de risco para aumento da inovacgio
e o desenvolvimento econdmico de um pais. LERNER e KORTUM (2000) avaliaram 20
indistrias manufatureiras entre 1965 e 1992. Considerando-se o impacto no niimero de
solicitagdes de patente contra os gastos de Pesquisa e Desenvolvimento de tais empresas e
os investimentos de capital de risco no mesmo periodo, chegaram a concluséo que US§$ 1
investido em capital de risco tem impacto 3,1 vezes maior no registro de patentes que US$

1 gasto com Pesquisa e Desenvolvimento pelas 20 indistrias avaliadas.

Além da questdo da inovagfio, o investimento de capital de risco contribui para o
desenvolvimento econdmico por ser um tipo de financiamento que assume riscos que

financiadores tradicionais do mercado néo estdo dispostos assumir.

Segundo ENGEL (2002), o capital de risco possibilita a empresas jovens, inovadoras e de
rdpido crescimento — normalmente com patrimbnio liquido reduzido e opgdes de
empréstimos limitadas — a obtengdo de um financiamento que as permitam alcangar uma

posi¢io de mercado vidvel.

O capital de risco assume, portanto, as incertezas e os riscos destas empresas e contribui, ao
menos em tese, para o desenvolvimento de empresas mais competitivas por meio da

selecdo daquelas empresas com maiores-chances de seréem bem-sucedidas.




Finalmente, PORTER (1998) cita um pool de capital de risco para investimento em
empresas de software® como sendo o exemplo de um fator especializado de produgio

determinante na maior competitividade de uma nago.

A segunda motivégﬁo é a necessidade da inddstria de privare equiry de fontes de
informagédo estruturada como pré-requisito para se desenvolver localmente. Porém, poucos
gestores de fundos de capital de risco estdo dispostos a abrir suas experiéncias, com receio
de revelar informagdes confidenciais aos seus concorrentes. Conseqiientemente, ndo hé
muitos relatos de casos reais, principalmente sobre aqueles relacionados a dificuldades
enfrentadas pelos gestores de fundos nas suas empresas investidas. SHEARBURN e
GRIFFITHS (20022) levantam outra razio para essa postura sigilosa - ao afirmarem que os
melhores gestores de fundos de capital de risco ndo precisam divulgar sua performance
publicamente por conseguirem capitalizar novos fundos com seus atuais investidores.
Portanto, ao avaliar um caso real, este trabalho fomece uma boa oportunidade para facilitar
o entendimento das dificuldades que podem existir para o gestor de um fundo de capital de

risco que investe em uma empresa brasileira.

A terceira motivagdo é a academia brasileira ter aumentado seu interesse pelo capital de
risco e produzido trabalhos relevantes de caréter geral, como os trabalhos pioneiros de
MONTEZANO (1983) e SANTOS (1987), importantes para iniciar a discussdo sobre o
tema. Mais recentemente, BEZERRA (1999) retomou o assunto com o seu trabalho
“Introdugdo & Inddstria de Private Fquity no Brasil” , elaborando um mapa detathado da

estrutura do mercado de capital de risco no pais.

Em seu trabalho “Uma an4lise dos fatores condicionantes para o desenvolvimento da
atividade de capital de risco no Brasil”, LINTZ (2000) faz um levantamento que mostra os
fatores mais relevantes para o desenvolvimento do mercado de capital de risco no pafs.
Trabalhos que abordam o mercado de capital de risco de uma maneira geral é o de

CHOCCE (1997), que traga um paralelo-entre a atividade de capital de risco no Brasil e na

3 Esta referéncia é apresentada como sendo aplicada a outros cluster da economia, como software de gestio
de empresas (ERPs) e biotecnologia. Os fatores de produgio sdo uma das quatro dimensdes do seu modelo do

“diamante™ de competitividade das na¢des. Vide PORTER (1998)




Franca, e o trabalho de GORGULHO (1996), que mostra a importincia da atividade de

investimento de risco no financiamento de empresas de base tecnolégica.

No ambito operacional do investimento de risco, hi trabalhos que abordam a questdo da
selecio de projetos, do impacto na estratégia das empresas investidas e da safda do
investidor de risco. RENYT (2000) identificou um processo sistematizado e disciplinado na
decisdo de investimento das empresas de capital de risco brasileiras, comparando esse
processo com aquele observado no mercado norte-americano. BOCCATO (2001) avalia as
questdes de governanga impostas pelos fundos de private equity nas empresas em que
investem e estuda o impacto da entrada do investidor na dindmica organizacional de uma
empresa receptora de um investimento de capital de risco. E importante ressaltar que o
trabalho de BOCCATO foi um grande motivador para a realiza¢do deste, ao enumerar, de
forma geral, os problemas de agéncia existentes tanto na relagio investidor-fundo como na
relacio fundo-empreendedor. KINA (2002) avaliou detalhadamente a dificuldade para a
realizagdo da saida dos investimentos feitos pelos fundos de capital de risco no Brasil e
identificou medidas para tornar a saida via Oferta Pblica Inicial de Ag¢des (Initial Public
Offering) uma alternativa vidvel para o mercado local. Mais recentemente, RIBEIRO e DE
ALMEIDA (2003) realizaram uma pesquisa quantitativa com dezoito dos quarenta e cinco
fundos de capital de risco existentes no pais para avaliar as formas de saida por eles
utilizadas e concluiram que a venda estratégica ¢ a alternativa mais comum, ocorrendo em
64% das transacOes avaliadas e sendo responsivel por 71% do valor obtido em todas as

saidas realizadas na amostra.

Como dltimo motivador é possivel citar a importincia da negociacdo de cldusulas de
monitoramento e controle no relacionamento gestor de capital de risco—empresa para evitar

desgastes futuros em momentos decisivos desse relacionamento.

Tais desgastes poderiam ocorrer durante a alteragdo da sua estrutura de capital, uma
eventual aquisi¢do de outras empresas sob a mesma plataforma e, principalmente, na
decisdo de qual o momento ideal de saida do fundo, visto que as alternativas de saida no

Brasil sdo bastante restritas®. LEEDS e SUNDERLAND (2002), ao proporem agdes para

* Vide RIBEIRO e DE ALMEIDA (2003).




melhorar o ambiente de negécios, de modo a tornd-lo mais propicio ao desenvolvimento do
mercado de capital de risco, citam, entre outras agdes, a necessidade de melhorar a
protecdo dos direitos dos acionistas minoritdrios e de promover pardmetros adequados de

transparéncia e reporte de informacgdes da empresa.




3. Metodologia

3.1. Revisao de Bibliografia

Para contextualizar o estudo de caso apresentado de acordo com a proposta deste trabalho,

foi realizada uma extensa pesquisa bibliogréfica, que pode ser dividida em trés grupos:

¢ Informagbes sobre o mercado de capital de risco na América Latina, Brasil e Estados
Unidos foram obtidas de trabalhos académicos recentes como LINTZ (2000), RENYI
(2000), BOCATTO (2001), CHECA (2001), KINA (2002), e RIBEIRO e DE
ALMEIDA (2003), a partir de artigos publicados no Brazil Venture News, Venture

Equiry Latin America e de revistas/jornais de grande circula¢io no pais.

* Para informagdes e dados sobre a performance do mercado de capital de risco em
paises emergentes, foram utilizadas fontes como World Bank, United Nations e
CEPAL. O working paper de LERNER e PACANINS (2001) ajudou a compreender as
razbes pelas quais houve aumento explosivo dos investimentos de capital de risco nos
paises em desenvolvimento da segunda metade dos anos 90 em diante, e o artigo de
LEEDS e SUNDERLAND -(2002) ajudou no levantamento de hip6teses que tentam

justificar os motivos da baixa performance desse mercado em tais paises.

¢ Para informagdes a respeito dos problemas de agéncia, utilizou-se como referéncia a
obra de BERLE e MEANS (1932), que introduziu o assunto na t€oria econdmica, 0
trabalho de COASE (1937) e o trabalho de AKERLOF (1970). Entre os estudos
avaliados que estdo relacionados 4 Teoria da Agéncia, aplicada especificamente ao
mercado de capital de risco, estio os trabalno de GOMPERS (1995), GOMPERS e
LERNER (1999), LERNER e SCHOAR (s.d) e TYKOVA (2000).




3.2. Pesquisa de Campo

Foram realizadas entrevistas com administradores de fundos de capital de risco e
advogados que atuam na drea, na forma de pesquisa qualitativa exploratdria para coleta

dados primdrios a respeito do tema deste trabalho.

Tais entrevistas foram estruturadas como entrevistas dirigidas, ou seja, desenvolvidas a
partir de perguntas pré-formuladas e com ordem pré-estabelecida, de forma a facilitar a
conversa e evitar “desvio” do assunto pelo entrevistado, embora com flexibilidade
suficiente para explorar outros assuntos. Tal formato otimizou o tempo de entrevista,
limitado em 45 minutos por entrevistado. A amostra de entrevistados foi definida de forma
nao-estatistica, sendo que se tentou buscar representatividade por meio da escolha de 3
tipos de investidores de capital de risco que atuam no pais: (i) investidores corporativos,
i.e., que fazem investimentos com sinergia entre a miss&o e os principios de uma grande
corporacdo; (ii) fundos de capital de risco com foco em projetos nascentes (start-ups e
early-stage) e (iii) fundos de capital de risco com foco em reestruturagdo e consolidacdo de

setores da economia (fundos de buyout).

3.3. Estudo de Caso

O estudo de caso tem como objetivo aprofundar a descricio de determinado fendmeno.

Especificamente neste caso trata-se de um emprendimento que chegou a um estégio pré-

falimentar.

No estudo de caso elaborado, tenton-se avaliar se a forma de utilizagdo dos instrumentos
para gestdo dos problemas de agéncia pelo FUNDO teve algum impacto na performance da
empresa e no seu resultado final. Portanto, o estudo realizado tem cardter exploratdrio, sem
a pretensdo de ser representativo da atividade de capital de risco, e os seus resultados ndo

devem ser generalizados.

Para levantamento das informagdes do caso discutido neste trabalho, o autor assinou um
termo de confidencialidade com o gestor do fundo entrevistado, o que motivou a troca dos

nomes das empresas e pessoas envolvidas no caso por nomes ficticios.




4. Definicao de capital de risco neste trabalho

Segundo KENNEY (2002), o termo venture capital foi usado publicamente pela primeira
vez em 1939, por Jean Witter, na campanha para a presidéncia da convencdo norte-
americana do Investment Bankers Association. Desde entdo, o termo estd associado com o
suporte financeiro a pequenas empresas privadas com grande potencial de crescimento.
Mais recentemente, alguns investidores comegaram a se referir a investimentos em
empreendimentos e aquisiges de empresas como operagdes de private equiry (KROMIRS,
2002). Hoje, private equity é um termo mais abrangente e inclui diversas formas de

investimentos (MEKETA, 2002):

® Venture capiral: empreendimentos menores com grande potencial de crescimento,
®  Buyout/Leverage Buyout: aquisigdes/fusGes alavancadas com empréstimos,

®  Mezzanine’ debt: empréstimos com divida subordinada, tendo a¢des da empresa como
garantia, e utilizadas nas operagOes de aquisi¢io de empresas e/ou preparagfio para a

abertura inicial de capital em bolsa de valores

*  Mezzanine finance: mais utilizada entre os capitalistas de risco, denomina as rodadas

de financiamento intermediérias que antecedem a abertura de capital.

Como, no escopo deste trabalho, serdo avaliados os problemas de agéncia na relagio entre
um gestor de fundo de capital de risco e uma empresa investida de maneira genérica, nido
sera feita distin¢@o entre os termos private equity e venture capital. Portanto, ambos termos
serdo denominados e caracterizados igualmente como capital de risco ao longo deste texto,

exceto quando indicado para preservar a nomenclatura utilizada pela fonte de informagdes.

Para o termo capital de risco, serd utilizada a mesma definicio de GORGULHO (1996) e
KINA (2002), ou seja, aquele capital associado a investimentos de longo prazo e com vida
limitada, iliquido por sua natureza e com significativos ganhos esperados de capital como

retorno para os seus provedores.

> HEWITT, 2001
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Oficialmente no Brasil, a CVM, responsével pela regulamentacio do mercado de capital de
risco, editou a Instrugdo CVM n° 391/03, publicada em julho de 2003, e definiu
investimentos em participag()e56 como “recursos destinados 2 aquisicdo de agoes,
debéntures, bénus de subscrigdo, ou outros titulos e valores mobilidrios conversiveis ou
permutdveis em agdes de emissdo de companhias, abertas ou fechadas, participando do
processo decisério da companhia investida, com efetiva influéncia na definicio de sua

politica estratégica e na sua gestdo, notadamente através da indicagdo de membros do

Conselho de Administragio”.

% Aqui se utiliza o termo investimento em participagdes como sendo um substituto para o termo capital de

risco.
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5. O mercado de capital de risco nos paises emergentes latino-

americanos

5.1. América Latina

A partir da metade da década de 90, um otimismo quase generalizado com rela¢iio aos

mercados emergentes teve espaco na agenda de investidores e financiadores. Tal otimismo

foi causado, em parte, pelo consenso que o setor privado seria o principal catalisador para o

crescimento e desenvolvimento econdmico e pelos resultados encorajadores obtidos por

pafses em desenvolvimento que seguiam este modelo.

LERNER e PACANINS (2001) levantam alguns pontos para tentar explicar o motivo do

aumento da atratividade dos paises emergentes para investimentos de capital de risco a

partir de meados dos anos 90, chegando aos seguintes motivadores:

O progresso econdmico pelos quais muitos paises em desenvolvimento passaram nos
10 anos anteriores, apoiado principalmente por reformas na estrutura da divida de
paises. Uma destas reformas foi o Plano Brady, de 1989, que permitiu a varios paises
latino-americanos reestruturar suas dividas externas e, conseqiientemente, possibilitou
uma melhora substancial da satide econdmica desses mercados e aumento da confianga

de investidores estrangeiros.

A percepcio de ganhos decrescentes em investimentos semelhantes em paises
desenvolvidos, particularmente os EUA, ocasionados pelo crescimento explosivo do
mercado de private equity norte-americano. Tal crescimento levou ao aumento da carteira
sob administragdo de US$ 4 bilhdes em 1980 para US$ 300 bilhdes no final de 1999.
Segundo os autores, este crescimento ocasionou os seguintes desdobramentos que
contribufram para a desmotivagdo .dos investidores com mercados maduros: (i) o
desbalanceamento na estrutura de incentivos do gestor do fundo de capital de risco, que

. .. -7 . . .
passou a receber um montante mator como taxa de admmlstragao e reduziu o incentivo

" O management fee normalmente em torno de 2%, é cobrado como percentual do capital total do fundo.
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para obter o ganho por meio da performance da empresa ao final do seu ciclo de
investimento; (ii} a demanda excessiva por novos fundos de capital de risco deslocou o
poder de negociagdo para os gestores dos fundos, que passaram a nZo inserir cldusulas de
prote¢do aos investidores nos contratos de associagio, aumentando a inseguranga destes
investidores e (iii) a reducdo do nive] de exigéncia decorrente do excesso de capital para

investir em empresas que, em situa¢do normal, ndo receberiam investimento.

* A semelhanca entre as estruturas do mercado de capital de risco nos Estados Unidos e
nos paises em desenvolvimento. De acordo com os investidores institucionais, o
mercado de private equity em paises em desenvolvimento foi considerado bastante
similar ao norte-americano, caracterizado por grande incerteza, dificuldade para avaliar
os ativos e informagOes assimétricas. Este fato motivou a expansio geografica de

fundos norte-americanos para os paises em desenvolvimento.

A América Latina beneficiou-se destas condi¢des e teve um aumento significativo da
entrada de capital no mesmo periodo, conforme se nota no Gréfico 5-1, que mostra o
volume de Investimento Estrangeiro Direto na regido. O volume de investimentos, a partir

de meados da década de 90, cresceu numa média de 32% ao ano®.

Grifico 5-1 - Investimento Estrangeiro Direto na América Latina 1990-2001,

em bilhdes de US$

Fonte: CEPAL (1990-2001)

# Crescimento médio ponderado estimado para o perfodo de 1994 a 1999.
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Esse crescimento, constatado no volume de investimentos diretos, contribuiu para um
grande aumento nos investimentos de Private Equity ocorridos na regido conforme
visualizado no Grifico 5-2. Entretanto, apés uma seqiiéncia de crises internacionais, como
a crise do México (94-95), a crise do sudeste asidtico (97-98) - que se alastrou para a
Riissia (98-99) - e a quebra da NASDAQ (2001), o volume de investimentos de private

equity despencou em 2001 para um patamar menor do que aquele observado em 1994.

Grifico 5-2 - Investimentos em Private Equity em companhias Latino Americanas
1992-2001%, em bilhges de US$

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fonte: VC-LA Publications (2002)'°

Do ponto de vista da estrutural, CHECA, LEME e SCHREIER (2001) constataram que, no
mesmo periodo, a indistria observou duas fases distintas: investimentos em aquisig()es” de
empresas da economia tradicional (1996-1998) e advento de empresas tecnolégicas (1999-
2000). Antes de 1996, ano que se considera o primeiro para a atividade de private equity na

América Latina, ocorriam acordos esporéddicos relacionados com privatizagido de empresas

? H4 poucas fontes de informaciio disponiveis que divulgam os investimentos de capital de risco na América
Latina e no Brasil, e muitas vezes os volumes totais investidos nio sio consistentes entre si. Portanto, para
fins deste trabalho, optou-se por escolher uma das fontes que pareceu mais conststente. Notar que esta opgao
ndo invalida as andlises realizadas, uma vez que as curvas de tendéncia das diversas fontes indicam 0 mesmo

comportamento.
' Revista PODER. Onde fica a safda? Sio Paulo, Edigio niimero 22, Junho de 2002.

" Do inglés buyour
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piblicas e reestruturacdes corporativas. A primeira onda, de 96 a 98, foi dominada por
aquisi¢cdes em setores da economia tradicional, tais como telecomunicacdes, transportes,
televisdo a cabo e varejo. A segunda onda, de 1999 a 2000, foi caracterizada pelo inicio dos
investimentos de capital de risco em empresas de base tecnolbgica nascentes e jovens,
época em que os fundos focados na Internet buscavam retornos semelhantes aos obtidos

pelos fundos de capital de risco norte-americanos.

5.2. Brasil
5.2.1. Um breve histérico da atividade de capital de risco no Brasil'?

PAVANI (2003) divide a histéria do capital de risco em trés fases, conforme mostrado na
Tabela 5-1, iniciando na década de 70, com as iniciativas governamentais patrocinadas pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento Social (BNDES) e pela Financiadora de Estudos e
Projetos (FINEP), e cujo contexto principal era a viabilizagdo dos projetos do II Plano

Nacional do desenvolvimento, aprovado em 1975 no Governo Geisel.

Tabela 5-1 — As trés fases do desenvolvimento do Capital de Risco no Brasil

ase.’ o Periodo
Origem 1970a 1980  Govemno investe em grandes projetos, com pequena
participagdo do setor privado como investidor ou gestor de

fundos

Estruturacdo 198121994  Poucas experiéncias sdo realizadas em virtude da
instabilidade econémica

No final do periodo, sdo criadas bases importantes para o
crescimento: estabilidade econémica com inflagdo baixa e
regulagdo

Crescimento 1995 a hoje Crescimento da indistria de Capital de Risco: aumento
substancial do ndmero de investidores e de operagdes

Fonte: PAVANI (2003)

"> Referéncias mais detalhadas do histérico da atividade de capital de risco podem ser encontradas em

BEZERRA (1999, p. 44-45) e PAVANI (2003, cap. 3, p. 47-62).
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O primeiro investidor de private equity surgido no Brasil foi o BNDESpar em 1982,
advindo da unifio de trés empresas criadas pelo BNDES em 1974: a Investimentos
Brasileiros S.A. (IBRASA), a Mecinica Brasileira S.A. (EMBRAMEC) e a Insumos
Béasicos S.A. (FIBASA), todas com o objetivo de capitalizar empresas brasileiras.

(BEZERRA, 1999, p. 44).

O mercado privado de capital de risco no Brasil também teve inicio em meados da década
de 70, com o estabelecimento da Brasilpar'>'* em 1975, advinda de uma parceria do
Unibanco, do Paribas, da AGF e de uma pessoa fisica, seguido pelo estabelecimento da
CRP - Companhia de Participagdes em 1982, Este mercado, porém, cresceu
consistentemente a partir do final da década de 80 e inicio dos 90, com o estabelecimento

do Garantia, Sul América e outras empresas de grandes conglomerados financeiros.

Atualmente existem exemplos de cases conhecidos de investimentos de capital de risco em
areas diversas, tais como investimentos na consolidacio de setores como a Diagnésticos da
América S.A" (Pitria — Banco de Negécios”), no varejo, como as Lojas Americanas
(GP'®) e Fotéptica (P4tria — Banco de Negécios), nas privatizagdes de empresas estatais,

como a América Latina Logistica (GP), Brasil Telecom (CVC/Opponunity'9) e Telemar

BTMG (2002)

'4 Fonte: www.brasilpar.com.br

'’ Fonte: wWwWw.crp.com.br

'* A Diagnésticos da América foi formada a partir do investimento inicial no Laboratério Delboni Auriemo,
seguida pela fusdo com o Laboratério Lavoisier ¢ as aquisi¢des, no Rio de Janeiro. dos Laboratérios
Bronstein e Limina, e em Curitiba, do Laboratdrio Santa Casa, tornando-se a maior plataforma de servigos

médicos da América Latina. Fonte: Banco Pétria.

17 Antigo Patriménio (www.bancopatria.com.br)
¥ GP Investimentos (www.gp.com.br)

“  Administradora de Fundos formada pelo Banco Opportunity e Citicorp Venture Capital

(www.opportunity.com.br)
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(CVC/Opportunity), e em investimentos baseados na Internet com servigos de varejo on-
line, como o Submarino (GP), servi¢os de acesso e conteiido, como o iG (GP), € servigos

de e-procurement, como o Mercado Eletrénico (GP).

Sabe-se que, no investimento de risco, o ciclo do investimento completa-se somente
quando ocorre a safda do investimento, e apesar de j4 termos algumas saidas de
investimentos conhecidos no Brasil (vide Tabela 5-2), a saida dos investimentos de capital
de risco no pafs ainda € muito concentrada na venda estratégica e revenda da participagdo
dos investidores para os empreendedores ou sécios (RIBEIRO e DE ALMEIDA, 2003). A
saida via abertura de capital em bolsa, responsével pelos retornos financeiros mais
significativos do mercado de capital de risco nos paises desenvolvidos (LERNER e
PACANINS, 1996), praticamente ndo existe no pais, limitando significantemente as
possibilidades de ganho do investidor. Esta caracteristica regional obriga os fundos de
capital de risco atuantes no Brasil a buscar a venda estratégica como mecanismo de saida
ideal™. Uma primeira conseqii€ncia dessa constatagdo é a maior dificuldade das empresas
que buscam investimento de risco para levantar capital, uma vez que, além de serem
econdmica e mercadologicamente vi4veis, também precisam ser suficientemente atraentes
para serem vendidas a uma outra empresa que tenha interesse estratégico no setor de
atuagdo. Outra conseqiiéncia € o aumento do custo de selegdo por parte do fundo de capital
de risco, que € obrigado a identificar, j4 durante o processo de avaliacio do novo
investimento, um leque de opgdes firmes de compradores estratégicos ou novos

investidores que permitam a saida desse investimento no futuro.

2 Para uma anélise mais detathada da problemdtica da saida dos investimentos de risco no Brasil, recomenda-
se a leitura de KINA (2001) e a pesquisa empirica de RIBEIRO ¢ DE ALMEIDA (2003) sobre os

mecanismos de saida utilizados pelos capitalistas de risco no Brasil.
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Tabela 5-2 — Amostra com exemplos de saida de investimentos de risco no Brasil

: 21 e 33,3% do capital votante vendido para a
Multicanal S

. . Globopar por RS 265,6 milhdes.
- TV por GP Investimentos Venda para sécio ¢ Realizada por meio de keilao na

assinatura BOVESPA

e 10 vezes EBITDA
Recompra pelo

Drogasil® Patriménio empreendedor e Buyback pela familia Pires
P o Agolset 2002
. Baring Latin America Yendg para 4 V_en'da para o plaver australiano Amcor

Injepet Pactners investidor Limited

i estratégico *  Ago/set 2002
Mobitel - Baring Latin America 'Vendzf para e Venda para a Portugal Telecom
operador de Partners investidor . Jset 2002
call center estratégico Agolset 2002

Venda para e Venda para Grupo Migico (Mex),

. . . controlado pela Corporacién
Playcenter GP Investimentos investidor op P e
Interamericana de Entretenimiento

stratégi
estratCaico o 2°imestre de 2002
e Venda para ABN Amro e Latin Tech,

Conectiva Intel Capital Venda para socio antigos socios da empresa
e 2°trimestre de 2002

Transagdo de R$ 18 milhoes

NET/ .
e  Nov/dez 2002

Multicanal CSFB Nio disponivel

Fonte: Brasil Venture News, exceto quando indicado

Mesmo com essa amostra de saidas de investimentos publicamente anunciadas, ndo se
pode assumir que todos os investidores auferiram retornos positivos sobre seu
investimento. Apesar da maioria das operagdes ocorridas na saida de investimento de risco
n3o ter seus detathes revelados, pode-se deduzir, pelo desempenho econdmico da empresa
transacionada, se houve retorno sobre investimento satisfatério ou nio para o investidor.

Um exemplo disso € o caso do Playcenter, cujos problemas financeiros eram conhecidos no

2 CAPPARELLI, RAMOS e DOS SANTOS (1998)
22 Fonte: Venture Equity Latin América, Volume [, No. 14, August 2002,

2 O Baring Latin America Partners atuou como financiador intermedidrio (mezzanine financier), comprando
a participacdo na Injepet da South América Private Equity Growth, que havia entrado na empresa através da
intermediagfio da Brasilpar. Para maiores informagdes sobre a estruturagdo do investimento na Injepet, vide

LEITE e DE SOUZA (2001).
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mercado financeiro’® antes do GP vender a empresa para um grupo Mexicano com
interesse estratégico no negécio. Mesmo nos casos da amostra que foram bem sucedidos,
como no caso da revenda pelo Banco Pidtria da Drogasil para a familia proprietdria, hd
poucas evidéncias de que os fundos de investimento de capital de risco no Brasil estdo
conseguindo dar liquidez necessdria s empresas de seu portfolio de modo a realizar uma

safda lucrativa do investimento.

5.2.2. Fluxo de investimentos de capital de risco no Brasil

Em relacdo ao fluxo de investimentos estrangeiros diretos no Brasil, observamos, no
Grifico 5-3, crescimento acentuado de recursos até 2000, ocorrido na mesma proporgiao do
fluxo de investimento direto para a América Latina como um todo. De 1996 a 2000,
observou-se um crescimento médio ponderado de 36% ao ano nos investimentos
estrangeiros diretos no paifs, chegando a mais de US$ 33 bilhdes em 2000. Em
contrapartida, em 2001 houve queda abrupta desse fluxo e, apesar da aparente tendéncia de
estabilizacdo dessa redugdo, em 2002, os investimentos estrangeiros diretos ainda sdo

menores do que o fluxo observado em 1998.

Gréfico 5-3- Investimento Estrangeiro Direto no Brasil no Periodo 1996-2002, em
bilhdes de US$

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fonte: Banco Central do Brasil

* Veja On-Line, secio Radar, edicio 1.699, 9/5/2001 ¢ Isto E Disheiro, secio Dinheiro na Semana,
12/06/2002.
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Apesar de ndo existir uma unica fonte reconhecida pelo mercado de capital de risco a
respeito dos volumes de investimentos anuais, podemos observar no Grafico 54 que 0s
nimeros de duas fontes mais aceitas no mercado de'capital de risco, o acompanhamento da
Stratus Investimentos e os nimeros da pesquisa realizada pela Associagio Brasileira de

Capital de Risco - ABCR tendem a convergir, apresentando a mesma tendéncia.

Ao observar o volume de investimentos de capital de risco no pais, é possivel fazer
algumas observagdes. Primeiramente, a redu¢iio do volume de investimentos em 1999 pode
ser explicada em parte pela maxidesvalorizagdo do Real no inicio de 1999, quando a moeda
se depreciou aproximadamente 70%?° frente a0 US$. Em segundo Iugar, nota-se que o ano
de 2002 ainda mostra reflexos da interrupcio do fluxo de capital para a AL, da mesma

forma que o fluxo de investimentos diretos estrangeiros para a regiéo.

Grifico 5-4 - Investimentos de Capital de Risco no Brasil no periodo 1998-2002, em
milhdes de R$

2000 DR
1500
1000

500 |

1998 1999 2000 2001 2002

—&— Stratus & Thomson / ABCR]

Fonte: Brazil Venture News Ano Il / Stratus [nvestimentos, Pesquisa ABCR/ Thomson Venture Economics

Outra constatacdo interessante é que no periodo avaliado (1998 — 2002) ocorreu uma
reducio dos investimentos médios de capital de risco por projeto (vide Tabela 5-3). Isto
indica redu¢io nas oportunidades de investimentos nos grandes projetos de aquisigdo,
ocorrida durante o periodo de privatizagdes até final da década de 90 e de consolidagdo de

setores (buyout), e que foram os responsiveis pelo estabelecimento do mercado de capital

¥ Fonte: DIEESE - www.dieese org.br/esp/cambio/cambio.html
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de risco no pais em favor de investimentos em empresas na fase de expansdo, conforme
mostrado no Grifico 5-5. Um fator que contribui para esse fendmeno foi o crescimento
abrupto do niimero de novos investimento de capital de risco em 2000, decorrente dos
investimentos em empresas de Tecnologia da Informacfo, praticamente dobrando o
nimero de opera¢des ocorridas em 99. Mais recentemente, outro fator foi a menor
disponibilidade de recursos para investimento no pais e o movimento defensivo dos

gestores dos fundos ao aumentarem as exigéncias para investimentos.

Tabela 5-3 - Investimentos de Capital de Risco no Brasil no periodo 1999/2002

2001 2002

2000
Volume (US$ milhdes) 1.560 832 1.401 682 160
N° transagdes 21 38 87 71 34

Investimento / transagiio 743 219 16,1 9,6 4.7

Fonte: Brazil Venture News Ano Il/n.19 — Stratus Investimentos S/A™

Grafico 5-5 — Distribui¢ie dos investimentos por estagio da empresa investida

QOutros
14%

Seed
3%

Late stage
5%

Early Stage
7%

M&AN
13%

Fonte: ABCR / Thomson Venture Economics

* Em: Centro de Gestdo e Estudos Estratégicos, Ciéncia, Tecnologia e Inovacio - CGEE (2003)
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5.2.3. Regulamentacio do capital de risco no Brasil

Segundo PAVANTI (2003, p. 53-54), a criacdo de um aparato regulatorio para o segmento
de capital de risco foi iniciada em 1986, com o Decreto-Lei 2.287, de 23 de jutho de 1986,
e as resolugdes do Banco Central n® 1.184, de 4 de setembro de 1986, e n° 1.346, de 18 de
junho de 1987, criaram a figura da Sociedade de Capital de Risco.

Em 1994, a CVM publicou a Instru¢do n° 209, de 25 de marco de 1994, que dispds sobre a
constituicdo, funcionamento e administragio dos Fundos Miituos de Investimentos em
Empresas Emergentes (FMIEE). Esta regulamentagio: (i) comegou a criar as bases legais
para o desenvolvimento da inddstria de capital de risco no Brasil; (ii) estabeleceu o
conceito do que é uma empresa emergente; (iii) abriu aos investidores institucionais,
notadamente fundos de pensdo e seguradoras, a possibilidade de investir em empresas nio
listadas em bolsa; (iv) possibilitou As empresas comerciais atuantes como gestores de
capital de risco que passassem a ter tratamento fiscal de fundos, com tributagio sobre o

resultado financeiro do portfolio e ndo sobre o volume investido no momento do fato

gerador.

Em meados de 2003, a CVM editou a Instrugio n° 391, de 16 de jultho de 2003, que dispde
sobre a constitui¢cio, o funcionamento e a administracio dos Fundos de Investimento em
Participagbes (FIPs). Com essa instrugfo, os investidores de private equity passaram a ter

uma regulamentagio mais adequada s suas caracteristicas (resumo na Tabela 5-4):

« Viabiliza a presenca de investidores institucionais, como Fundos de Pensio e
seguradoras, como quotistas de Fundos de Participacdes que, embora prevista desde

marco de 2001, ainda dependia de regulamentacio da CVM

« Exige que empresas fechadas integrantes das carteiras dos fundos observem préticas de
governanga minima, tais como adesdo i arbitragem para solucdo de conflitos
societdrios e apresentacio de demonstracbes contibeis revisadas por auditores

independentes registrados na CVM

» Permite a utilizagdo de ag¢bes ou titulos conversiveis ou permutdveis em agdes, tanto de
empresas fechadas quanto de empresas abertas, desde que os fundos participem do

processo decisdrio da empresa investida
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Tabela 5-4 — Quadro comparative das diversas estruturas regulamentadas de fundos

de capital de risco no Brasil

| ESTRUTURA DO FUNDO
ASSUNTO Fun_df_) Miituo de . N Fundo de Investimento
Investimentos em Fundo:de A¢oes RSN
5 em Participacdes
Empresas Emergentes . SET
Composigdo : Valores mobilidrios de Ac¢des de companhias Valores mobilidrios de
dacarteira | empresas com ¢ abertas e valores ‘ companhias fechadas

. faturamento liquido

: inferior a R$ 100
milhdes ou que integre
i grupo com patrimonio
i de até R$ 200 milhdes

Governanca

: Nio hd exigéncia
corporativa i
Classe de : Unica

! mobilidrios cuja
distribuigzo tenha sido
! registrada na CVM,

: Depositary Receipts,

. entre outros (Inst.

i ou abertas

| CVM n° 303/99)

! Nio h4 exigéncia

| Companhias fechadas
i devem adotar padrdes

{ minimos

Fonte: LEVY & SALOMAO (2003)

5.2.4. O desempenho do capital de risco no Brasil

i Diversas

Apesar de todo o otimismo em torno do assunto no inicio dos anos 90, os resultados

obtidos pelos investimentos de private equity na América Latina, e, especificamente, no

Brasil, ndo sdo muito animadores. As informagdes sobre volume de investimentos em

capital de risco mostradas anteriormente indicam que ou novos recursos nio estavam

disponiveis para esta classe de ativos e/ou os préprios gestores seguraram novos

investimentos, tornando-se mais seletivos ao evitar aumentar sua exposicio em novos

projetos.

Como fonte de informacdo primdria, é importante ouvir a opinido de profissionais que

atuam no mercado, como Michael Moreno®’ (ATLANTIC-PACIFIC CAPITAL, 2002).

*7 Michael Moreno é o presidente da empresa Atlantic-Pacific Capital Tnc.
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Moreno afirma que os problemas enfrentados pelos fundos de capital de risco na América
Latina, com exce¢do do México, foram agravados por: (i) escassa existéncia de projetos de
qualidade, disputados por muitos fundos de capital de risco instalados na regido a partir de
meados da década de 90; (ii) dependéncia demasiada do mercado de capital de risco latino-
americano por empresas controladas por familias, o que provou ser indspito para

investidores minoritirios e (iii) auséncia ou alto custo de crédito local.

Outro profissional que atua na 4rea de capital de risco, BINDER?® (2002), fez uma andlise
das condig¢des de contorno que enfraquecem a cadeia do mercado de capital de risco no
Brasil. Em sua argumentacdo, ele cita os pontos positivos para o desenvolvimento do
mercado de capital de risco no Brasil, como a pesquisa Global Entrepreneurship Monitor”,
que situa os brasileiros entre um dos povos mais empreendedores da amostra avaliada, € o
forte e solido setor financeiro no pais, que fornece condi¢des favordveis para o
desenvolvimento da inddstria. Por outro lado, o autor cita os elos da cadeia do capital de
risco por ele considerados fracos, e que devem ser fortalecidos, entre eles: (i) a falta de
capital semente (seed capital); (ii) a auséncia dos fundos de pensdo no processo; (iii) a
inexisténcia de mercados secundérios para gerar liquidez necessdria aos investimentos e
(iv) a falta de conhecimento do mercado de capital de risco, incluindo af a auséncia de um

marco regulatério que fomente o desenvolvimento deste mercado.

Em seu ensaio, LEEDS e SUNDERLAND (2002) estudaram os potenciais motivos
genéricos para a baixa performance da inddstria de private equiry nos mercados
emergentes, concluindo que trés caracteristicas presentes nestes mercados poderiam
explicar os fracos desempenhos. A primeira delas seria a auséncia de boas praticas de
governanga corporativa nos paises em desenvolvimento. A qualidade da informagdo
requerida para se decidir pelo investimento e monitorar a performance da empresa ap6s
realiza¢do do aporte € fator fundamental para o sucesso do investimento. Assim sendo, a
auséncia de transparéncia na gestdo e a falta de acuricia dos demonstrativos financeiros

dificultam o relacionamento entre o gestor de capital de risco e a empresa investida. Este

* Diretor executivo da Associagio Brasileira de Capital de Risco — ABCR

» Pesquisa realizada pelo Babson College e a London School of Economics.
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aspecto € agravado ao se levar em consideragio a prevaléncia de empresas familiares nas
economias dos paises em desenvolvimento. Freqiientemente, empresas familiares estio
desacostumadas com o compartilhamento das decisdes executivas com sdcios externos, nao
distinguindo os interesses do dono da empresa com os da empresa e tratando as

informagGes estratégicas e executivas de forma sigilosa (até mesmo como instrumento para

manutengio de poder).

Embora a possibilidade de receber um investimento de um s6cio externo pare¢a Ser
atraente para o empreendedor em um primeiro momento, muitas vezes, ainda na fase de
negociacdo do Acordo de Acionistas e/ou Contrato Social, o processo ¢ bloqueado pela
resisténcia do proprietdrio na negociagdo de cliusulas de govemancga e resolugdo de
impasses. Infelizmente, também ndo € raro que, somente depois de concretizada a entrada
do novo sdécio, ocorra o agravamento do conflito entre a visdo tradicional de gestio do
empreendedor € as exigéncias de governanga do gestor de capital de risco. Isto

freqiientemente acarreta na rdpida deteriora¢io do relacionamento entre as partes.

O contexto cultural e as priticas empresariais do pais também influenciam diretamente as
praticas de governanca. Legislacfo tributdria complexa e sofisticada, legislagio trabalhista
mnadequada aliada a certa tolerincia a corrupgdo de 6rgios fiscalizadores, infelizmente
realidade em parte dos paises em desenvolvimento, levam até mesmo as empresas mais
sélidas de um pais a montar esquemas alternativos”® para driblar a legislacio vigente. Estas

praticas dificultam ainda mais a avaliagdo do real valor da empresa pelo gestor de capital

de risco.

Um segundo ponto levantado por LEEDS e SUNDERLAND diz respeito ao aparato legal
restrito. Eles conclufram que, além da falta de regulamentac@o especifica para o mercado
de capital de risco, a experiéncia inicial com investimentos de risco em paises emergentes
mostra haver pouco respaldo legal para resolver disputas em caso de diferencas entre as
partes, apesar da existéncia de acordos assinados entre as partes. Normalmente, os

processos judiciais sdo lentos, se arrastam por virios anos e sdo caros, o que coloca em

30 . . . . - . . . ~ .
A Exemplos de “‘esquemas alternativos™ no Brasil sdo: Caixa 2 (ativo circulante que ndo aparece nos livros

contdbeis), subsididrias fantasmas em paraisos fiscais e vendas subfamradas.
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risco a sobrevivéncia da empresa durante esse periodo de disputa. Apesar da nova
regulamenta¢do dos Fundos de Investimento em Participacdes (Instrucio CVM 391/03)
incluir exigéncias minimas de governanga, boa parte dos fundos existentes no pais ndo esta
estabelecida de acordo com tais exigéncias, e portanto, se espera que estas priticas de

governanga sejam incorporadas gradativamente a pratica dos fundos que atuam no Brasil.

O idltimo ponto que os autores levantam é a disfunc¢io dos mercados de capitais de paises
emergentes. No mercado norte-americano, a possibilidade da abertura de capital de forma
eficaz ¢ um dos fatores de sucesso para o mercado de capital de risco por fornecer uma
alternativa de liquidez para a participagdo dos investidores. Sem uma alternativa viavel de
safida via abertura de capitais, as opg¢les sdo limitadas as vendas para um investidor
estratégico e revenda das agOes para os proprietdrios originais, ou investidores que buscam
empresas mais maduras. Exemplo num mercado em desenvolvimento, a Europa Oriental
teve 38% de todas as saidas de investimentos de risco em 1998/1999 realizadas por meio
de venda a investidores estratégicos e somente 3% por meio de abertura de capital. Na
América Latina, no periodo entre 1998 e 2001, aconteceram somente 2 saidas através da

abertura de capital. (vide Tabela 5-5).

Tabcla 5-5 — Saidas dc investimentos de risco por meio de IPO

em paises em desenvolvimento

Saidas de investimento de risco | IPO | Outras™
Europa Oriental g J
(entre 1998-1999) Nio disponivel 3% | 97%
América Latina -
| (entre 1998-2001) 18 1% | 89%

Fonte: LEEDS e SUNDERLAND (2002)

Apesar de ser um estudo internacional e ter carater genérico, é possivel verificar que as
conclusdes de LEEDS e SUNDERLAND (2002) também sdo observadas em outro estudo
sobre o mercado brasileiro, desenvolvido por CHECA, LEME e SCHREIER (2001). Os

' Qutras se referem a: vendas a investidores estratégicos (trade sale), vendas aos empreendedores

(management buyous) e oferta de acdes no mercado secunddrio.
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autores constataram os seguintes problemas para o desenvolvimento da inddstria de Capital

de Risco no Brasil:

¢ Falta de familiaridade com operagdes de compra/venda de participagdo aciondria por
parte do empreendedor. Os proprietdrios de empresas enxergam o capital de risco
como um empréstimo que eles pagardo de volta no futuro, mantendo a sua participa¢io

no empreendimento.

¢ Auséncia de informacdo contabil confidvel e de dados sobre as empresas,
especialmente pequenas e médias. Também nestas, a pritica ilegal de contabilidade
paralela € usada para reduzir o pagamento de tributos. Subfaturamento de vendas ¢

outra realidade encontrada.

» Existéncia de passivos trabalhistas aos quais as empresas normalmente estdo expostas.
Muitas companhias se auto-financiam por meio do nfo repasse do recolhimento de
tributos descontados de seus funciondrios. Outras contratam funciondrios sem registra-
los oficialmente, evitando assim, o pagamento de direitos trabalhistas ao empregado e
de encargos sociais ao governo. Estimativa dos autores informa o pagamento, pelas
empresas, de 56 tipos de tributos. Conseqiientemente, o lucro pode ser obtido por meio

da simples evasdo de impostos.

¢ Falta de bons gestores. Muitos empreéndedores no Brasil tém falta de proficiéncia
gerencial e ndo possuem habilidades adequadas para desenvolver efetivamente um
negécio nem para levar a empresa para o préximo degrau. Mesmo apés realizar um
investimento, os gestores de capital de risco tém dificuldades para encontrar
executivos que administrem seus investimentos e que estejam dispostos a compartilhar

os riscos do negdcio.

¢ Direitos dos acionistas minoritdrios. Neste ponto, o Brasil estd evoluindo, porém, o
novo aparato legal existente para prote¢do dos minoritdrios, como a nova Lei das
Sociedades Andnimas, o novo Cédigo Civil e a nova Instrugio da CVM 391/03 para os
Fundos de Investimento em Participa¢Ges, ainda é recente e nio foi totalmente

assimilado pelo mercado de capital de risco.
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e Dificuldade para conseguir linha de crédito em moeda local. Mesmo com as taxas
abaixo do nivel médio da década de 90, crédito local barato é um recurso escasso.
Muitas aquisi¢des de empresas baseadas em financiamentos foram realizadas com
linhas de crédito internacionais e sdo indexadas a uma moeda estrangeira,
normalmente délar norte-americano. Portanto, a alavancagem financeira responsédvel

por possibilitar o retorno aos acionistas ndo € uma alternativa existente.

Ao se comparar os pontos levantados nos trabalhos de Leeds e Sunderland com aqueles de
Checa, Leme e Schreier, nota-se que eles podem ser divididos em dois ‘grupos distintos:
aqueles que interferem diretamente no relacionamento entre o gestor de capital de risco
(investidor) e o empreendedor e aqueles que interferem indiretamente nesse
relacionamento. Entre os aspectos que interferem diretamente na qualidade dessa relagdo se
enumeram: (i) as prdticas de governanca corporativa, incluindo af regras para tomada de
decisdo, de transparéncia, e de reporte de informagdes da empresa; (ii) a ndo familiaridade
com fusGes e aquisicdes; (iii) as contingéncias trabalhistas e fiscais das empresas
investidas; (iv) a qualidade dos gestores/executivos. Portanto, avaliando-se mais
detalhadamente estes fatores, percebe-se que eles sdo a matéria-prima para os problemas de
agéncia na relagdo gestor de capital de risco—empreendedor que se pretende estudar “ao

longo deste trabalho.
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6. Problemas de agéncia no mercado de capital de risco

6.1. Fundamentacio tedrica: problemas de agéncia

A teoria econdmica traz uma série de contribui¢des para o entendimento dos problemas de
incentivo e controle existentes numa relagdo principal-agente. O problema de agéncia foi
primeiramente abordado por BERLE E MEANS (1932), quando avaliaram as implicacdes
da separagdo entre a propriedade e o controle nas empresas. Tal avaliagfo foi estudada na
época em que a propriedade das empresas americanas foi dispersa entre indmeros
acionistas por meio da pulverizacio do capital da empresa pela bolsa de valores em
contrapartida a concentracdo do controle na mio dos executivos dessas empresas. O
conflito surge porque os executivos que detém o controle da empresa podem ter interesses
diferentes dos acionistas, e podem agir em beneficio préprio ao tomarem decisdes que
maximizam o seu bem estar ao invés de maximizarem os beneficios para os acionistas. Ha
boa literatura disponivel a respeito da Teoria de Agéncia®, porém, para fins de defini¢do
dos principais problemas envolvidos na Teoria da Agéncia, optou-se pelas defini¢bes
contidas em MILGRON e ROBERTS (1992, p-128-165). Eles explicam que, em transagdes
reais, existe uma série de problemas para se montar e fazer valer um contrato perfeito. Um

destes problemas estd relacionado a racionalidade limitada das pessoas reais, conseqiiéncia

das limita¢des dos seres humanos para prever ocorréncias futuras, da linguagem imprecisa
que ndo traduz exatamente o que se pretende fazer na realidade, dos custos de se estimar
solugdes e dos custos de se escrever um contrato. Estas limitagdes também demonstram
que nem todas as contingéncias sdo consideradas a priori ou podem ser antecipadas no
momento em que se redige o contrato, e que inevitavelmente precisardo ser soluciopadas

no futuro. Portanto, o relacionamento € adaptado entre as partes conforme o contrato

evolui.

*2 0 autor recomenda a leitura de BOCATTO (2001, p. 91) que faz uma revisio bibliografica da Teoria da

Agéncia desde o seu surgimento até os dias atuais.
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O receio de um comportamento oportunista da outra parte é outra varidvel que prejudica o

engajamento total das partes e, conseqlientemente, prejudica o arranjo que maximizaria a

7

eficiéncia da transagdo. FEste engajamento parcial das partes é conhecido como

comprometimento imperfeito® das partes de um contrato. Um exemplo disso pode ser a

dependéncia por determinada empresa de um inico fornecedor de determinado
equipamento, cujos custos de produgdo evoluem de acordo com a teorta da curva de
aprendizado™. Pelo critério da maximizagio da eficiéncia, isto faria com que toda a
producdo fosse canalizada para este tinico fornecedor. Entretanto, o receio de um
comportamento oportunista deste fornecedor, que pode vir a aumentar seus pre¢os em
fungdo da dependéncia do cliente ao seu produto, faz com que o comprador busque

diversificar sua base de fornecedores as custas da maximizagio da eficiéncia da transagdo.

A selecdio adversa € outro problema extraido da teoria econdmica. Ela é encontrada pelos
capitalistas de risco durante a avaliagio de potenciais investimentos, uma vez que a
existéncia de informacgoes privilegiadas por parte do empresdrio e a grande assimetria de
informagdes entre as partes podem induzir o investidor a uma avalia¢do incorreta do valor

da empresa que receberd o investimento.

Apesar disso, mesmo que na pritica ndo existam informagdes privilegiadas antes do aporte
de capital, poderdo existir problemas futuros relacionados ao fluxo de informagdes

(reporting) para que o investidor de risco avalie corretamente o desempenho da empresa

33 Soa . . L .
Do inglés imperfect commitment, significa a inabilidade das partes de se comprometerem a cumprir

totalmente determinados termos de um contrato

* Do inglés learning curve theory. Esta teoria é baseada em 3 hipéteses: (i) O tempo necessdrio para
completar uma determinada tarefa ou unidade de produto serd menor cada vez que exsta tarefa é repetida; (i)
O tempo necessirio para produzir uma unidade se reduzird a uma taxa decrescente; (iii) A redugdo do tempo
de produgio unitario seguird um padrio previsivel. Estas hipGteses foram testadas inicialmente na indistria

aeroespacial (CHASE, AQUILANO, JACOBS,1998).
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que recebeu investimento. Isto abre possibilidades para ma-conduta da geréncia da empresa

investida, conceito conhecido como maral ha;ardJJ

Estas questdes relacionadas & motivagdo e & coordenacgio dos gestores da empresa (agente)
receptora do investimento estdo incluidas nos chamados custos de tr:;msagz’io36 do
investimento. De forma mais geral, a questio de motivar determinada pessoa ou
organizacdo a agir de acordo com os interesses de outros grupos e organizacbes €
conhecida entre os economistas como o problema do principal-agente. Portanto, todos os
custos envolvidos na avaliagdo do projeto, estruturagdo do investimento, coordenacio e
monitoracdo do desempenho da empresa investida poderiam ser classificados de custos de

agéncia de um investimento de risco.

Uma série de fatores limita o acesso ao capital pelas empresas com grande potencial de
crescimento em busca financiamento para o seu desenvolvimento. GOMPERS e LERNER
(1999, p.127-128) agruparam estes fatores criticos em quatro grupos: (i) incerteza, (ii)
informacdo assimétrica, (iii) tangilidade dos ativos, i.e, se os ativos da empresa sdo

tangiveis ou intangiveis, e (iv) condi¢Ges relevantes do mercado financeiro e do mercado

de atuacdo da empresa.

O primeiro grupo destes problemas, o da incerteza, é a medida do arranjo de potenciais
resultados de uma empresa ou projeto. Quanto maior a dispersdo de resultados potenciais,
maior a incerteza. Por sua natureza, empresas jovens e empresas em processo de
reestruturagdo sdo associadas a niveis significativos de incertezas, uma vez que estdo
sujeitas a incertezas inerentes A aceitacio do seu novo produto e i resposta dos
competidores. A incerteza afeta tanto a disposi¢do do investidor de aportar capital quanto o

desejo dos fornecedores de ampliar o crédito e as decisdes dos executivos da empresa.

3 Na faita de uma tradugio adequada, optou-se por manter o termo em inglés, adotado do jargdo origindrio
do mercado de seguros que qualifica o risco de uma empresa de seguros resultante da incerteza a respeito da
honestidade do segurado. Atualmente, o termo qualifica qualquer tipo de mé conduta pds-contratual originada

da falta de honestidade de uma das partes de um contrato.

3% O conceito de custos de transacio foi introduzido na teoria econdmica por R. H. Coase, no seu artigo “The

Nature of the Firm”, de 1937. Vide: COASE (1937).
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O segundo fator, informacgdo assimétrica, estd relacionado ao maior conhecimento do
empreendedor a respeito das perspectivas da empresa, em fung¢do do seu envolvimento

diario, do conhecimento dos investidores, dos fornecedores ou dos sécios estratégicos.

A assimetria de informacdes também leva a problemas de selecdo, ja que os
empreendedores podem se aproveitar do fato de conhecerem melhor o projeto ou o seu
potencial do que os investidores. Investidores podem achar dificil distinguir os
empreendedores competentes dos incompetentes, €, conseqiientemente, sio incapazes de
tomarem decisGes apropriadas e eficientes sobre onde investir. O resultado disso é o
surgimento de um mercado de “limdes’”” descrito por AKERLOF (1970), no qual os
capitalistas de risco ndo sdo capazes de oferecer condigdes atraentes o suficiente para atrair
os melhores projetos. Assim sendo, apenas se sujeitam as condi¢des mais severas de
selecdo dos fundos de capital de risco aquelas empresas que ndo tém outras op¢des de

financiamento.

O terceiro fator que afeta a estratégia corporativa e financeira da empresa € a natureza de
seus ativos. Empresas com ativos tangiveis, como equipamentos e maquinas, construgdes,
terrenos e inventdrio fisico, conseguem obter financiamento mais facilmente ou em
condi¢des mais favordveis do que aquelas empresas com predomindncia de ativos

intangiveis, como know-how e patentes.

E, como ultimo fator, as condi¢des de mercado, que podem variar significantemente tanto
no ambito regulatério, por meio de mudangas na legislagio e tributagdo, como no dmbito
competitivo, por meio das a¢des das empresas rivais e das preferéncias dos consumidores,

podendo dificultar o levantamento de capital novo para a firma.

Nos itens a seguir, se avaliard os problemas de agéncia aplicados & inddstria de capital de
risco e como os capitalistas de risco tentam reduzir o impacto dos fatores criticos aqui
relacionados, de modo a adequar a sua exposi¢do aos potenciais riscos gerados a partir

desses fatores.

7 Do inglés market for lemons. “Limdes” nos EUA esté relacionado aos produtos de m4 qualidade e é parte

do exemplo do mercado de carros que Akerlof utilizou para exemplificar os efeitos da selegdo adversa.
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6.2. Estrutura do mercado de capital de risco

O mercado de capital de risco estd estruturado com trés participantes: o investidor, 0
gestor® do fundo capital de risco e o empreendedor da empresa que recebe a injecdo

capital. A Figura 6-1 mostra o relacionamento entre estas trés entidades.

Figura 6-1- Fluxo de Servicos ¢ Capital no mercado de capital de risco

- Aporte de Capital
$§3 - Apoio a gestdo

®. Aplicao capilu[v
_investido
o Utiliza

- Ganho de Capital - Aumento do Valor da Empresa

Fonte: Adaptacio de TYKOVA (2000) e GOMPERS e LERNER (1999)

Os fundos levantam recursos junto a investidores institucionais e gestores de grandes
patrimdnios, investindo estes recursos em projetos ou empresas nascentes/jovens que
potencialmente trardo grande retorno financeiro a estes investidores. Normalmente, além de
aportarem o capital necessdrio e compartilharem o risco para o desenvolvimento destas
empresas, os gestores de fundos de capital de risco também aportam contribui¢cdes de
grande valor para o empreendedor, tais como auxilio no desenho da estratégia empresarial,
aumento da credibilidade da empresa investida, acesso a uma rede diferenciada de contatos
de fornecedores e clientes potenciais, assisténcia mercadoldgica, busca de novos

investidores e auxilio na profissionalizagdo dos gestores da empresa, entre outras. A

3% Gestor de capital de risco e Fundo de capital de risco serdo consideradas denominagdes equivalentes ao

longo deste documento
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atuac3o ativa na gestdo da empresa é exatamente o que diferencia a abordagem do gestor

de capital de risco daquela de um banco comercial nas operagdes de concessido de crédito.

Segundo TYKOVA (2000), o relacionamento entre os gestores de capital de risco e as
empresas nas quais ele investiu é caracterizado por alta assimetria de informagao, incerteza
e alto risco. Ao investir numa determinada empresa, o fundo assume parte do risco e dos
lucros da empresa, passando a contar com a gestdo do empreendedor para obter o retorno
de seu investimento. Este arranjo define um claro problema de incentivo, uma vez que o
fundo corre o risco de o empreendedor dedicar menos esforgo, visto que ele ndo terd acesso
a totalidade dos lucros de sua empresa. Mesmo que este esfor¢o exista e seja adequado, a
empresa ainda pode fracassar por outros motivos, tais como aplicagdo indevida dos
recursos financeiros aportados, manuten¢ido de uma linha de negécio que o empreendedor
sabe que serd deficitdria, manipulaciio das informacdes financeiras da empresa que sio
passadas aos investidores e investimento em projetos que tragam grande retorno e

satisfagdo pessoais, porém baixos retornos financeiros aos acionistas.

Ao se avaliar o fluxo de servicos e capital apresentado na Figura 6-1, percebe-se que, ao
mesmo tempo em que o gestor de capital de risco faz o papel do “principal” ao confiar ao
empreendedor o desenvolvimento e aumento do valor da empresa, ele € o “agente”” do
empreendedor quando se trata do apoio 2 gestdo da empresa investida. Da mesma forma, o
gestor de capital de risco € o “agente” do investidor externo para maximizac¢io do retorno
sobre o investimento feito por este Gltimo. Esta estrutura do mercado de capital de risco
com responsabilidades cruzadas € mais complexa do que a situacdo tradicional estudada na
qual hd somente um principal e um agente. A Figura 6-2 mostra os principais possiveis
problemas de agéncia que podem ocorrer no relacionamento entre estes trés participantes

do mercado de capital de risc.

3 : = PN “ “ . :
? Tecnicamente nio se poderia utilizar o termo agente” do empreendedor para designar o gestor de capital
de risco nessa agfo, visto que o apoio ao empreendedor na gestdo da empresa nio é estabelecido formalmente
através de contrato, mas sim informalmente. Entretanto, optou-se por sacrificar o rigor técnico para facilitar a

compreensio da relaglo de troca existente entre as partes.
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Figura 6-2 - Potenciais problemas de agéncia no mercado de capital de risco

Problemas de agéncia
potenciais

- Aporte de Capital
$5% Apoio 2 gestdo

- Ganho de Capital - Aumento do Valor da Empresa

Fonte: Adaptagio de Diem (2002)

Conforme dito na Introducéo deste documento, este trabalho focard somente nos problemas
existentes na interface gestor de capital de risco, como investidor de recursos em empresas
(o “principal”) e empreendedor, como a parte gque recebe o investimento (o “agente”‘m) e
serdo estudados os instrumentos e cldusulas contratuais de maior uso para reduzir os
potenciais problemas de agéncia mais constatados na prética e avaliados na teoria, além de

avaliar os mecanismos que realmente funcionaram no caso analisado.

Para organizar a abordagem do estudo proposto, os problemas de agéncia da interface

gestor de capital de risco - empreendedor serdo avaliados ao longo de cada uma das fases

40 = P . . . - -
? Para uma melhor avaliagio dos problemas de agéncia entre o investidor ¢ 0 gestor de capital de risco, vide

BOCCATO (2001) e TYKOVA (2000).
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do ciclo do investimento de risco em uma empresa: pré-investimento, estruturagio e

monitoramento do investimento e saida (vide Figura 6-3).

Figura 6-3 - Ciclo do investidor de capital de risco numa empresa

Pré-Investimento Estrututagho e Munitoramento do: .-
' - oiAnvestimento X

Saida

e Desinvestimento do

* Avaliag@o do Plano de e Negociagdo dos termos do investimento

Negdcios e Elaboragio do Contrato Social e/ou Acordo de empreendimento
® Avaliagio dos Acionistas

Emprecndedores ® Acompanhamento e monitoramento da
® Due diligence performance da empresa

® Avaliagdo de momento adequado para a saida

Fonte: Adaptacdo de KINA (2002)

6.3. Acoes para reduzir problemas de agéncia na fase de pré-
investimento

Na fase de selegdo de projetos, o principal problema encontrado € a sele¢do adversa, i.e.,
aquela que ocorre com grande assimetria de informacGes entre as partes que estudam uma
possivel associagdo. Do ponto de vista do gestor de capital de risco, o objetivo € buscar as
informacdes mais acuradas possivel a respeito da empresa e do empreendedor que lhe sdo

apresentados e descobrir aquelas informacdes que o empreendedor estd omitindo.

Os mecanismos mais utilizados pelos gestores de capital de risco para mitigarem 0S FiScos
da selecdo adversa sio: (i) triagem rigorosa dos projetos; (ii) especializagdo e foco da
equipe do gestor de capital de risco, (iii) adequagdo do nivel de exposi¢ao a investimentos

em empresas nascentes e (iv) Due diligence®’.

*! Processo de investigagio e apuragiio das informagdes passadas pelo empreendedor ao fundo de capital de

risco interessado em investir em determinada empresa.
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Interessante notar que a especializacio e foco da equipe e a restri¢do a investimentos em
start-ups sdo condigdes normalmente impostas aos gestores do fundo de capital de risco
(general parmers“) pelos investidores (limited parmers‘”) em seus contratos de
associagio. GOMPERS e LERNER (1999) fizeram um estudo™ e classificaram as
cldusulas contratuais desses contratos de associagio em trés grupos: cldusulas relacionadas
ao gerenciamento geral do fundo, cldusulas relacionadas as atividades dos general partners
e cldusulas restringindo o tipo de investimento. Da mesma forma que o gestor de um fundo
de capital de risco busca minimizar os problemas de agéncia no seu relacionamento com o
empreendedor, o investidor busca o mesmo tipo de protecdo por meio de cldusulas

contratuais dos contratos de associagio com o gestor de fundos, restringindo a liberdade de

o

~ . - . . 4
acdo do gestor e tentando evitar o problema do agente-principal nesse relacionamento ™.

6.3.1. Triagem rigorosa dos projetos

O capital de risco € uma alternativa de financiamento para aquelas empresas que ndo tém
condigdes de levantar recursos em bancos € financiadores tradicionais. Exemplos disso sdo
empresas nascentes sem ativos para dar garantias reais aos empréstimos, empresas muito
endividadas que precisam de recursos para se reestruturar e empresas em busca de recursos

para se consolidar por meio de aquisi¢des de outras empresas.

2 No Brasil, oficialmente, o general partner € chamado de Administrador do Fundo. A nomenclatura oficial

¢ definida pela Instru¢do CVM NO. 209/94, que estabelece a legislagio para a constituigio. funcionamento e
administra¢do dos Fundos Miituos de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE) e pela Instrugdo CVM
391/03 que estabelece as regras para os Fundos de Investimentos em Participaces (FIPs). Neste trabalho

utilizaremos Gestor e Administrador como sinénimos.

** No Brasil, oficialmente, o limited partner é chamado de Quotista do Fundo. Vide comentirio na nota de

rodapé anterior.
* Vide anexo “Cldusulas comuns em um contrato entre [nvestidor — Gestor de Fundos™

* Conforme dito anteriormente, este tema nio & objeto deste trabalho ¢ fica como recomendagiio a estudos

futuros.
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Nesse contexto, a selecdo adversa € uma realidade para o gestor de capital de risco, que se
protege por meio de uma triagem bastante rigorosa das propostas de investimento
recebidas. Ele ird selecionar apenas aquelas que se encaixem no seu foco de investimento,
tenham uma proposta de negdcio promissora e um time de executivos competentes com
guem este gestor gostaria de se associar. Um exemplo disto sdo as baixas taxas de
aprovagio de investimento de um gestor de risco, muitas vezes chegando a menos de 1

projeto aprovado a cada 100 analisados.

Uma vez comprovada a existéncia de um rigoroso processo de selecio de investimentos
pelos investidores, € necessario avaliar se € possivel definir um processo de avaliagdo com

critérios que sejam comuns aos diversos capitalistas de risco.

SANDBERG (1982, p.18) constatou que € possivel verificar a existéncia de um critério de
selecdo bem como € possivel argumentar em favor de sua eficdcia, porém ele também
constatou que é complicado definir exatamente quais sdo os pardmetros desse critério. O
que se constata é que elementos da estratégia e da estrutura do setor sdo avaliados em
conjunto com as caracteristicas do empreendedor e que, apesar das perguntas feitas por
estes investidores serem normalmente as mesmas, as respostas esperadas aparentam ter

pouca uniformidade devido 2 subjetividade de cada avaliador.

Na pritica, Sandberg constatou que normalmente o processo de avaliagio de investimentos
feito por capitalistas de risco inclui a andlise de duas dimensdes principais: (i) a avaliagdo

do empreendedor e (ii) a avaliagdo do plano de negécios.

Com relacdo a avahiagdo do empreendedor, DINGEE, SMOLLEN e HASLLETT (1982)
consideraram como fatores mais importantes na avaliagdo de uma proposta de investimento
o comprometimento, a motivacio e as habilidades do empreendedor, além das habilidades
do time de gerentes e da viabilidade da proposta de negécio. Caracteristicas desejdveis
incluem nivel de empenho e energia, autoconfianga, persisténcia na resolugdo de
problemas, realismo na defini¢cido de metas, preferéncia moderada ao risco, capacidade para
aprender pelos fracassos, abertura para receber criticas, iniciativa e responsabilidade.
Também sdo procurados empreendedores que se envolvam com a empresa a longo-prazo,
ou seja, que enxerguem dinheiro como medida de performance e nio como um fim.

Interessante notar que esse ultimo item € uma questdo ambigua do ponto de vista do fundo
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de capital de risco, visto que, a0 mesmo tempo em que ele procura um empreendedor
motivado e envolvido com o negdcio, ele também busca flexibilidade e autonomia para
vender o controle total da empresa para um vendedor estratégico caso essa oportunidade
apareca. Tal fato € especialmente comum no Brasil, tendo-se em vista as poucas
alternativas de saida conforme discutido anteriormente e conforme serd discutido no item

“Ag0es para reduzir problemas de agéncia na saida (exit)” mais adiante.

Com relagdo a proposta de negdcio, os capitalistas de risco dedicam atengido ao Plano de
Negécio, que deve conter os virios elementos da estratégia da empresa, além de
considerarem aspectos relacionados a sua saida do investimento dentro do prazo de
existéncia do fundo. A questdo da saida é particularmente importante no Brasil, uma vez
que as alternativas de liquidez de empresas investidas se dd principalmente por meio de sua
venda para investidores estratégicos ou para investidores financeiros. Isto foi muito bem
traduzido por um dos gestores de fundo de capital de risco entrevistados que afirmou:
“NOs somente entramos numa empresa apds termos uma visdo muito clara e realista de

N

como iremos sair dela”.

Para avaliar a viabilidade estratégica do negécio proposto, os investidores buscam
respostas para as seguintes perguntas46: O que serd vendido para quem, e quais sdo as
motivacdes dos consumidores?; Por que os clientes comprarao desta empresa ao invés de
comprar de empresas concorrentes?; Como esta empresa competird contra os concorrentes?
Esta empresa atua num setor em crescimento?; Qual € o potencial do mercado para

consolidac¢do do setor, crescimento por meio de exportagio, etc?

Adicionalmente, BOCATTO (2001) constatou que alguns investidores colocam a ekigéncia
de uma alta taxa de retorno do investimento como um dos critérios de selecio de empresas.
Assim, incorpora-se o risco de problemas ocasionados pela incerteza e pela assimetria de
informagdo, penalizando o valor da empresa. Entretanto, esta agdo pode ter um efeito
perverso na selecdo de investimentos, uma vez que somente passardo no processo de

selecdo as empresas com maior potencial de crescimento previsto e provavelmente com

* DINGEE et al (1982)
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maior dispersio de resultados possiveis e, conseqiientemente, mais arriscadas quando

avaliadas sob a ética de risco-retorno do investimento.

6.3.2. Especializacio e foco da equipe do gestor de capital de risco

Para se precaver e minimizar a sele¢io adversa de empresas e empreendedores que buscam
investimento, os gestores de capital de risco se especializam em alguns setores e regides.
Ao conhecer profundamente a estrutura de um setor, o gestor do fundo pode rapidamente e
intuitivamente avaliar inconsisténcias no modelo de negécios apresentado e, dessa forma,

contrabalangar as incertezas do empreendimento que lhe sio apresentadas.

A especializacdo dos executivos e do corpo de pesquisas de um gestor de capital de risco
reduz os custos de monitoramento dos mercados-alvo, acelera os processos de due
diligence e de negociagdo, agiliza a elaboragdo do contrato de investimento e facilita a
contrata¢@o de executivos para a empresa, dentre outros beneficios que, além de reduzirem

os custos de agéncia, também reduzem o custo de transaco.

Muitas vezes a especializacio do gestor do fundo de capital de risco é exigida no préprio
contrato de associagdo entre o investidor institucional e o fundo de capital de risco, de
modo a forgar o foco de atuagio do gestor do fundo de capital de risco. Do ponto de vista
do investidor de capital de risco, essa é uma garantia de que a diversificagio do seu
portfolio de investimentos nesta classe de ativos n3o acontecerd a sua revelia. Do ponto de
vista da estrutura de despesas do fundo de capital de risco, essa € uma garantia de que o
alto custo de manutengio de uma equipe de pesquisa bem qualificada, os custos de
pesquisa e acompanhamento de setores da economia e os custos de estruturagdo de

contratos serdo concentrados e focados.

Segundo SHEARBURN e GRIFFITHS (2002b), a selecdo de bons gestores de fundos de
capital de risco é um fator essencial para que os resultados dessa classe de ativos
proporcione tetorno superior 8 média do mercado. Os retornos médios dos investimentos
de private equity, historicamente, t€m sido menores do que a média dos mercados de agdes

puiblicos. Segundo dados obtidos pelos autores, somente 20% dos gestores com melhor
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desempenho conseguem taxas internas de retorno acima de 20%, remunerando

adequadamente os investidores pela maior exposi¢do ao risco.

Esta constatagdo reforga que no mercado de gestores de fundos de capital de risco, um
desempenho médio ndo se traduz em beneficio para os investidores e, portanto, nesse
contexto, a especializacdo do gestor pode ser considerada como necessdria para que o

fundo de capital de risco obtenha uma relagéo risco-retorno adequada para seu investidor.

Ao avaliarmos os fundos de capital de risco atuantes no Brasil, percebemos que muitos
deles tém foco regional, ou seja, administram fundos que investem especificamente no
pais, porém, a maioria deles nio tem uma restricio para investimentos em setores
especificos. O que se observou nas conversas com os fundos entrevistados para este

trabalho € que as razGes para tal abordagem generalista sdo:

+ Menor fluxo de boas oportunidades de investimento quando comparado com o0s
mercados mais maduros, o que leva a despesas maiores para manutengdo de uma
equipe especializada por setores. Entretanto, € interessante notar que apesar da
flexibilidade para investir em setores diversos da economia, os fundos entrevistados
acabam informalmente se concentrando em alguns segmentos sobre os quais detém
maior dominio e consideram mais atraentes, o que acaba por reforcar a tese de que a
especializagiio é necessdria. Outros fundos que mantém a estrutura de andlise

generalista acabam utilizando recursos humanos especializados que sdo contratados de

acordo com a necessidade.

« Atuacdo dos fundos de capital de risco tradicionais precisa ser oportunista no que se
refere a boas condi¢Ges de entrada, e principalmente, a boas condigdes de saida do
investimento por meio da venda a um investidor estratégico. Como as saidas potenciais
para determinado negécio dependem do potencial interesse de grupos econdmicos para
aquisi¢cdo da empresa investida, a flexibilidade na hora de investir facilita a atuacdo

desses fundos.
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6.3.3. Adequacio do nivel de exposicao a investimentos em empresas nascentes (start-
ups)
O mercado de capital de risco se divide entre as diversas fases do desenvolvimento da

empresa de acordo com a Figura 6-4.

Figura 6-4 — Veiculos de investimento de longo-prazo e estagios de desenvolvimento

corporative

Longo Prazo: < liquidez Curto Prazo: > liquidez

Mezanino

Mercados /
Veiculos de Prxv:_ltc
ui
[avestimento Eq ty
' Venture "
Capital Renda Fixa.
P Derivativos
Exlﬁgiqs tart- solidaca Mercados Liguidos: maturidade
Corparative Pré-Mercado Socictiria; competitividada

Fonte: STRATUS INVESTIMENTOS (2003)

Empresas nascentes e empresas muito jovens tém um maior custo de avaliagio e sua gestdo
e monitoramento sio intensivas em méo de obra do gestor de fundos. O custo de avaliagdo
¢ impactado diretamente pela maior assimetria de informacdes e a sele¢do adversa mais

acentuada em empresas nascentes, tornando o processo de sele¢do mais complexo.

Um segundo problema que impacta no custo de avaliagdo € a questao da escala do projeto.
De acordo com um dos fundos entrevistados, “um projeto de US$ 30 milhdes demanda a
mesma carga de andlise e dedicac@o de nossos analistas que um projeto de US$ 3 milhdes”.
Portanto, ndo é de se espantar que os custos adicionais de avaliagdo levam alguns fundos de
capital de risco a aumentar o tamanho minimo de seus investimentos, de modo a manter

seus custos fixos em um nivel adequado as receitas provenientes do management fee.




42

Adicionalmente, a relagdo risco-retomo de investimentos em empresas jovens pode,
eventualmente, ser desvantajosa quando comparada com investimentos em buyout. Toma-
se como exemplo o caso da Europa, onde investimentos em empresas mais maduras ndo so
apresentaram menor risco num determinado periodo como também tiveram melhor
performance. MURRAY (1996) avaliou dados publicados pela British Venture Capital
Association em Outubro de 1995. A partir dai, observou que fundos de capital de risco
europeus levantados no periodo 1980-1990 e focados em empresas nascentes € empresas
jovens, tiveram uma taxa intermna de retorno média de 4% até 1994, enquanto os fundos de
buyout tiveram um retorno médio de 23,1% no mesmo periodo. Por outro lado, quando se
toma o mercado norte-americano como exemplo, percebe-se que os investimentos do tipo
venture capital trazem maiores retornos a longo-prazo do que as operagdes de buyout,

acompanhados, naturalmente, de maior volatilidade conforme observado no Gréfico 6-1.

Gréfico 6-1 - Risco vs. Retorno para os diversos tipos de fundes de capital de risco

norte-americanos®’
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Fonte: Thomson Venture Economics

47 (a) Benchmarks de performance do mercado norte-americano de Private Equit , Limited Partnerships
norte-americanas formadas entre 1969-200f, retornos liquidos para os investidores desde o primeiro
investimento em 31/12/2002: (b) Retorno da Venrure Economics §é estimado através da Taxa Interna ¢
Retorno de um portfolio tedrico formado pela soma de todos os fluxos de caixa dos fundos considerados na

amostra; (¢) Amostra contém informagdes de mais de 1.500 fundos.
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Portanto, nesse caso a questdo estd mais relacionada a qual dos mercados (europeu ou
norte-americano) é aquele que mais se aproxima da realidade existente nos mercados em

desenvolvimento, como o Brasil.

Independentemente da restrigiio ao investimento em starr-ups com o objetivo de reduzir
custos de agéncia no processo de selecdo, o investimento em empresas mais maduras
favorece o gestor de capital de risco neste sentido. MURRAY e MARRIOTT (s.d., p. 5)
verificaram que, com poucas excecdes (sendo os Estados Unidos a mais notdvel exceg§o48),
a restriclio para investimentos em empresas nascentes e empresas jovens estd prevalecendo
entre os capitalistas de risco. Esta constatagio de certa forma contradiz a percepgdo comum
de que os investimentos de capital de risco beneficiam a inovagdo tecnoldgica e,
conseqiientemente, influenciam positivamente no desenvolvimento econdmico dos paises
conforme discutido no capftulo 2 — “Motivagio para a realizagdo deste trabalho”. Em
mercados mais maduros, como o norte-americano, talvez o apoio a empresas nascentes faca
mais sentido porque o mercado de buyout j& ndo proporciona ganhos financeiros como
anteriormente. Em contrapartida, nos paises em desenvolvimento, eventuais privatizagdes
de grandes empresas estatais e consolidagdes de setores da economia ainda podem gerar

ganhos aos gestores de capital de risco que consigam explorar ineficiéncias de mercado.

A questdo da gestdo e do monitoramento de empresas jovens também € muito relevante
para o gestor de private equity ao se avaliar o custo de monitoramento do investimento. Os
fundos entrevistados que tém flexibilidade para atuar em start-ups no Brasil sdo uninimes
em dizer que o custo de monitoramento e gestdo é mais alto em empresas nascentes do que
investimentos em buyout. Isto porque muitas vezes tais empresas estdo recém saindo do
ambiente académico ou sdo muito pequenas ainda para comportar um time de executivos
de primeira linha e, portanto, demandam auxilio em diversas frentes, tais como assessoria
juridica para a negociacdo do investimento e do Abbrdo de Acionistas e apoio 2 gestdo de
areas de suporte como marketing, vendas e gestdo de pessoal. Em alguns casos, o proprio

gerente do fundo responsdvel pelo monitoramento passa a maior parte do seu tempo

* Vide TYKOVA (2000, p. 6)
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fisicamente na empresa investida e muitas vezes acompanhado de outros analistas, cujo

custo dos salarios é do fundo.

Da mesma forma que na aplicagdo da especializagio e foco da equipe do gestor de capital
de risco, a restrigio a investimentos nascentes € estabelecida no préprio contrato de
associagdo entre o investidor e o gestor do fundo de capital de nsco. Isto também € uma
garantia para o investidor de que a diversificacdo entre empresas em diferentes estigios de

desenvolvimento ndo ocorrerd sem seu consentimento.

6.3.4. Due diligence

O processo de due diligence® j4 estad normalmente incorporado ao processo de avaliagdo
dos gestores de capital de risco. Ele permite que o gestor confirme as informagdes passadas
pelo empreendedor e, eventualmente, descubra informacles que foram omitidas no

processo de avaliacio da empresa, reduzindo, dessa forma, as incertezas decorrentes da

selecdo adversa.

Nas entrevistas realizadas, percebeu-se duas etapas no processo de due diligence: a due

diligence de mercado e a due diligence legal/contibil.

A due diligence de mercado consiste na checagem de referéncias dos empresarios € da
empresa no mercado, ocorre em paralelo 4 avaliagdo do Plano de Negdcios da empresa
avaliada e ¢ normalmente conduzida pela prdépria equipe de avaliagio do fundo.
Observagdes empiricas mostram que nio é raro o gestor de um fundo de capital de risco
realizar mais de uma centena de checagens antes de decidir se investe ou nio em
determinada empresa (GOMPERS e LERNER, 1999, p. 5). Nos casos em que o setor de
atuacdo da empresa exige conhecimentos técnicos diferentes daqueles presentes na equipe,

os fundos contratam especialistas para realizag@o de estudos especificos.

49 . . - . . . . .
Processo de investigagdo realizado pelos investidores para avaliar os detalhes de um potencial
investimento, tal como exame das operagdes e geréncia, além da verificacio de fatos e contingéncias legais

que possam impactar no valor da empresa. Adaptado de www.investorwords.com
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Para a due diligence legal/contibil, na maioria das vezes os gestores de fundos recorrem a

ajuda de especialistas externos na avaliagdo de contingéncias.

No Brasil, para o processo de diligéncia legal € necessdrio que o investidor, o auditor e o
advogado contratados levem em consideracdo na sua avaliacdo a grande probabilidade de
encontrar contingéncias fiscais, trabalhistas, previdencidrias e ambientais. Isto é especialmente
verdade no caso de pequenas e médias empresas, nas quais as préticas de evasdo fiscal e
existéncia de passivos trabalhistas relacionados aos recolhimentos de encargos sobre a folha de
pagamento sdo uma realidade. Na Tabela 6-1 hd alguns exemplos de contingéncias que
infelizmente sfo praticas normais de mercado decorrentes de um sistema tributirio ineficiente,

de altos impostos e de uma legislagio trabalhista ultrapassada®’.

Tabela 6-1 — Alguns exemplos de potenciais contingéncias legais em PMEs’"

brasileiras
Contingéncias Legais : ' - Descngao
Para recolher menos impostos sobre vendas (ICMS, qu/Cofxm)
Sub-faturamento das vendas a empresa vende uma parte de seus produtos sem a cmissio de
nota ﬁscal

Provemente de receltas ndo dcclaradas exphcado no sub—
“Caixa Dois™ faturamento de vendas, e que tem como finalidade cobrir
despesas nao declaravels

Pode ter duas origens: (1) nao recolhlmento da conmbuxgao da

Divida INSS
' l, -co’m N . empresa, e/ou (ii) recolhimento na folha da contribuicio do
(Previdéncia Social) empregado ponem ndo repasqado ao INSS
_ Do mesmo modo que o INSS, pode ter du&s origens: (1) ndo
Divida com 0 FGTS recothimento da contribuicio da empresa, e/ou (ii) recolhimento
(Fundo de Garantia por Tempo de Servigo) na folha da contribui¢io do empregado, porém nao repassado ao
FGTS.

Processos trabqlhmas que ﬁmcmnénm ou ex-funcionérios
movem contra seus empregadores baseados nas regras da CLT.

A legislagdo trabalhista em vigor é conhecida como Consolidagdo das Leis do Trabalho (CLT) e foi
publicada no primeiro governo de Getulio Vargas através do decreto-lei 5.452 de 1° de maio de 1943. A CL.T
revine os direitos trabathistas previstos em decretos legislativos do Governo Provisério da Revolugdo de 1930,
da Constituigdo de 1934 e dos decretos-lei do Estado Novo (1937 a 1945). Fonte: www.sintese-

se.com.bi/legislacao/historia_clt.htm

3! Pequenas e Médias Empresas
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Nas entrevistas realizadas com gestores de fundos, constatou-se que tais contingéncias
acabam sendo encontradas em boa parte das empresas avaliadas, mesmo quando se trata de
empresas jovens, as vezes com menos de 2 anos de existéncia, e portanto, o que acaba
definindo a viabilidade do investimento ou nio é a condicdo da empresa reverter esse

quadro e sobreviver numa situagio de regularidade.

Uma das razdes. levantadas por um dos entrevistados para o atraso no recolhimento de
tributos é que isto se torna uma forma das empresas se financiarem de um modo mais
barato, além de sempre contarem com potencial anistia que o governo venha a dar no
futuro. Exemplo disso é o Programa de Recuperacio Fiscal, chamado de REFIS II, que o
Governo Federal langou em junho de 2003 para renegociagdo de dividas tributdrias de
empresas e pessoas fisicas. O REFIS II permite o parcelamento de débitos™ com a Receita
Federal e a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN) em até 180 meses. Até

meados de agosto de 2003 mais de 285 mil empresas™ j4 haviam aderido ao programa.

6.4. Acoes para reduzir problemas de agéncia na fase de
monitoramento

A maioria dos problemas de agéncia no relacionamento gestor de capital de risco-
empreendedor acontece na fase de monitoramento da empresa, ap6s a entrada efetiva do

novo sécio capitalista.

No gerenciamento e monitoramento dos custos de agéncia associados com projetos de alto-
risco e alto-retorno, GOMPERS (1995, p. 1461-1463) constata que, normalmente, 0s
capitalistas de risco utilizam diversos instrumentos de controle, sendo trés tipos de

mecanismos comuns a praticamente todos os capitalistas de risco norte-americanos: (i) uso

%2 Desde que estes débitos tenham sido contraidos até 28 de fevereiro de 2003.

33 Brito, Paloma. (2003, agosto 18). Refis IT: adesdes recebidas pela Receita Federal jd chegam perto de 377
mil. INFO MONEY. Acesso em | set. 2003, na pigina de internet:
http://www?2.uol.com.br/infopessoal/noticias/ IMPOSTOS TOP 15681 1 .shtml
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de divida conversivel; (ii) co-investimento com outros investidores de risco e (it)

fracionamento do aporte de capital condicionado ao atingimento de metas intermedidrias.

Além destes mecanismos, pode-se perceber, no Brasil, alglins modelos alternativos de
monitoramento das empresas investidas pelos fundos de capital de risco que atuam muito
préximos de suas empresas investidas, de modo a estarem atentos a possibilidades de venda
(saida) do investimento, consolidagdo dos setores em que atuam e também para evitar que

0s executivos tomem decisdes que nio contribuam para a empresa.

Além do comportamento oportunista no relacionamento empreendedor-investidor, podem
ocorrer outros problemas relacionados ao comportamento involuntirio do empreendedor
(agente). No caso do capital de risco, o empreendedor pode ter dificuldades para crescer e
conduzir sua empresa para um novo patamar devido 2 inadequagido de seu perfil. Bons
empreendedores possuem caracteristicas marcantes, tais como tolerincia 2 incerteza e ao
risco e capacidade de simplificar e focar as ag¢des em prol do estabelecimento da empresa.
Muitas vezes estes empreendedores se valem da informalidade para tornar a empresa mais
eficiente e 4gil. Entretanto, nem todos conseguem se adaptar a organizagdo e estruturago
necessdrias para fazer suas empresas crescerem o quanto desejaria um gestor de capital de
risco. As atividades informais que davam mais agilidade & empresa no seu srart-up, a partic
de determinado momento comegam a ser um empecilho ao crescimento por prejudicarem a
comunicagdo entre as pessoas € entre as dreas, ¢ eventualmente, manterein O processo

decisério da empresa demasiadamente centralizado.

Este é um problema tipico nas empresas que recebem aporte de capital de risco, com o
agravante de que a velocidade de crescimento se torna ainda maior com a injec¢do de capital
de terceiros na empresa. HAMM (2002) observou mais de cem empreendedores para
verificar se quando estes tornavam-se executivos, conseguiam adaptar-se a nova realidade
de suas empresas e aprendiam a ganhar escala. Suas observagdes o levaram a perceber que
as habilidades que garantem o sucesso de um empreendedor podem minar sua capacidade
de liderar organizagdes maiores. Hamm identificou quatro tendéncias que, segundo ele,
impedem um executivo empreendedor de ganhar escala: (i) lealdade excessiva aos
companheiros, que acaba levando o executivo a ndo aceitar os pontos fracos de seus

colegas de inicio na empresa; (ii) concentragio em tarefas, que impedem o executivo de
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planejar estrategicamente suas acOes; (iii) idéia fixa do fundador da empresa, que sob
certos aspectos sdo importantes no inicio de uma nova empresa para fazer vingar uma nova
tecnologia ou conceito, mas que com o passar do tempo tende a isolar o lider da empresla e
(iv) trabalho solitirio, que leva o executivo a acreditar que ninguém conseguird
desenvolver certas tarefas melhor do que ele mesmo, levando-o ao isolamento e a

concentragdo de trabalho em atividades que poderiam ser feitas por outro funciondrio.

O fato do perfil de determinado empreendedor ser adequado no inicio da empresa e ser
inadequado na fase de grande crescimento traz consigo um problema cuja solu¢io nem
sempre € trivial. Isto por implicar no rearranjo do poder dentro da companhia e,
conseqiientemente, depender da maneira como o empreendedor aceitard compartilhar ou

até se submeter a dire¢do de um executivo externo.

Na seqiiéncia, so avaliadas as a¢oes mais comuns dos fundos de capital de risco que atuam
no ‘Brasil para minimizarem os problemas de agéncia durante a estruturacio do
investimento e na fase de monitoramento. Sio elas: (i) co-investimento com outros gestores
de capital de risco; (ii) escalonamento dos aportes de capital; (iii) utilizagdo de divida
conversivel, (iv) transformac¢do da empresa em Sociedade Andnima; (v) exigéncia do
controle aciondrio da empresa; (vi) imposi¢do de cldusulas de governanca corporativa e
solugdo de impasses, (vii) remuvneragéo do empreendedor vinculada & performance da
empresa; (vii1) indicagdo do gerente financeiro da empresa investida e (ix) monitoramento

intensivo.

6.4.1. Co-investimento com outros gestores de capital de risco®*

Por meio do co-investimento, o gestor do fundo busca compartilhar o risco e os custos de

monitoramento € coordenacdo da empresa investida com outros investidores de risco.

54 E . ~ . . . . . L. .
“m inglés o termo utilizado para denominar co-investimento é syndication, que de acordo com

www.investorwords.com significa “uma associacfio de pessoas ou empresas formada para investir em uma

companhia™,
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Normalmente nestes casos, um destes investidores assume a lideranga no investimento e

conta com o apoio dos demais neste papel.

» O beneficio do co-investimento pode ser observado ainda na fase de estruturagdo do
investimento. ApGs a triagem inicial e confirmacio de interesse, o gestor do fundo busca
outros gestores para compartilhar o tamanho total do investimento. Ao mesmo tempo em
que abre mio de parte do controle aciondrio da empresa para um outro acionista, €
conseqiientemente, reduz o seu potencial de ganho caso a empresa investida seja bem
sucedida, o gestor do fundo tem o beneficio de poder compartilhar outras opinides a
respeito do mesmo projeto. Esta agdo diminui, significativamente, os riscos de seleg@o
adversa e assimetria de informagdes existentes no processo de andlise da empresa a ser
investida. O beneficio serd tanto maior quanto mais complementares forem as habilidades,

conhecimento e experiéncias dos co-investidores.

O co-investimento também tem um papel importante para investidores que ndo buscam o
controle de suas empresas investidas, mas que se beneficiam do investimento realizado de
outra forma que no somente por meio do retorno financeiro. E o caso dos investidores
corporativos, cujo objetivo é investir em negécios que gerem oportunidades potenciais para
suas matrizes. Nesse caso, 0 co-investimento possibilita que tal tipo de investidor fomente
o seu mercado-alvo por meio de investimento em empresas de capital fechado, sem que o
obrigue a tomar o controle da companhia. Um dos fundos entrevistado, ligados a uma
corporacgdo, tem como politica investir preferencialmente em empresas que tenham outros
investidores de capital de risco aportando em conjunto, e aporta, além do capital,
conhecimento profundo na drea de Tecnologia da Informacio para suas empresas

investidas.

Um motivo bastante comentado pelos fundos entrevistados que influi diretamente na
decisdo de co-investir, € o fato do co-investimento também dar maior seguranga ao analista
de investimentos que coordena uma operag3o ao permitir o compartilhamento da
responsabilidade caso o investimento ndo seja bem sucedido. Entretanto, hd questdes
praticas que dificultam a existéncia mais abrangente de co-investimento no Brasil, tais

COoOmo:
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» Dificuldade para estabelecimento da lideranca do consércio de co-investidores,
principalmente quando boa parte dos fundos atuantes no pais sao aqueles que buscam o

controle das empresas investidas

+ Descasamento de prazos para a saida do investimento. Os fundos independentes t€m
prazo médio de vida em torno de 10 anos enquanto que investidores corporativos ndo

tém prazo pré-estabelecido para a saida

+ Tamanho dos projetos em empresas nascentes nio exige muitos recursos e

normalmente ndo permite uma divisdo razodvel entre diversos investidores.

6.4.2. Escalonamento dos aportes de capital

O fracionamento dos aportes de capital é o mais comum e o mais eficaz mecanismo para
reduzir os problemas de agéncia (GOMPERS e LERNER, 1999). Ele permite ao investidor
coletar mais inforimacdes e monitorar mais de perto o progresso da empresa investida,
mantendo a op¢io de abandonar o projeto antes de realizar o aporte total dos recursos
demandados por esta ultima. Quanto mais curta a duragdo entre cada rodada de
financiamento, mais freqiientemente o capitalista de risco monitora o progresso do
empreendedor e maior a necessidade de se obter informagdes a respeito da empresa. A
injecdo escalonada de recursos na empresa mantém o empreendedor/executivo sob

constante pressdo e reduz perdas potenciais decorrentes de més decisdes.

GOMPERS (1995) fez uma anélise detalhada do escalonamento dos aportes de capital,
constatando que, na prética, este mecanismo € realmente utilizado por investidores de risco
para reduzir os custos de agéncia e monitoramento. O autor também comprovou que a
duragdio do escalonamento dos investimentos se mostra maior para aqueles investimentos
em empresas com maior propor¢do de ativos intangiveis, o que também confirma o
aumento dos custos de agéncia e monitoramento conforme aumento da intangibilidade e da

especificidade dos ativos da empresa.
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Entretanto, € necessdrio ponderar adequadamente a utilizagio desse instrumento.
CORNELLI ¢ YOSHA (1998)” analisaram o problema de window dressing™® que pode
surgir quando o investimento escalonado é usado. No modelo utilizado por eles, o
empreendedor nio tem recursos aportados, portanto, todo o capital é proveniente do
capitalista de risco. A conseqiiéncia disso € o empreendedor sempre querer prosseguir com
o projeto e, toda vez que o investidor avalia se continua financiando ou liquida o projeto, o
empreendedor tem incentivos para manipular os indicadores de performance de curto-prazo
para reduzir a probabilidade de liquidagio de seu projeto. Esta orientagio baseada em
metas de curto-prazo pode influenciar negativamente as perspectivaslde longo-prazo do

projeto.

Nas entrevistas realizadas com os fundos, nota-se a pré-disposi¢io dos gestores para o
escalonamento dos aportes de capital, geralmente atreladas a métricas financeiras tais como
faturamento, EBITDA, lucro liquido e geragdo de caixa, e eventualmente atreladas a
métricas relacionadas aos direcionadores (drivers) de valor da empresa ou do setor, como
por exemplo niimero de clientes e participa¢do de mercado. Entretanto, uma ressalva foi
feita em relagdo ao mimero ideal de aportes (tranches): se for muito alto, acaba tornando o
processo muito caro. Na amostra de entrevistados, o nimero de aportes considerado ideal

ficou em tomo de 2 a 4 para cada investimento aprovado.

6.4.3. Utilizacdo de divida conversivel

O uso de divida conversivel em ag¢des, normalmente subordinadas aos passivos com
terceiros, visa pressionar o empreendedor a buscar os interesses do investidor na gestio da

empresa. Isto por estar sob risco de perder participagdo acionéria no empreendimento, caso

** Em TYKOVA (2000, p15)

56 - ~ - . o . P . .
“* Optou-se por manter o termo em inglés por falta de tradugio satisfatéria, porém, window dressing pode ser
entendido como oportunismo momentineo do empreendedor ao incrementar somente os indicadores que

serdo avaliados pelo investidor numa nova rodada de investimento.
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o gestor de capital de risco perceba comportamento oportunista ou acontega algum

desacordo entre as partes.

A eficdcia de tal instrumento no controle das a¢des do empreendedor dependerd das
condi¢des de exercicio da conversdo. No Brasil, este instrumento estd razoavelmente
difundido e a emissdo de debéntures conversiveis em acdes € uma prética de capitalizacio

utilizada por investidores como o BNDES.

Um dos fundos entrevistados, cuja politica é ndo ser majoritdrio nas empresas investidas,
utiliza a divida conversivel como alternativa para compor com a compra de a¢des uma

operagdo que ndo tire o controle aciondrio do empreendedor e acabe por desestimular este

ultimo na condugdo do negdcio.

LERNER e SCHOAR (s.d.) avaliaram 167 transa¢Ges de capital de risco em paises em
desenvolvimento. Nesta avaliagdo, comprovaram que titulos preferenciais conversiveis em
acOes, amplamente utilizados nos Estados Unidos, ndo sdo uma realidade nos paises
emergentes. Em nagdes onde ndo h4 regulamentagio e a execugio de contratos ndo € uma
realidade, eles notaram que os fundos de capital de risco enfatizam a prote¢do proveniente
das acOes, muitas vezes assumindo o controle da empresa investida caso ela ndo

desempenhe conforme esperado.

6.4.4. Transformacio da empresa investida em Sociedade Andnima

Os fundos estabelecidos de acordo com legislagio brasileira, sdo obrigados a investir

apenas em empresas sob o regime de uma Sociedade Andnima’’. A mesma regra é

*7 No artigo primeiro da Instrugio CVM NO, 209/94 estd estabelecido que o Fundo Muituo de Investimento
em Empresas Emergentes “é uma comunhao de recursos destinados 2 aplica¢do em carteira diversificada de
valores mobilidrios de emissdo de empresas emergentes”. No pardgrafo primeiro estd citado "entende-se
como empresa emergente as companhias”. Sociedades limitadas ou simples ndo sio companhias, e nos termos
do artigo 2° da lei 6385, s6 agGes (de sociedades andnimas) sdo consideradas valores mobilidrios, ficando

excluidas as sociedades que tenham quotas. O mesmo se aplica aos Fundos de Investimento em Participagdes
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estabelecida tanto na Instrugio CVM N° 209/94 e respectivas alteragdes, que regulamentam
os Fundos Mituos de Investimentos em Empresas Emergentes, como nos fundos que
vierem a se estabelecer no formato de Fundo de Investimentos em Participagdes de acordo

com Instrugio CVM N° 391/03 e publicada em julho de 2003.

Os fundos de capital de risco estrangeiros (off-shore), apesar de terem maior flexibilidade
com relagdo ao formato da empresa, normalmente evitam investimentos em empresas
limitadas (LTDAs) e optam por investir em Sociedades Andénimas (SAs) por diversos
motivos, entre eles: (i) Sociedades Anénimas tém regras de governanca executdveis
legalmente; (ii) a Lei das S.A. estabelece cldusulas claras de prote¢io dos direitos de
minoritdrios; (iil) restricdo as sociedades pof acOes de capital aberto para emitir titulos de
divida, como debéntures conversiveis™, o que limita as alternativas para estruturagdo

financeira da empresa investida.

6.4.5. Assuncido® do controle acionario

A questdo do controle aciondrio é delicada, pois de um lado pode reduzir drasticamente a
motivagdo do empreendedor em continuar gerindo a empresa, as vezes dando-lhe a
impresséo de que ele se tornou apenas mais um funcionério do gestor de capital de risco, e
por outro lado o investidor pode ter receio de ndo ter autonomia suficiente para tomar
decisdes que aumentariam o valor da empresa e, conseqilentemente, o retorno do seu
investimento. Impasses s3o normalmente observados no momento da saida do

investimento, quando os interesses entre os sécios podem divergir bastante.

regulado pela Instrugdgo CVM NO. 391/03. Contribuigdo da advogada Adriana Josud do escritério Sicherle e

Associados (www.sealaw.com.br).

¢

Fonte: INVESTSHOP.COM. O que sdo debéniures? Acesso 1 set. 2003, na WWW:

58

www.investshop.com.br/ajd/fag/lista_faqg.asp?nu_assunto=11

59 P £o: 1 = . - . o
De acordo com o diciondrio Aur€lio, assung¢do quer dizer “ato ou cfeito de assumir™.
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Alguns fundos de capital de risco t&ém como politica ndo serem sdécios majoritarios nos
empreendimentos em que investem. Organismos multilaterais, tais como International
Finance Corporation e Banco Interamericano de Desenvolvimento, demandam que aqueles
fundos que recebem seus investimentos ndo sejam acionistas majoritdrios nas empresas em
que investem. Esta ¢ uma pratica de mercado que provavelmente foi adotada em fun¢éo do
papel de fomento das multilaterais no nascimento do mercado de capital de risco em paises
emergentes e também pelo foco no empreendedorismo como veiculo de desenvolvimento
econdmico de um pafs. Interessante notar que um dos fundos entrevistados, que tem
recursos do Banco Interamericano de Desenvolvimento, confirmou tal tipo de exigéncia,
porém, em contrapartida, informou que seus investidores multilaterais sdo os mais flexiveis

no momento de negociar as condi¢des de investimento.

Por outro lado, os problemas enfrentados pelos investimentos de risco pioneiros trouxeram
aprendizados aos gestores de fundos de capital de risco. A divergéncia entre o investidor e
o empreendedor, a falta de transparéncia no processo decisorio da empresa, a auséncia de
controles financeiros e a dificuldade para se estabelecer um acordo com relagio a forma de
saida do investimento levaram cada vez mais os gestores dos fundos a adotar o controle

aciondrio como condi¢do para o investimento.

Por fim, o controle aciondrio também permite que o fundo tenha poder para gerir a empresa
de forma mais rdpida, trocando profissionais da alta-geréncia quando necessdrio,
reforcando as cldusulas de governanga e evitando impasses na definicdo do melhor

momento para sair do investimento.

6.4.6. Introducio de melhores praticas de governanca e solucio de impasses no

Acordo de Acionistas

Quando o gestor de capital de risco se torna parte minoritiria numa empresa, ele
normalmente impde cldusulas de governanca que garantam a solugfo de impasses e lhe

déem poder para vetar iniciativas que alterem a estrutura societdria da empresa.

KAPLAN e STROMBERG (2000) analisaram 200 investimentos de capital de risco em

cento e dezoito empresas investidas de quatorze fundos de venture capital, constatando




que os direitos de voto, direitos no Conselho da empresa investida e direitos de liquidacio
da empresa, variam de intensidade conforme a performance da empresa. Isto quer dizer
que, para baixos niveis de performance, o fundo tem o direito de liquidar a empresa €
normalmente tem controle dos votos e controle do Conselho. Na medida em que a
performance aumenta, o empreendedor ganha mais direitos sobre o fluxo de caixa e mais
direitos no Conselho da Empresa até o limite de abrir mdo totalmente dos direitos especiais

de controle quando de uma abertura bem sucedida no capital da empresa.

O investidor de risco normalmente buscard uma série de direitos de preferéncia, de modo a
facilitar a sua saida da empresa no momento que achar mais oportuno. Os principais

direitos negociados, seguindo MAYER, BROWN & PLATT (2000), estio descritos a

seguir:
e Poder de veto™

Da o direito de veto ao acionista minoritirio na aprovagdo de questdes relacionadas

principalmente 2 alteracdo da estrutura societdria e altera¢do da estrutura de capital.

* Direito de Preferéncia em Aumentos de Capital (preemptive rights)

Outorga aos acionistas o direito de comprar novas agdes proporcionalmente a sua
participa¢do na empresa. Este € um direito concedido a todos os acionistas da empresa,
para evitar que eles sejam diluidos quando da emissdo de novas a¢des para venda a

outros acionistas ou terceiros.
* Direito de Preferéncia na Compra de Acdes (right of first refusal)

Permite aos acionistas comprarem proporcionalmente a sua participagdo na empresa, no
mesmo prego e condi¢des oferecidos para terceiro as a¢des oferecidas por qualquer um

dos sécios a um terceiro. O sécio vendedor somente poderd vender o que sobrar

) . Py .. - . A .. .
% Para uma idéia dos poderes de veto normalmente exigidos vide Anexo “Exigéncias tradicionais dos

minoritarios no Acordo de Acionistas”.
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¢ Clausula Chinesa (Shot gun)

Uma das partes levanta uma questio ou ponto de discordia e se oferece para comprar a
participag@o do outro sécio. Caso o outro sécio ndo concorde em vender sua parte, ele

necessariamente precisa comprar a participagio da parte reclamante.

6.4.7. Remuneracio do empreendedor e demais gestores vinculado ao desempenho

da empresa

Ao atrelar a remuneracdo do empreendedor & performance da empresa, reduz-se o risco de
problemas de conflito de interesse, como por exemplo, quando o empreendedor insistir em

projetos que ndo trardo o maior retorno aos acionistas, mas que dardo a ele (empreendedor).

Os mecanismos mais utilizados para evitar conflitos sdo a distribuigdo de a¢des e as opgdes
de compra de agdes da empresa (GOMPERS e LERNER, 1999), quando gerentes e
funcionarios-chave da empresa recebem uma parte substancial de sua remuneragdo numa
dessas duas formas, o que forga um alinhamento entre os interesses destes profissionais e o

fundo de capital de risco.

Os capitalistas de risco também empregam controles adicionais na remuneragio para
reduzir o potencial de comportamento oportunista do empreendedor. Por exemplo, os
investidores normalmente aprovam o usofruto dos direitos da op¢do de compra de agdes
(vesting) ao longo de alguns anos. Isso limita a saida dos empreendedores, que nio podem
deixar a empresa e levar suas a¢des consigo. Outro exemplo de mecanismo de controle sdo
as clausulas de dilui¢cdo da participagio do empreendedor na empresa no caso dele falhar
no cumprimento das metas acordadas, e a sua versdo de incentivo positivo, quando o
investidor vai devolvendo a participagdo ao empreendedor conforme as metas estabelecidas

sdo atingidas.

Os incentivos ao alinhamento de interesses por meio da remuneragio do empreendedor,
podendo ser entendidos a toda alta-geréncia da empresa, fazem parte dos mecanismos mais
poderosos a disposi¢iio dos gestores de fundos para reduzir o comportamento oportunista

do time de executivos da empresa investida, e s3o amplamente utilizados na pratica.
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Nas entrevistas realizadas, observou-se a aplicacdo de um modelo cuja preocupacgio ¢
remunerar o empreendedor e o time de executivos com um saldrio fixo adequado, para ndo
ser fonte de preocupagio para o profissional, e atrelar a maior parte da remunerag¢io anual
(em alguns casos chegando a 70% da remunera¢fo anual) deste profissional a metas de
performance pessoal e da empresa. Os instrumentos para a remuneracdo varidvel se
dividem entre politica de bonus anual, participa¢do aciondria na empresa e/ou op¢des de

ag0es.

6.4.8. Indicacdo do administrador financeiro da empresa investida

Independentemente da avalia¢do da qualidade do time de executivos ter sido avaliada pelo
gestor do fundo no processo de inicial de selego de investimentos, a maioria dos fundos de
capital de risco negocia a indicagiio do gerente financeiro da empresa investida. Em raros
casos, o gestor do fundo pode optar por manter o gerente financeiro existente, caso entenda

que os riscos a assumir sejam administraveis.

O motivo para tal exigéncia é a natural preocupacio do investidor com a utilizagio
adequada dos recursos a serem aportados na empresa, de acordo com o que foi proposto no

plano de negécios apresentado.

Uma segunda razio para isso é que o cargo de gerente financeiro tem que ser ocupado por
uma pessoa de confian¢a do fundo de capital de risco, de modo a evitar a manipulacdo das

.. ~ . . . . .61
informagdes que forem repassadas aos investidores, conhecido como window dressing™”.

E por tltimo, o processo de profissionalizagio que € exigido do corpo gerencial da empresa
receptora do investimento nem sempre acontece na velocidade desejada para o gestor do
fundo de capital de risco. Portanto, nesse caso, a contratagdo de um gerente financeiro de

mercado pelo gestor do fundo de capital de risco é uma solugdo imediata.

Interessante notar que alguns gestores de fundo colocam um gerente financeiro na empresa
a ser investida ainda na fase de avaliagdo do investimento, em paralelo ao processo de due

diligence. Dessa forma, o futuro gerente financeiro adquire familiaridade s questdes mais

6 . - e ‘o P
"' Comentado anteriormente no item “Utilizagdo de divida conversivel
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relevantes da empresa, o que eliminaré parte significativa do tempo de adaptacdo a ser
exigido dele no futuro, 20 mesmo tempo em que permite que ele faca um relatério de

avaliagdo complementar aqueles feitos pela auditoria externa e advogados.

Nas entrevistas realizadas, observou-se que os fundos de controle, i.e., aqueles que exigem
controle aciondrio da empresa investida, sdo aqueles com maior exigéncia para escolha do

principal executivo financeiro.

6.4.9. Monitoramento intensivo do investimento pelo fundo de capital de risco

Ap6s a realizacio do investimento e contratagdo do gerente financeiro da empresa, a equipe

de gestdo do fundo de capital de risco inicia um processo de monitoramento bastante rigido

da performance da empresa.

Além dos demonstrativos financeiros contdbeis auditados, normalmente o gestor do fundo
demanda uma série de relatérios gerenciais complementares, principalmente relacionados
ao controle do fluxo de caixa da empresa e demonstrativo de resultados gerencial. O fluxo
de caixa € uma das principais ferramentas para o gestor do fundo, uma vez que identifica
quase que imediatamente se a operagdo da empresa estd consumindo ou gerando recursos
suficientes para financiar os servigos da divida, o crescimento de vendas, a aquisigdo de
ativo fixo n@o previsto no planejamento, ou até mesmo para remunerar os acionistas por

meio do pagamento de dividendos.

Uma idéia de qudo intensivo € este monitoramento pode ser encontrada em GORMAN e
SAHLMAN® (1989). Os autores constatam que o gestor do fundo de capital visita o
empreendedor em média uma vez ao més e gasta quatro a cinco horas na empresa a cada
visita. No caso onde existam co-investidores, os gestores dos fundos parceiros visitam a
empresa uma vez a cada 3 meses, permanecendo no local de duas a trés horas em média.
Entretanto, os autores notaram que a maioria dos gestores de fundo néo se envolve no dia-a-
dia da empresa e que a revisdo do progresso, due diligence e a decisdo de financiar novas

rodadas de investimento somente sido realizadas novamente no momento do refinanciamento.

%2 GORMAN, M.; SAHLMAN, W. What do venture capitalists do?. Journal of Business Venturing, 4, 231~
248, 1989, In: GOMPERS (1995).
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Nas entrevistas realizadas, observou-se uma clara adequacdo dos fundos a realidade das
empresas brasileiras. O monitoramento € muito intenso, passando pela alocagdo fisica de
um ou mais funciondrios do fundo na empresa e na participagdo ativa dos gerentes do
fundo nas decisGes mais importantes do dia a dia da empresa, indo muito além do que é
exigido no Acordo de Acionistas. Portanto, a freqiiéncia de interag@o fundo-empreendedor,
principalmente nos fundos de controle, ocorre, na maioria das vezes, diariamente. Isto foi
citado como imprescindivel para o sucesso da empresa, que demanda muito apoio nas
questdes relacionadas a acesso a mercados e levantamento de opgdes para a saida

estratégica do fundo.

6.5. Acoes para reduzir problemas de agéncia na saida (exift)

O encerramento do ciclo de um investimento de capital de risco acontece apenas na saida
do fundo de investimento, quando é possivel fazer a real avaliacdo do resultado financeiro
obtido com a operagdo. Esta é a hora da verdade para o gestor do fundo de investimento e
ele se defronta com apenas cinco possibilidades que foram descritas por KINA (2002) e

RIBEIRO e DE ALMEIDA (2003: 2-3) conforme detalhado na Tabela 6-2.

Tabela 6-2 - Ti'pos de saida do investimento de risco

-D'e‘sci‘igiid S

: TlpO de Saida

A totalidade das a¢bes é vendida a um comprador que
tem mteresses thrateglcoq na aqumgao da  empresa

Venda Estratégica Trade-sale

Emnsao p rimria de [PO Inmal P"blu Abertura de capital da empresa no mercado de capitais

ag:oes em bolsa Offering
Venda ara outro A participagdo da empresa detida pelo fundo de capital de

p Secondary sale p pag P pe p
mvestldor ‘ risco é vendxda aum terceuo mveqtldor
Rccompra pclo Buvback O cmprcendcdor a emprcsa ou os gestores da empresa el
empreendedor - compram a panlc1pag:ao detlda pelo capltalhta de risco

A quuxdaqao da empresa mveqnda € atiltima altematlva

Liguidag@o Write-off para o investidor de risco e qualifica o insucesso do

empreendm1ento

Fonte: KINA (2002) RIBEIRO e DE ALMEIDA (2003)

o PR
*Em inglés: Management Buyout
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No Brasil, assim como na maior parte dos mercados em desenvolvimento, existe
dificuldade para se realizar a saida do investimento via abertura de capital em bolsa
(KINA, 2002). O tipo de saida mais praticado, const_atado na pesquisa de RIBEIRO e DE
ALMEIDA (2003), é a venda estratégica conforme pode ser verificado na Figura 6-5.

Figura 6-5 - Participaciio percentual de cada mecanismo nas saidas realizadas™

100%

&1Po

ONovo Investidor

O Recompra

64% » : 1% . 8 Liquidagdo

OTrade-sale

0%
Transagdes Valor

Fonte: Ribeiro e De Almeida (2003)

Os possiveis problemas de agéncia na saida do investimento estio relacionados a barganha
de algum dos acionistas da empresa quanto a aprovagdo da venda e ao oportunismo do
acionista majoritdrio ao vender o controle da empresa. Esses problemas jid estdo bem
solucionados nos contratos de investimentos por meio da inclusdo de clausulas contratuais
bastante populares, como o tag-along e o drag-along, ja parte integrante do vocabuldrio

dos gestores de fundos brasileiros, e descritos nas sub-se¢des seguintes.

% Comentdrios: Observagio de tempo considerado foi de até 5 anos. Resultados ndo podem ser generalizados
pela ocorréncia de: (i) viés de selegio - percentual de respondentes foi de 40%; (ii) viés de sobrevivéncia —
auséncia de participagio de fundos que encerraram atividades e (iii) viés de reputagiio — liquidagdo de

empresas foi subestimado
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6.5.1. Direito de Adesao (tag-along rights)

Nos casos em que os acionistas tenham negociado com €xito a venda de suas ag¢des para
um terceiro, os direitos de adesdo exigem, como condi¢do da venda, que os acionistas
remanescentes também possam vender suas a¢des para o mesmo comprador nas mesmas
condigdes feitas ao primeiro grupo. Este é um direito que beneficia os acionistas
minoritérios, uma vez que impede os acionistas majoritarios de vender o controle da

empresa e receber individualmente um valor adicional (prémio65 ) nesta transagao.

6.5.2. Direito de “Arraste” (drag-along rights)

Permite aos acionistas majoritarios da empresa negociar a venda desta a um terceiro, ¢
obrigar os minoritdrios a vender suas a¢bes nas mesmas condi¢des negociadas. Este € um
direito particularmente apreciado pelos investidores de risco na América Latina, uma vez
que dé flexibilidade ao gestor do fundo para realizar a saida® do investimento por meio da

venda da totalidade das a¢Ses da empresa a um comprador estratégico.

6.5.3. Opcao de venda (Put option)

E uma opgio do gestor de capital de risco para revender sua participagio na sociedade ao
empreendedor. Assim como os derivativos do mercado de mercadorias e futuros, esta
cldusula especifica o preco de exercicio, os prazos para exercicio, as condigdes de
pagamento e outras caracteristicas da op¢o. Esta cldusula é usada como uma defesa para o
fundo de capital de risco recuperar parte do seu investimento, caso a empresa ndo
desempenhe conforme esperado ou uma saida por meio da venda estratégica nio seja

possivel ao fim da existéncia do fundo.

65 : . - -
Valor acima do valor de mercado pago pelo comprador para ter apenas a quantidade de agdes necessdria

para controlar a empresa.

66 . - PR .
A saida tem sc mostrado muitas vezes como uma barreira intransponivel para os gestores dos fundos dc

capital de risco na América Latina (JP MORGAN PARTNERS, 2002).
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7. O caso da empresa “ACME”?’

7.1. Introducao ao caso

No inicio de 1999, o presidente da empresa ACME levou seu plano de negécios para a
equipe de FUNDO, visando levantar capital para a sua empresa, que passava por sérias

restri¢cdes financeiras.

A empresa ACME estava localizada na regido Norte do Brasil e cultivava, extraia e
processava um produto alimenticio muito apreciado no Brasil e no exterior. O mercado
deste produto havia sido fortemente abalado por uma contaminagdo bacteriolégica em
1999, cuja conseqiiéncia foi a severa intoxicagdo alimentar daqueles que consumiram o
produto. Isto gerou uma crise de confianca entre os consumidores, reduzindo drasticamente
a demanda pelo produto da empresa, apesar dela nio ter sido atingida pela contaminagdo e
possuir priticas de higiene industrial certificadas internacionalmente. Portanto, nio foi
novidade quando os resultados da empresa naquele ano acusaram a severa redugdo de 35%

nas vendas em relagdo s vendas do ano anterior.

O FUNDO possufa um escritério em Sdo Paulo, havia sido capitalizado recentemente com
recursos estrangeiros e tinha um mandato que definia claramente o tipo de investimento
que poderia realizar. Seu foco regional de atuacio englobava investimentos na América do
Sul e na regifio do Caribe. Entre os investidores desse fundo encontravam-se institui¢oes
multilaterais, como o Banco Mundial e o Banco Interamericano de Desenvolvimento, cujas
regras de investimento determinavam certos pardmetros de governanga corporativa, como
participagdo minoritiria e investimentos em pequenas e médias empresas. Na época em que

recebeu o presidente da ACME, a equipe do FUNDO estava bastante motivada para iniciar

7 Esclarecimentos:
(i) O nome ACME € ficticio

(i1) A pedido do gestor do fundo, que forneceu as informagdes para 0 caso, para preservar a imagem da
empresa e das partes envolvidas no caso, decidimos alterar os nomes e referéncia aqui citadas por nomes
ficticios. Os nomes trocados serdo substituidos por nomes escritos em letras maitisculas

(iil) Alguns fatos e detalhes que foram considerados ndo relevantes ao estudo dos problemas de agéncia
envolvidos neste caso foram omitidos pelo autor deste trabalho.
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os investimentos apés um periodo longo de estruturacio e capitalizagio do fundo de

investimento, que levara alguns anos para sair do papel antes de finalmente se concretizar.

Um dos setores em que a equipe do FUNDO buscava investimentos era exatamente o de
empresas agroindustriais, como a ACME. A empresa possuia as caracteristicas que o
FUNDO procurava para o seu portfolio: era uma empresa madura, com mais de 18 anos de
existéncia; dominava toda a cadeia de produgio do produto que vendia (plantio, cultivo,
extracdo e processamento); produzia um produto com grande potencial de vendas para o
mercado externo; precisava de injecdo de capital para reestruturar sua estrutura de capital; e

tinha uma equipe gerencial comprometida com o negdcio.

7.2. A fase de pré-investimento

7.2.1. Primeiras acoes

O plano de neg6cios apresentado a equipe do FUNDO continha uma boa andlise de
mercado, na qual o produto da ACME competia, apresentando de forma clara a
performance passada e dando bastante énfase 2 operagdo da empresa. Entretanto, as
projecdes de performance futura da empresa ndo estavam suportadas por evidéncias
s6lidas. Um dos motivos alegados pelo empreendedor para justificar tal fato foi a propria
crise de confianga que o produto sofreu perante seus consumidores, além da falta de uma

estratégia clara de crescimento.

A equipe do FUNDO comegou, entdo, a reavaliar as projecdes financeira a fim de
conseguir uma estimativa do tamanho do investimento necessirio pela ACME. Durante o
periodo de 6 meses, a equipe visitou as instala¢des da empresa, consultou potenciais novos

consumidores e reformulou as proje¢des futuras de receita.

Ao final deste periodo, ja em julho de 1999, a equipe do FUNDQ tinha uma proposta
elaborada para ser apresentada ao Comité de Investimentos do FUNDQ, junto a uma

analise detalhada dos méritos do investimento e os riscos envolvidos:
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“Méritos do investimento: (i) alta lucratividade potencial; (ii) bom time de
executivos,; (iii}) bom potencial de exportacdo dos produtos da empresa, (iv) grande
potencial de crescimento da receita proveniente de produtos complementares a
produgdo principal; (v) criagdo de uma marca e geragdo de um benchmark

operacional para as empresas da regido”.

“Riscos envolvidos no investimento: (i) o mercado concorrente da ACME é
caracterizado por prdticas de sonegagdo de impostos e grandes contingéncias
trabalhistas e a legalizagdo das prdticas da empresa poderiam acarretar numa
estrutura de custos superior @ de seus concorrentes; (ii} a crise de confiangca dos
consumidores pode demorar a passar devido a reincidéncia de contaminacdo dos
concorrentes; (iii) a deterioracdo do fluxo de caixa da empresa forcou uma
aceleragdo da colheita, o que pode significar redugdo de produgdo no futuro; (iv) a
estratégia de rdpido crescimento adotada elevou exageradamente o endividamento

da empresa.”.

Extraido da Proposta de Investimento enviada ao Comité de investimento do FUNDO,

Julho 1999,

Portanto, apesar da estrutura de capital da ACME estar bastante desbalanceada®, a equipe

do FUNDO estava otimista com a proposta que estava fazendo para reestruturar as financas

da empresa.

7.2.2. Termos da proposta final de investimento aprovada

A proposta final de investimento tinha como principais caracteristicas a existéncia de uma
opgdo de venda da participagdo do FUNDO na empresa aos empresirios e uma série de

condi¢des para a concretizagdo da operagado (vide Tabela 7-1).

®0 balango (ndo anditado) de maio de 1999 indicava um indice passivo/patrimonio Jiquido (Debt/Equity) de
2,57, e passivo total no valor de US$ 982 mil, sendo US$ 602 mil passivos de curto-prazo. Fonte: fnvestment

Proposal da empresa ACME para o Comité de Investimentos do FUNDQ, Julho 1999.
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Ao avaliar a proposta, o comité de investimento aprovou o investimento condicionado
finalizagdo de uma due diligence a ser realizada por um escritério de advogados e uma
empresa de auditoria contratados, e também a contratacdo imediata de um CFO da

confianga do gestor do fundo para acompanhar esses trabalhos.

Tabela 7-1 - Principais caracteristicas da proposta inicial de investimento do FUNDO

na empresa ACME
~Item Descriciio : o
Valor do Total de US$ 1,1 milhao dividido em:
investimento e USS$ 600 mil em aporte de capital por 49% da empresa

e USS 500 mil em empréstimo, a 12,5% a.a., com caréncia de 2 anos e
pagamento do principal em 5 anos. Este empréstimo tinha a op¢io de
ser convertido em agbes caso a empresa ndo honrasse seus
comprormseos

.Eccalonamento O apone de capital de US$ 600 mxl reepeltana o segumte eqcalonamento

dos aportes e USS$ 200 mil no momento da aprovagio do investimento
e USS$ 200 mil ap6s negociagio de passivos fiscais com o governo do
estado

. US$ 200 mll %u;eltos a emrada de novos s6cios no empreend1mento

Estratégla de F01 ncgocxada uma opcio de venda ( put opn(m) da pamc1pa<;ao do FUNDO
saida a partir do 5° ano apés a aprovacio do investimento, com o maior valor entre

as seguintes alternativas:

e 6 vezes o lucro liquido do exercicio social anterior ao do exercicio da
opcdo, pago proporcionalmente a participacdo do fundo na empresa; ou

® 6 vezes a média do lucro liquido dos trés tltimos exercicios anteriores
ao do exercicio da opgio, pago proporcionalmente a participagio do
Fundo na Empresa; ou

. O valor contabd da  empresa

Utiliza¢do do A esumanva para deﬁmgao do capltal aser aportado f01 provemente de um
capital a ser estudo especifico e limitava a sua utilizacdo para:
injetado na ®  Aquisicdo de terras para aumentar drea produtiva
empresa (use of . . L Lo -
_ Investimentos florestais, de modo a se atingir os niveis de produtividade
proceeds) .
desejados

¢ Construcdes e equipamentos da fabrica de processamento do produto
® Equilibrar o capital de giro da empresa através de reducdo de desconto
de duplicatas, renegociacdo de dividas tributdrias passadas, passivos de
curto-prazo e despeqas com Juros
Condicdes para e Tramformagao da empresa em Socxedade Anomma fechadd
arealizagidodo o pemonstrativos contdbil-financeiros totalmente auditados
Investimento . .
* Resultados completos da due diligence legal, fiscal e trabathista

e Selecdo e contratacdo de um gerente financeiro
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e Defini¢do de uma escala dos aportes de acordo com a reorganizagdo
financeira da empresa

e Negociagdo e aprovagdo do mecanismo de saida através da opgio de
venda

Fonte: Investment Proposal da empresa ACME para o Comité de Investimentos do FUNDO

7.2.3. Implementacido das condicdes exigidas para o investimento e primeiras

dificuldades

Ap6s a primeira reunido com o Comité de Investimentos do FUNDO, foi contratada uma
empresa de auditoria e um escritério de advocacia para realizagio da due diligence legal,

fiscal e trabalhista.

A primeira de uma série de surpresas aconteceu ao final da due diligence, que revelou
quase US$ 3,8 milhdes em contingéncias fiscais relacionadas ao crédito de ICMS nas
vendas dos dltimos 5 anos da empresa. A equipe de due diligence também descobriu
langamentos contibeis equivocados, que resultaram em passivos fiscais adicionais com o

governo federal e estadual da ordem de US$ 800.mil.

Este monstruoso passivo e a potencial contingéncia por si s6 eram motivos suficientes para
abortar o processo, porém, a avaliacdo do time do FUNDO levou em consideracfio que
“sérias indicagcées do governo do estado levavam a crer que o0 estado estava interessado
em ajudar a empresa por duas razdes: (i) o beneficio social e o (ii) a importdncia da

empresa servir como referéncia de boas prdticas de gestdo na regido”.

Outro fator que levou a equipe do FUNDO a continuar o processo foi a crenga na
capacidade do corpo de executivos da ACME e na retomada da confianga dos
consumidores na aquisi¢cio do produto que a ACME produzia. Dentro desse contexto, a
equipe do FUNDO trabalhou junto a advogados e implementou trés agdes que

fortaleceriam a empresa e protegeriam o fundo:

¢ (Criacio de uma nova subsididria. O FUNDO criou uma subsididria como veiculo para

comprar a propriedade. Esta propriedade seria mantida como uma espécie de garantia
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do investimento e seria retornada & empresa holding no momento da saida do FUNDO

do investimento;

¢ Condicionamento do investimento a um novo plano de repactuagio de dividas fiscais

da ACME com govemo federal e estadual

* Investimento na empresa ACME 2, que havia sido criada um ano antes para
comercializar uma linha de produtos derivados da produgdo do insumo principal da
ACME. A empresa ACME 2 recebeu a marca e outros ativos tangiveis que eram
necessdrios para tocar a operagao enquanto a fabrica ficou no balango da ACME. Se a
empresa ACME tivesse sucesso na quitagio de seus passivos fiscais, as duas empresas

se fundiriam.

7.3. A fase pos-investimento

7.3.1. Inicio da reestruturaciio

Em agosto de 1999, seguindo o que foi recomendado na proposta de investimento, a
ACME contratou um GERENTE indicado pelo gestor do FUNDO. Este GERENTE tinha
bastante experiéncia em atividades na regiio Norte do Brasil e, na visdo do gestor do
FUNDO, teria condi¢des de desenvolver tanto a drea florestal como a drea administrativo-

financeira da empresa.

Ap6s o final da due diligence e a constatagio dos passivos fiscais ocultos que nio haviam
sido identificados na avaliagdo preliminar da empresa, a ACME estava ainda mais
estrangulada financeiramente por suas linhas de financiamento de capital de giro, havendo
um risco real da empresa quebrar no curto-prazo, caso nada fosse feito. Portanto, a0 mesmo
tempo em que o gestor do FUNDO n#o possuia todos os elementos que satisfizessem as
condi¢Bes para aprovar o investimento, ele corria o risco de perder a empresa por

estrangulamento financeiro ou ver a sua recuperacdo financeira se tornar invidvel.
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A equipe do FUNDO optou, entdo, por fornecer as garantias necessarias exigidas pelo
financiador da empresa para liberar um empréstimo de US$ 160 mil a fim de desafogar a

empresa e permitir que ela entrasse em conformidade com as condi¢des de investimento.

7.3.2. Primeiros resultados

No inicio de 1999, a equipe do FUNDO contou com o reforco de um DIRETOR
especializado em reestruturagdes financeiras de empresas em dificuldades, contratado para
ser o responsdvel pela interface com a ACME. Este DIRETOR reavaliou a situacio da
empresa, concluindo que a operagdo era vidvel, o que resultou em maior trangiiilidade para
a equipe do FUNDO finalizar a operagdo de investimento na ACME e iniciar a

reestruturacio da empresa.

Durante todo esse processo, o GERENTE inicialmente contratado ndo conseguiu impor
controles financeiros nem disciplina administrativa 2 empresa, e as conseqiiéncias foram
muito ruins: a empresa comegou novamente a descontar recebiveis a um custo de 3 a 4% ao
més. Para complicar ainda mais, um empréstino com o BANCO DE
DESENVOLVIMENTO regional no valor de US$ 300 mil, dado como certo uma vez que

o investimento na empresa ocorresse, foi inviabilizado pela falta de garantias.

Dada a gravidade da situacio e o fato do FUNDO ja ter realizado o investimento na
empresa, a equipe do FUNDO, agora suportado com as informagdes do DIRETOR,
conseguiu aprovar um novo aporte de US$ 400 mil na ACME, sendo que US$ 300 mil
como divida conversivel a longo-prazo ¢ US$ 100 mil em aporte de capital, levando a
participacdo do FUNDO na ACME para 54% do capital da empresa. Este foi um ponto
especialmente discutido, pois parte dos investidores institucionais do FUNDO ndo permitia
o investimento majoritirio em empresas do portfolio. Além do mais, a dificuldade
financeira que continuava ocorrendo na empresa levantou a quest3o se nfo era 0 momento
certo para assumir o erro do investimento e abortar a operacio. Este foi um momento tenso
para todos os envolvidos no processo, porém finalmente, o novo investimento foi aprovado

pelo Comité de Investimento do FUNDO em novembro de 2000.
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Ainda em maio de 2000, o GERENTE foi substituido pelo GERENTE 2. Este profissional
ja havia trabalhado com o DIRETOR do fundo em outros processos de reestruturagao,
tendo um histérico de sucesso como gerente financeiro de uma grande empresa
multinacional. O GERENTE 2 comegou rapidamente o seu trabalho e impds um plano de
contengdo de gastos para iniciar a reestruturagdo da empresa. Fechou escritérios
excedentes, reduziu drasticamente os custos, bem como os pagamentos aos s6cCios-
executivos da empresa (tal fato acabou resultando em atritos com estes executivos) e
levantou suspeitas sobre desvio de recursos dentro da empresa (ndo comprovadas). A

empresa finalmente parecia estar na dire¢do esperada por todos da equipe do FUNDO.

Porém, ao longo de alguns meses, o GERENTE 2 comegou a demonstrar que ndo desejava
perpetuar a sua moradia no Norte do Brasil, iniciando um processo sucessorio para poder
acompanhar do escritério de Sdo Paulo a evolugio da ACME. Um jovem executivo da
ACME do escritério de Sdo Paulo foi escolhido para sucedé-lo, comegando tal tarefa ao
assumir o controle do caixa da empresa. Este GERENTE 3 permaneceu na empresa até
janeiro de 2001, quando foi comprovada uma fraude nas opera¢des de desconto de

duplicata, obrigando o GERENTE 2 a retomar suas antigas responsabilidades.

Em margo de 2001, a ACME apresentou lucro contabil e, gragas a aliangas estratégicas, se

tornou um dos maiores produtores brasileiros.

7.3.3. Retorno a roda viva® e veredicto final

O controle do fluxo de caixa foi essencial para manter a ACME a focar seus esforgos no
equilibrio financeiro. Os resultados contdbeis positivos de mar¢o de 2001 foram um alivio
para a empresa e para a equipe do FUNDO. Porém, para a surpresa de todos, em 2002, a
empresa ndo honrou os compromissos do empréstimo contraido junto ao FUNDO por

ocasido do primeiro aporte, colocando todos os envolvidos em estado de alerta.

* Roda-viva, conforme os diciondrios, é um movimento incessante, corrupio, cortado: ¢ ainda confusio,

barulho. Fonte: www.tvcultura.com.br/aloescola/literatura/poesias/chicobuarquedehotlanda rodaviva.htm
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Em agosto de 2002, o0 GERENTE 2 fez um estudo mostrando que cerca de US$ 100 mil
resolveriam o problema da empresa. A equipe do FUNDO, porém, incomodada com a
persistente existéncia de dificuldades financeiras, contratou outro profissional especialista
em reestruturagio de empresas em dificuldades. O profissional diagnosticou o que todos

temiam: a empresa ndo era vidvel, e ao longo do tempo, sua situagio iria se deteriorar ainda

mais.

7.4. Licoes aprendidas com o caso ACME

O caso apresentado termina com o fracasso de um investimento. Os fatores que conduziram
a ACME a suas dificuldades advém de virios aspectos ndo necessariamente ligados aos

problemas de agéncia inerentes ao investimento.

Questdes estratégicas, como o posicionamento de sua marca, a escolha dos canais de
distribui¢fio e a decisdo de vender ou ndo para o mercado externo, também tiveram sua
parcela de contribuicdo para a dificuldade da empresa. Questdes estruturais do ambiente
regulatorio e tributdrio brasileiros e questdes culturais, como permissividade na sociedade
brasileira para a sonega¢do de impostos, também ndo podem ser esquecidas. Por iltimo,
nio podemos deixar de considerar a possibilidade do gestor do FUNDO ter sofrido pressao
do viés de reputacdo e ndo ter conseguido abortar o projeto antes de chegar ao ponto em

que chegou.

Considerando tais fatores e respeitando o escopo proposto no inicio deste trabalho, uma
analise parcial do problema como um todo serd feita, focando apenas nas a¢bes € nos
instrumentos utilizados pelo gestor do FUNDO para reduzir os problemas de agéncia
existentes no seu relacionamento com o empreendedor. Serfo citados quais destes

problemas foram mais relevantes para o desfecho do caso.

Para inicio, € interessante avaliar o caso ACME sob a perspectiva das acdes e instrumentos
utilizados pelo gestor do FUNDO ao longo de todo o processo do ciclo de investimento na

empresa, conforme descrito na Tabela 7-2.
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Tabela 7-2 — Acdes do gestor do FUNDO para reduzir problemas de agencla

Acdo / Instrumento Foi utilizada? Comentérios
Triagem rigorosa do proieto J O processo de avaliagao da empresa demorou pelo menos 12
e s
& 8 pPro) meses e exigiu muito tempo do umc do FU\IDO
A equipe do FUNDQ tinha, cntre seus membrm um analma
Especializago e foco da N com formagdo em engenharia agrondmica ¢ um diretor com
equipe do gestor do FUNDO experiéncia em reestruturagio empresas em dificuldade

hnancclra

Auste da exposicio de hle eraum dos pomm da pohuca de investimento do
st posty v FUNDQO. Investimentos em empresas jovens. com pelo menos
investimentos em srarr-ups 1ano de operagio.

O processo de due d:hgm( ¢ condu71do pcla Lqmpc do tundo
Due diligence J com auxilio de advogados e auditores, foi bem sucedido, uma

vez que descobriu um rombo fiscal no valor de USS 4,6

mxlhoee

Apeear do FUNDO ter buccado u}mveﬁudorﬂ pam 0 projeto,

Co-investimento X ele nao ob(eve sucesso
Escalonamento dos aportes O eicalonamcn[o do mveeumcmo ton estabclecndo em tun(,ao
dé capital s aporte: ¥ do cumprimento de metas estabelecido na proposta inicial de
mvesumcnto aprcsentada ao Connte de [nvccumcmos
Utilizagdo de divida J As duai rodadzw de investimento aconteceram com uma pme
convemvcl em capnal ¢ outra em cmprcsumo dc longo—pram convcmvd
Uma das primeiras agdes demzmdadzs pelo FU \IDO foi a
Transtormagdo da empresa % ransformagio da ACME numa sociedade anénima fechada,
em Sociedade Andnima porém, dadas as dificuldades da empresa esta exigéncta nio foi
cumpnda
Apesar da pohuca dc ndo ser majorltano e d:w recmgoes ao
Assungio do controle controle aciondrio impostas por parte dos investidores de seus
aéi;)nério v investidores, na segunda rodada, o FUNDO assumiu o controle
: aciondrio da empresa ficando com 54% do capital social da
empresa
Mclhorci prauc.u dc
governanga e solugio de % Nio foram estabelecidas cldusulas especiais de governanga
tmpasses no Acordo de corporativa diferentes daquelas exigidas pela lei.
Acmnletas
Rcmuncragdo do
empreendedor e demais . A remuneragio corrente do empreendedor e sua equipe nio foi
gestores vinculada ao vinculada a metas de desempenho

d sempe; 1ho da  empresa

lndncagao do adnums(rador J No penodo avahado do caso pelo menos 1 gerentes hndnucarm
financeiro mdncadoe ou aprovadoq pelo FU‘\IDO Acuaran na empresa

. . . "Da mesma lormd que wnslalddd por GOR'V[A\I ¢ SAHLMAN
Monitoramento intensivo do (1989 tem 6.4.9. 0 FUNDO |
investimento pelo fundo de % ) no item 6.4.9, 0 d teve alguns “sustos”, mesmo
capital de risco tendo indicado um gestor financeiro, e somente aumentou

2 s
intensidade do mom(oramento perto dos aportes realizados

Tug-along X Nao foi neooaada
Drag-along X Nao foi negocuda

Foi negociada uma opgdo de ve nda ( ]}ul n/m(m ) da
Opgio de venda (put oprion) Y participa¢io do FUNDO a partir do 5° ano apds a aprovag¢io do
investimento, conforme descrito na Tabela 7-1
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Uma observagio interessante a ser feita ao se avaliar as a¢des tomadas pelo FUNDO € que
a maioria das precau¢Ges normalmente tomadas pelos fundos do mercado pode ser
encontrada no caso da empresa ACME. Deste modo, seria esperado afirmar que o FUNDO
atuou de acordo com a maioria das melhores praticas do mercado, o que nos leva a crer que

o resultado final do investimento ocorreu devido a outros problemas que nio os de agéncia.

Entretanto, ao se avaliar com mais detalhe cada um dos itens, percebe-se que a forma como
cada agdofinstrumento foram utilizados foi a diferenca entre o sucesso e o fracasso na

reducdo dos problemas enfrentados pelo FUNDO a0 longo do processo de investimento da

ACME.

No préximo item serdo comentadas mais detalhadamente cada uma das agdes adotadas, de

modo a se compreender o que realmente poderia ser feito de forma mais adequada.

7.5. Anilise de aspectos da gestao do FUNDO investidor na ACME

7.5.1. Triagem rigorosa do projeto ACME

A equipe do FUNDO comegou o processo de avaliagio como estava planejado para
acontecer. Visitou as instala¢des da empresa vdrias vezes, checou referéncias com clientes
e fornecedores, entrevistou os executivos da empresa e reavaliou as estimativas de vendas
para os anos seguintes. Entretanto, a isen¢do da equipe do FUNDO terminou quando, no
final do segundo semestre de 1999, com as informagoes da due diligence em mios, a
equipe decidiu ajudar a ACME ao conceder as garantias para que a empresa contraisse um
empréstimo junto ao FINANCIADOR no valor de US$ 160 mil. Isto para dar félego
suficiente para a empresa sobreviver até o final da estruturagdo da primeira rodada de
investimento. Ao tomar esta decisdo, o FUNDO sinalizou claramente para o empreendedor

que ele apostava no projeto, mesmo apds a descoberta dos passivos fiscais ocultos de US$

4.6 milhdes.

A partir deste ponto, a triagem perdeu sua eficdcia pois, apesar de contar com as

recomendagdes de especialistas em reestruturagio como o DIRETOR que havia sido
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recentemente contratado, as decisdes do FUNDO provavelmente foram influenciadas por
um viés de reputacio. Isto for¢ou o FUNDO a prosseguir com o projeto, de modo a mostrar
ao Comité de Investimento que sua avaliagdo e proposta de investimento inicial continuava

sendo atraente.

7.5.2. Especializacao e Foco da equipe do FUNDO

A equipe do FUNDO era uma equipe adequada ao desafio do investimento na ACME. Os
gestores do FUNDO tinham ampla experiéncia em bancos de investimento, incluindo
mercados internacionais. Além disso, o principal analista era um profissional formado em

engenharia agronémica com experiéncia como gestor de fazendas e atividades

agroindustriais.

Quando percebeu que o investimento na ACME demandaria uma reestruturagdo financeira
mais severa do que aquela inicialmente planejada, logo apés os resultados da due diligence,
o FUNDO contratou um profissional com grande experiéncia comprovada em
reestruturagcdo de empresas em dificuldade para ser um daqueles que monitorariam o

investimento na empresa.

Portanto, nesse quesito, o FUNDO atuou consistentemente com o planejado por sua equipe.

7.5.3. Ajuste ao nivel de exposicfo a investimentos em start-ups

O FUNDO tinha como politica de investimento, investir apenas em empresas que ja
tivessem pelo menos um ano de existéncia. O principal motivo da existéncia dessa politica
era o alto custo de selecdo associado & andlise de uma empresa nascente. Ao tomar essa

decisdo, o FUNDO também trocou retornos potencialmente maiores por riscos menores.

O fato de a ACME ter mais de L8 anos de vida comprovava os méritos da empresa por
haver sobrevivido durante tanto tempo. Isto foi considerado um fator positivo na avaliagdo

do FUNDO.
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7.6. Analise das acoes do FUNDO relacionadas a estruturacio do

investimento na ACME

7.6.1. Due diligence ‘

O FUNDO contratou um escritério de advocacia € uma empresa de auditoria externos para
realizar a investigacdo contabil, legal, fiscal e trabalhista na ACME. Dentro do que pode-se
observar na descrigdo do caso, o processo de due diligence foi muito bem sucedido e
conseguiu desvendar um passivo fiscal oculto de US$ 4,6 milhdes. Caso o FUNDO tivesse
investido apenas nas informagdes coletadas ao longo do primeiro semestre de 1999,

correria um grande risco de descobrir esta contingéncia apés a realizago do investimento.

Ao ter melhor informacfo para sua decisio, a equipe do FUNDO teve condig¢des de
reavaliar os riscos do investimento e pode decidir com mais seguranga a continuidade pelo

investimento na ACME.

7.6.2. Co-investimento

O FUNDO procurou, desde o inicio, um parceiro para co-investir na empresa ACME, mas
ndo obteve sucesso. Talvez o fato de ter uma politica de investimentos bastante especifica,
e de certa forma diferente dos mandatos da maioria dos fundos que atuam no Brasil, tenha
sido o fator que dificultou a busca de um parceiro. A espiral de problemas financeiros que a
ACME enfrentou, desde o inicio, também contribuiu para dificultar a entrada de novos

investidores.

Do ponto de vista técnico, o co-investimento poderia ter ajudado o FUNDO a reavaliar a

viabilidade do investimento na empresa.

7.6.3. Escalonamento des aportes de capital

O escalonamento dos investimentos na ACME foi muito bem estruturado pela equipe do

FUNDO conforme pode-se verificar na proposta de investimento inicial, enviada ao

IR Samiatn & om A e S e n
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Comité de Investimento, mas a partir do momento em que os verdadeiros grandes
problemas da empresa apareceram, no final de 1999, esse planejamento foi totalmente
atropelado pelo desejo da equipe do FUNDO de n#io deixar a empresa falir, levando com

isto quase um ano de trabalho de avaliagfo e estruturacdo do investimento.

Portanto, nesse caso, apesar do bom planejamento para o escalonamento do investimento, a
equipe do FUNDO provavelmente se sentiu responsavel pela sobrevivéncia da empresa
apés a sucessdo de eventos até o primeiro aporte efetivo de recursos, perdendo parte da

isencdo e frieza de que necessitava para tomar suas decisoes.

A partir desse momento, o FUNDO retirou a pressio que o escalonamento dos aportes de
capital exercia sobre o empreendedor, tornando o mecanismo menos eficaz para fins de

alinhamento de interesses entre as partes.

7.6.4. Utilizacao de divida conversivel

A divida conversivel foi utilizada desde a estruturacio do primeiro aporte de capital.

Na primeira proposta de investimento, devido a restrigdo a um investimento majoritirio do
FUNDO nas empresas de seu portfolio, optou-se por oferecer em conjunto com o aporte de
capital um pacote de financiamento de longo-prazo, conversivel em a¢des. Isso respeitava
as regras do FUNDO ao mesmo tempo em que dava mais garantias de recebimento ao

FUNDO caso a empresa se tornasse inadimplente.

J4 na segunda rodada de investimento, o aporte ocorreu por necessidade de preservagiio do
capital ja investido na primeira rodada e, portanto, o FUNDO escolheu a opg¢io pela
distribuicao de 75% de divida a longo-prazo conversivel e 25% de capital, um estrutura que
dava maior garantia de recebimento dos recursos injetados na empresa do que as proprias

agOes da empresa.

A grande questdo relacionada a utilizacdo de divida conversivel é que ela, assim como o
escalonamento dos aportes de capital, deve ser utilizada como um instrumento de incentivo

para o empreendedor manter seus interesses alinhados aos do fundo de investimento.

O T
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A partir do momento que a ACME chegou ao limite da faléncia, qualquer alternativa para
solucionar o problema passou a ser melhor que o cendrio-base do empreendedor. Desta
forma, a divida conversivel como alinhadora de interesses passou a ser indiferente para o
empreendedor, que ndo tendo nada a perder com a conversio em agles, tornou O

instrumento indcuo para o FUNDO.

7.6.5. Transformacio da ACME em sociedade andonima

A transformagdo da ACME em sociedade andnima foi exigida no momento do primeiro
aporte de capital. Entretanto, em fung¢fo das dificuldades financeiras pelas quais a empresa

passou, esta determinagfo ndo foi cumprida.

7.6.6. Exigéncia de controle aciondrio

Conforme descrito anteriormente, apesar de um investimento majoritdrio na ACME estar
fora da politica de investimentos do FUNDO, esta foi a tnica alternativa para o FUNDO
ap6s a descoberta do fracasso da primeira rodada do financiamento que ji havia passado
49% da empresa ao FUNDO. Isso demandou uma segunda rodada de investimentos em
menos de 12 meses apds a primeira, porém, com parte significativa (3/4) do segundo aporte

estruturado como empréstimo conversivel de longo-prazo.

Portanto, o FUNDO acabou adquirindo o controle da empresa, tomando o cuidado de
devolver a parcela que o tormava majoritdrio caso a empresa alcancasse as metas pré-

estabelecidas no contrato de investimento da 2* rodada.

7.6.7. Clausulas de governanga e solugiio de impasses

O contrato social da empresa e o acordo de quotistas estabelecido ndo determinaram
clausulas especificas de governanca corporativa além daquelas exigidas pela legislagio

(vide ANEXO - Modelo de contrato social de empresa limitada de acordo com o Cédigo
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Civil/2002) ou as ja citadas neste caso, como por exemplo a opgio de venda da empresa

para os investidores (put option).

7.6.8. Remuneracio do empreendedor vinculada ao desempenho da ACME

Nio foi aplicada e, considerando a situagdo desfavordvel em que o FUNDO entrou na
empresa, ndo € possivel afirmar que este seria um instrumento que facilitaria a gestdo do

FUNDO sobre a ACME.

Convém ressaltar que, apesar de todos os problemas enfrentados ao longo do processo

descrito no caso, o relacionamento entre o sécio empreendedor e 0 FUNDO sempre foi

pacifico e colaborativo.

Porém, a prética observada pelo préprio FUNDO em outros investimentos mostra que boas
salvaguardas para solucdio de impasses sdo importantes para quando ocorre a reducdo da
cordialidade entre os sécios e reduzem o tempo necessirio para tomada de decisdes

importantes em momentos de disputa.

7.6.9. Indicacdo do administrador financeiro da empresa

A primeira indicagdgo do FUNDO aconteceu na contratagio do GERENTE em agosto de
1999, antes mesmo do processo de due diligence ter sido completado. Esta foi uma prética
que mostrou ser bastante acertada para permitir o alinhamento antecipado entre o futuro
gestor financeiro e a empresa, apesar da performance desse GERENTE ter sido muito
aquém do esperado e ele ter sido demitido alguns meses depois de contratado. Um outro
fator negativo fora do controle da equipe do FUNDO foi a fraude cometida pelo
GERENTE 3, que, junto ao episédio do GERENTE, enfraqueceram o poder de

argumentacdo e convencimento do FUNDO junto aoc Comité de Investimento.

A indicacio do GERENTE 2 pelo recém-chegado DIRETOR, especializado em
reestruturagdes, foi uma decisio acertada que funcionou bem durante o periodo em que ele

esteve a frente do controle do caixa. O controle do caixa foi importantissimo para o




78

equilibrio financeiro da empresa, porém a falta de uma estratégia que aumentasse as

receitas contribuiu para o retorno da empresa a situagdo de dificuldade novamente em

2002.

7.7. Andlise das acoes do FUNDO relacionadas ao monitoramento e

saida do investimento

7.7.1. Monitoramento intensivo da ACME

O monitoramento intensivo do investimento ndo aconteceu ao longo do processo.

Existiram periodos de maior proximidade entre a equipe do FUNDO e a ACME,
normalmente junto aos periodos de uma das rodadas de investimento. Da conversa com os
gestores do FUNDO, duas hipéteses foram levantadas para entender a razdo dessa

oscilacdo no monitoramento do investimento na ACME:

1) A distancia entre a cidade na qual a ACME operava, no Norte do Brasil, e a base do
FUNDO em Siao Paulo, definitivamente deve entrar na avaliagdo, uma vez que o alto
custo de passagens aéreas e a tempo necessério para se chegar até a ACME impactaram

na decisdo de viagem dos executivos do FUNDO

2) O DIRETOR especializado em reestruturagio de empresas também precisava se
dedicar a outros dois empreendimentos semelhantes ao projeto ACME, além de ser o
responsdvel pela drea financeira do gestor do FUNDO. Portanto, uma parte da falta de
monitoramento pode ser creditada a falta de foco, ndo s6 do DIRETOR, mas de toda a
equipe do gestor do FUNDO na divisdo entre as diversas atividades que

desempenhavam.

A questdo acima € relevante para a operacdo de um fundo de capital de risco pois eles se
compOem basicamente de custos de transagdo e custos de monitoramento. O caso ACME
mostra claramente que os custos para se montar uma equipe multidisciplinar, estudar o

mercado, estruturar uma operagdo de investimento e monitorar um investimento sio
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altissimos e somente os times muito eficientes, focados e com uma boa estrutura de apoio é

que sdo capazes de administrar adequadamente o seu portfolio de empresas.

7.7.2. Tag-along

Nio foi negociada nesta transagao.

7.7.3. Drag-along

Nio foi negociada nesta transacao.

7.7.4. Opcao de venda
A op¢do de venda foi colocada neste investimento como uma garantia de safida do

investimento & partir do 5° ano da data do primeiro aporte. Apesar de bem desenhada,

pode-se levantar alguns fatores que a tornaram praticamente inécua:

1. Nio se atingiu os cinco anos minimos apés o primeiro aporte estipulado no prazo de

exercicio da op¢ao;

2. Com a situacdo financeira da ACME cada vez mais deteriorada, o valor da op¢do que o

FUNDO possuia foi para zero;

3. Mesmo que as condi¢des para exercicio da op¢do ocorressem, e a opcio tivesse algum
valor, a operagdo seria invidvel pois a ACME sem seus sGcios originais ndo teria

FECUrsos para honrar o COHlpI'O[IliSSO.
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7.8. Conclusoes da analise do caso ACME

O caso analisado mostra que mais importante que um contrato de investimento bem
redigido, com cldusulas e instrumentos que protejam o investidor, é a forma como tais

instrumentos sdo aplicados na prética.

Como pode-se notar na Tabela 7-2, o FUNDO estruturou adequadamente a fase de pré-
investimento, realizando rigorbsa e longa triagem do projeto e contratando escritérios de
advogados e auditores para suporti-lo. O resultado dessa etapa foi a descoberta de um
passivo fiscal no valor de R$ 4,6 milhdes que obrigou 0 FUNDO a repensar seriamente a

viabilidade do investimento.

No aspecto do monitoramento, o caso ACME acabou, pela particularidade da distdncia
fisica, replicando o modelo tradicional norte-americano de investimento de risco, no gual
os investidores interagem com as empresas investidas trimestralmente nas reunides de
Conselho e através de relatérios financeiros enviados por e-mail. A falta da presenca fisica
no empreendimento provavelmente foi o principal motivador para a performance abaixo da

média do GERENTE 1 e para a fraude cometida pelo GERENTE 3.

Alguns dos gestores de fundos entrevistados, afirmaram que o monitoramento € tdo ou
mais importante quanto as demais fases do ciclo de investimento, indo aparentemente
contra a percep¢ao existente na indistria private equity de que a saida é o principal drive do

retorno financeiro de um investimento de risco.

De certa forma, todas as etapas do ciclo do investimento sdo importantes, pois se o fundo
ndo realiza uma boa negociagdo na entrada do investimento, ou se ndo monitora
adequadamente o desenvolvimento do plano de negécio da empresa, ou se ndo consegue
realizar uma saida adequada, as chances de obteng¢io do retorno financeiro previsto vio

sendo reduzidas gradativamente.

Porém os entrevistados argumentam que na fase de monitoramento o plano de negécio é
realmente colocado em pritica, e os resultados da empresa em si sdo auferidos. Ao
contrdrio das etapas de negociagdo e saida, nas quais hd maior dose de oportunismo, € na

etapa de monitoramento que a gestdo da empresa mostra realmente o seu valor.
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Nas conversas com os entrevistados, percebe-se que o modelo brasileiro de capital de risco
}4 estd sendo desenvolvido por meio da adaptagio do modelo norte-americano. Pode-se
citar, especialmente, as estruturas de monitoramento intensivo das empresas investidas
pelos fundos que atuam no Brasil, com relacionamento praticamente didrio entre o0s
executivos do fundo e os executivos das empresas, e muitas vezes com a alocagio de outros
profissionais do proprio fundo para “prestacdo de servigos” de alto-nivel que a empresa nio
suportaria pagar, como servicos de acesso a mercados, acesso a instituicoes financeiras,

entre outros.

No caso brasileiro, a questio do monitoramento nio estd relacionada somente aos
problemas decorrentes da assimetria de informacOes, mas também as dificuldades
encontradas pelos fundos para valorizar as empresas investidas e para encontrar uma saida

que remunere os esfor¢os quando da reparti¢iio dos ganhos apurados pelo fundo.

Portanto, ao se avaliar o caso ACME, percebe-se que o monitoramento é fundamental para
o fundo garantir o sucesso do seu investimento e ¢ a atividade que fornece informagdes em
tempo real para o gestor do fundo, possibilitando a ele tomar decisdes corretivas quase que
imediatamente. Mesmo sendo cuidadoso na gestdo do seu relacionamento com a ACME, o
FUNDO permitin o surgimento de problemas na gestio da empresa ao negligenciar o

monitoramento intensivo da investida. Isto se mostrou fatal para a ACME no decorrer do

tempo.

Por essa conclusdo e informages apresentadas no caso ACME, considera-se que o
presente estudo de caso contribui para avaliar a¢des que visem minimizar o risco de
insucesso dos investimentos de capital de risco no pais e também contribui para a

construcdo de um modelo brasileiro de gestdo de investimentos de capital de risco.
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8. Conclusoes da dissertacio

No inicio deste trabalho, foram estabelecidas quatro perguntas com o objetivo de

facilitar a estruturaco do problema a ser estudado:

@) Quais sdo os mecanismos/acOes descritos na literatura académica e pelos
profissionais da 4rea utilizados pelos fundos para minimizacio dos problemas de

agéncia em suas operacdes de capital de risco?

(ii)  Existem problemas de agéncia especificos do mercado de capital de risco em

paises em desenvolvimento?

(ii)  H4, no Brasil, diferencas na abordagem dos fundos aos problemas de agéncia em

funcdio do tipo de fundo de capital de risco (venture capital, buyout)?

(iv)  Os problemas de agéncia encontrados nos investimentos de capital de risco no

Brasil sio uma barreira para o aumento da atividade de capital de risco no pais?

Quais sdo os mecanismos/acdes descritos na literatura académica e pelos
profissionais da drea que sfo usados pelos fundos para minimizacdo des problemas

de agéncia em suas operacdes de capital de risco?

Ao longo da elaboragio do estudo, durante a pesquisa da bibliografia existente sobre o
assunto, ficon claro que os problemas de agé€ncia sfo uma realidade abordada por

acadé€micos e profissionais do mercado de capital de risco no mundo tedo.

Ao longo desse trabalho, foram estudados materiais de algumas das mais renomadas
instituicdes académicas internacionais em sua 4rea’ e comprovou-se que as priticas
para minimizacio dos problemas de agéncia entre fundos de private equity e
empreendedores sfio bastante difundidas e bastante discutidas entre os participantes do

mercado.

™0 Especificamente 2 grupos: o grupo de estudos de private equity da Harvard Business Review, liderada
pelo Prof. Josh Lerner, e o Centro Internacional de Negécios e Politicas Piiblicas da The Paul H Nitze
School of Advanced International Studies da Johns Hopkins Universiry, liderado pelo Prof. Roger Leeds.
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Em posse do material pesquisado, foram listadas dezesseis agdes/instrumentos para lidar

com esse problema conforme apresentado no capitulo 6.

Muitos dos mecanismos levantados, como o processo de due diligence, o escalonamento
dos aportes de capital, o co-investimento, 0 monitoramento intensivo da empresa
investida, a remuneracio do empreendedor atrelada ao resultado da empresa e a
utilizacdo de divida conversivel, sdo assuntos que foram bastante estudados pela
academia, que comprovou a aplicacio de tais mecanismos através de pesquisas

quantitativas’’.

Estes mecanismos traduzem a preocupacio com questdes de selecdo adversa, moral
hazard, alinhamento de interesses entre as partes que s3o universais aos investimentos
de capital de risco e, por essa razdo, puderam ser replicados na expansio do mercado de
capital de risco dos Estados Unidos para paises da Europa e pafses em desenvolvimento,

como o Brasil.

Entretanto, como € possivel comprovar com a andlise do caso ACME (Capitulo 7),
apesar de os mecanismos serem aplicéveis 2 realidade brasileira, sua eficdcia estd mais
relacionada & forma adequada de aplicacdo do que simplesmente 3 sua utilizacfo.
Apesar do FUNDO ter utilizado a maior parte das acGes/atividades levantadas na
primeira parte deste estudo, a falta de um modelo eficaz de monitoramento possibilitou
o surgimento de sérios problemas na gestio da empresa que acabaram por inviabilizé-la

financeiramente.

Esta questio do modelo de monitoramento das empresas investidas se tornou muito
clara durante as entrevistas’ realizadas com fundos de capital de risco brasileiros. O

relacionamento com a empresa investida é praticamente didrio entre os executivos do

" Importante ressaltar que a maioria das pesquisas relacionadas a esses assuntos provém de dados da
indistria norte-americana. A razfio para isso € que a indiistria de capital de risco nasceu naquele pais no
inicio do século XX e isso naturalmente se traduz na enorme quantidade de informagéo disponivel sobre a

indiistria de private equity e na qualidade de estudos académicos relacionados ao assunto

2 A amostra de entrevistados inclui fundos com focos de atuagio diversificados (start-up, early-siage,

buyout e fundos independentes, fundos ligados a instituicGes financeiras e investidores corporativos).
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fundo e os executivos das empresas, e muitas vezes com a alocacfio de outros
profissionais do proprio fundo para “prestacéo de servigos” de alto-nfvel que a empresa
ndo suportaria pagar, como servicos de acesso a mercados, acesso a instituigdes

financeiras, entre outros.

No caso brasileiro, a questio do monitoramento nfio estd relacionada somente aos
problemas decorrentes da assimetria de informacgdes, mas também as dificuldades
encontradas pelos fundos para valorizar as empresas investidas e para encontrar uma
safda que remunere os esfor¢os quando da reparticio dos ganhos apurados pelo fundo.
Isto indica que um modelo brasileiro de capital de risco estd sendo desenvolvido, apesar
das diferentes estratégias ou teses de investimento defendidas por esses fundos

entrevistados.

QOutros mecanismos, como assunc¢io do controle aciondrio, cldusulas de governanca e
solucio de impasses, reducdo da exposicio a investimentos em start-ups e
transformagio de empresa investida em sociedade andnima estio relacionados as
dificuldades de execucdo dos contratos firmados entre o fundo e suas empresas
investidas e 2 falta de uma regulamentacfo que proteja os investidores profissionais,

sejam eles majoritarios ou nio.

Porém, pode-se fazer um paralelo dessas ultimas conclusdes com aquelas do caso
ACME, e se verificar que a questdo mais relevante nesse caso nfo € a existéncia de
garantias legais para exercicio do controle, mas sim a forma como o controle € exercido

na empresa pelo fundo de capital de risco.

Existem problemas de agéncia especificos do mercado de capital de risco em paises

em desenvolvimento?

A assimetria de informacGes e as contingéncias especificas do ambiente de negécios
existentes nos paises em desenvolvimento impactam diretamente nos custos de
transagdo e de monitoramento das empresas investidas, o que acaba por inviabilizar o
investimento em empresas menores, levando os investidores a buscar ganhos em
operacdes de grandes aquisi¢Oes através de operacoes de LBO/MBO’s e aquisi¢des de
empresas estatais privatizadas. Conforme visto no item 6.3.3., MURRAY (1996)

constatou que fundos de capital de risco europeus focados em empresas nascentes
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tiveram uma taxa interna de retorno média de 4% no periodo varidvel de 4 a 14 anos de
existéncia, enquanto os fundos de buyout tiveram um retorno médio de 23,1% no
mesmo perfodo, indicando existéncia de ganhos de escala em investimentos de risco

nessa regido.

A falta de uma legislaciio local adequada para o capital de risco, a pré-disposic¢éo a
evasdo fiscal, o risco de uma desvalorizacido cambial acentuada, uma estrutura tributéria
desbalanceada e um sistema de fiscalizacdo problemadtico também sdo parte da realidade
das empresas que atuam no Brasil (item 5.2.4). Isto € um fator que muitas vezes € sub-
avaliado nos investimentos estrangeiros de capital de risco no pais, o que contribui com
uma parcela do tdo comentado Custo Brasil, que, nesse caso, pode ser entendido como

imperfeicoes de mercado que dificultam as opera¢oes de investimento de risco no pais.

Na anélise realizada, confirma-se a existéncia de mecanismos especificos para controle
dos problemas de agéncia encontrados nos mercados em desenvolvimento, decorréncia
do proprio ambiente de negécios existente. Problemas de agéncia relacionados a
contingéncias fiscais, tributdrias e trabalhistas sdo exemplos disto, porém eles se
enquadram na categoria de questdes de solugcdo mais trivial (p.e., contratacio de bons

advogados e auditores).

O que se observou nas entrevistas realizadas e na avaliac@io do caso ACME ¢é que a
inddstria de capital de risco brasileira esté saindo de sua fase embriondria, marcada pela
utilizagdo de modelos de gestdo “importados”, para ingressar numa fase mais madura.
Esta nova fase é marcada por fundos que possuem uma tese de investimento clara e que

analisam os fundamentos de mercado para definir seu escopo de atuacfio. Estd marcada,

também, pela edicdo da Instrugio CVM NO 391/03, reguladora dos Fundos de
Investimento em Participacdes, dando flexibilidade, até antes inédita, para que o fundo
de capital de risco defina contratnalmente com seus investidores a maior parte do

estatuto do fundo.

O que se pode concluir, portanto, é que os problemas de agéncia encontrados nos paises
em desenvolvimento sdo, via de regra, semelhantes aqueles dos paises desenvolvidos.
Isto € verdade principalmente nas quést(”)es relacionadas & assimetria de informacdes,
comportamento oportunista e potencial de moral hazard que sio inerentes & atividade

de capital de risco.
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Ha4, no Brasil, diferencas na abordagem deos fundos aos problemas de agéncia em

funcdio do tipo de fundo de capital de risco (venture capital, buyout)?

A amostra selecionada para entrevistas, apesir de ndo ser estatisticamente
representativa, foi escolhida de modo a contemplar a opinido de participantes do
mercado com perfis diferentes entre si. Portanto, a amostra de entrevistas incluiu os trés
tipos diferentes de fundos por tipo de constituicio: fundos independentes, fundos
ligados a instituicbes financeiras e investidores corporativos. Também se buscou
encontrar uma amostra que pudesse passar uma visdo geral dos investidores que atuam
em fases distintas do capital de risco: fundos de venture capital (early-stage/start-up) e

fundos de buyout (consolidagio de mercado).

Nas entrevistas, constatou-se que, aparentemente, nio hé distingio na forma de
utilizagdo dos instrumentos/acdes em funcido do tipo de fundo avaliado. Os conceitos
relacionados a gestdo dos problemas de agéncia discutidos durante a entrevista
pareceram bastante s6lidos em todas organizagOes, e uma linha comum a todos, que
parece ser a chave para a minimizagéo dos riscos do investimento numa empresa, € a
existéncia do investidor controlador (ou ligado ao grupo de controle) que exerce o

monitoramento intensivo na empresa investida.

Foram entrevistados tanto fundos de controle como fundos que preferem ser
minoritérios, e, aparentemente, essa diferenca ndo influencia a forma como os demais

instrumentos/acdes de gestdo dos problemas de agéncia sdo aplicados.

Portanto, baseado na pesquisa exploratéria realizada, é possivel afirmar que h4 uma
indicagdo de que os fundos brasileiros de capital de risco introduzem formalmente a
maioria dos instrumentos de gestio dos problemas de agéncia conhecidos no seu

relacionamento com as empresas investidas.

Os problemas de agéncia encontrados nos investimentos de capital de risco no

Brasil sdo uma barreira para o aumento da atividade de capital de risco no pais?

A reducio dos problemas de agéncia especificos do Brasil, ou seja, relacionados ao
ambiente e a cultura de negécios locais, ndo € de solugdo rédpida, pois passa pelo
desenvolvimento das institnicdes, como a CVM na determinacdo da legislacdo

pertinente aos investimentos de risco no pais; como o Congresso na aprovagéo de leis
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que facilitem a atuagfio do capital de risco como alavanca na inovacio tecnoldgica e
criacio de novas empresas; como a Receita Federal no estabelecimento de regras
tributdrias mais simples e justas e no controle da sonegacdo e evasio fiscal de empresas;
como o Poder Judicidrio na agilizacdo da resolugdio dos processos juridicos; e como o
préprio empreendedor/empresério, que pode comecar a atuar de forma ética e

socialmente responsavel para criar um novo padrio de desenvolvimento do pais.

Portanto, parte da resposta para esta pergunta estd no desenvolvimento das instituicGes
brasileiras, que se traduzird na evolugio do mercado empresarial do pafs. Nesse caso,
tomando a hipétese de que o desenvolvimento de mercado acontega conforme descrito
acima, h4 a tendéncia de reducdio dos custos de transacio e dos custos de
monitoramento inerentes A atividade de capital de risco. Dessa forma, espera-se que os
problemas de agéncia especificos brasileiros sejam significantemente reduzidos, sendo
natural se esperar que a atividade de capital de risco aumente no Brasil na mesma

proporgdo com que aumentarfio os investimentos estrangeiros diretos.

Por outro lado, percebe-se nas entrevistas realizadas com gestores de fundos de capital
de risco que os problemas de agéncia inerentes a atividade de private equity / venture
capital estdo sendo adequadamente enderegados pela maioria dos fundos que atuam no

pais.

Porém, a conclusiio mais importante desse trabalho foi a constatagéio de que a atividade
de monitoramento do fundo na empresa investida é um dos fatores determinantes para o
sucesso de um investimento de risco. Esta conclusio € reforcada ao se considerar que os
fundos estudam a entrada e a saida de um investimento antes da efetivac#io do aporte de
capital, ou seja, conseguem antecipar os problemas relacionados a essas duas fases a
priori, enquanto que na fase de monitoramento, as respostas s contingéncias

relacionadas 2 gestiio do negécio devem ser encaminhadas conforme aparecem.

Os fundos atuantes estdo desenvolvendo um modelo adequado & realidade e ao ambiente
de negécio locais que busca, acima de tudo, minimizar os riscos do mercado de capital
de risco como um todo (sendo os problemas de agéncia apenas um deles), e maximizar

o retorno de sua carteira de empresas investidas.
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Portanto, olhando sob este aspecto dos problemas de agéncia inerentes 2 atividade de
private equity/venture capital, pode-se concluir que eles nio sfo empecilho ao

desenvolvimento da atividade no patis.
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9. Recomendacoes para futuros estudos

Neste estudo, foram levantados os principais instrumentos e as agdes utilizadas pelos
gestores de capital de risco para minimizar os problemas de agéncia no seu
relacionamento com o empreendedor e os seguintes temas, descritos abaixo, podem ser
sugeridos para desdobrar o assunto aqui abordado e contribuir para o desenvolvimento

da atividade de capital de risco no Brasil:

¢ Os resultados do presente estudo sdo qualitativos e ajudam a entender quais sdo os
itens normalmente considerados pelo gestor de risco na estruturacdo de seu
investimento. Um desdobramento deste trabalho poderia ser a realizagdo de uma
pesquisa quantitativa com os fundos de capital de risco que atuam no Brasil, de

modo a verificar a representatividade estatistica de cada uma das a¢gdes/instrumentos

aqui abordados.

* (Como visto no estudo do caso ACME, muitas vezes a simples aplicacdo da
acdo/instrumento de gestdo do problema de agéncia ndo garante os resultados
esperados pelo gestor do fundo. Um novo estudo poderia avaliar quais
agOes/instrumentos tém o maior impacto no controle dos problemas de agéncia nos
investimentos no Brasil, e qual é o formato mais adequado para sua implementacéo

a luz da legislagfio existente no pais.

¢ Os problemas de agéncia entre o investidor institucional € o fundo de capital de
risco j4 foram abordados qualitativamente no trabalho de BOCATTO (2001), e seria
interessante uma andlise de representatividade estatistica das a¢des/instrumentos

utilizados para reduzir os problemas de agéncia nesta interface.

¢ Uma observagdo interessante que pode ser retirada do caso ACME € o elevado custo
de transacdo e monitoramento que a operagdo de investimento demandou do gestor
do fundo de capital de risco. A enorme assimetria de informagdes do mercado
brasileiro, as préticas de evasdo fiscal, a dificuldade para realiza¢do da saida sdo
elementos que ndo podem ser desprezados e dificultam a obtengdo dos ganhos com
Investimentos em pequenas e médias empresas. Neste caso questiona-se a

viabilidade do modelo de investimento de risco voltado para PMEs. Portanto, seria
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interessante responder se os custos de transacfio na atividade de capital de risco

inviabtlizam investimentos em PMEs no Brasil.

O presente estudo apresenta um caso especifico de investimento de risco. focado na
reestruturagiio financeira de uma empresa, e as a¢des do fundo investidor foram
voltadas para este fim. Poderiam ser realizados novos estudos de caso, avaliando-se
como sdo administrados os problemas de agéncia em investimentos empresas em
outro estdgio de desenvolvimento (como start-ups) e em outros segmentos (COMo o

de alta tecnologia).
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LEGENDAS, SIGLAS E ABREVIATURAS UTILIZADAS

ABCR

- ACME

BNDES
BNDESpar
Bovespa
CEO

CFO

CMN
CVM
EBITDA

FIPs
FMIEE
IPO
LBO
LP
MBO
P&D
PME
SME

Associa¢do Brasileira de Capital de Risco

Nome ficticio dado a empresa objeto do caso estudado

Banco Nacional do Desenvolvimento

BNDES ParticipacGes

Bolsa de Valores de Sdo Paulo

Chief Executive Officer, equivalente ao Presidente da empresa
Chief Financial Officer, equivalente ao Diretor Financeiro
Conselho Monetirio Nacional

Comissio de Valores Mobilidrios

Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, em
portugués este termo € o LAJIRDA - Lucro antes de juros, imposto
de renda, depreciagio e amortizagio

Fundo de Investimento em ParticipagGes

Fundos Miituos de Investimento em Empresas Emergentes

Initial public offering - oferta primaria de a¢Ses em bolsa de valores
Leveraged buyout - aquisi¢io de empresas com divida/empréstimo
Limited partnership

Management buyour - aquisi¢do de empresa pela geréncia

Pesquisa e Desenvolvimento

Pequena e Média Empresa

Small and medium enterprises - pequenas e médias empresas
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ANEXOS
A. Entrevistas realizadas

Alvaro Gongalves, agosto de 2003;
Stratus Investimentos (www.stratusbr.com)
Rua Funchal, 129 — 13° andar
Sio Paulo, SP

André Burguer, agosto de 2003;
SP Fundos (www.sptec.com.br)

Av. Brigadeiro Faria Lima, 2012 - ¢j 114
Sdo Paulo, SP

André Emrich, agosto de 2003;

FIR Capital (www fircapital.com)
Praga Carlos Chagas, 49 — 7° andar
Belo Horizonte, MG

Camillo Stefano Maria Sicherle e Adriana Katalan Josua, marco de 2003;
Sicherle e Associados (www.sealaw.com.br)

R Renato Paes de Barros, 778 - 50 andar
Szo Paulo, SP

Emilio Loures, agosto de 2003;
Intel Capital

Av. Chucn Zaidan, 940 - 110. andar
Sao Paulo, SP

Patrick Ledoux; agosto de 2003;
TMG Capital Partners

R. Joaquim Floriano, 72 — 9° andar
Sao Paulo, SP

Paulo Henrique de Oliveira Santos, agosto de 2003;
Votorantim Ventures (www.vventures.com.br)
Rua Funchal, 263 - 15° andar
Sio Paulo, SP
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Pedro Faria, agosto de 2003,
Banco Pétria (www.bancopatria.com.br)
Av. Brigadeiro Faria Lima, 2055 ~ 7° andar
Sdo Paulo, SP

Sérgio Godoy, agosto de 2003;
Eccelera (www.eccelera.com)
Av. Maria Coelho Aguiar, 215 - Bloco G — Piso Jardim
Sao Paulo, SP :
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B. Exigéncias tradicionais dos minoritarios no Acordo de Acionistas

Segundo, MAYER, BROWN & PLATT (2000), os investidores minoritarios solicitardo

direito de veto para as seguintes deliberacdes da empresa:

¢ Emissdo de outras agdes, obrigacdes, debéntures, participagdes, opgdes ou bonus
de subscrigdo, reclassificacdo das a¢des, ou abertura de capital através da oferta

ptblica inicial de a¢des;
* Resgate de agles;
¢ Alteragdes do ato constitutivo e do estatuto social da Empresa;
* Aumentos ou redugdes do capital social da Empresa;
¢ Modificagdo do objeto social da Empresa;

¢ Participacdo em uma incorporagio, cisio, fusdo ou combinagio de negécios da
Empresa, ou venda ou transferéncia da totalidade ou quase totalidade dos ativos

da Empresa;
¢ Liquidac8o ou dissolugio da Empresa, ou pedido de faléncia ou concordata; e

® Mudanca do numero de conselheiros e composicdo do conselho de

administragfio ou de qualquer comité especial do mesmo.

Adicionalmente, o investidor minoritdrio buscard a necessidade de ter sua aprovagdo

para:
¢ Nomeagdo e destitui¢cdo do presidente da Empresa;
e Aprovagio e alteragdo do plano operacional da Empresa;

* Aprovagido e alteracdo dos orgamentos anuais de operagdes e de investimentos

de capital da Empresa;
¢ Endividamento

¢ Estabelecimento de 6nus e gravames;
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Venda, aluguel, transferncia ou compra de ativos fora do curso normal das

atividades da Empresa;
Participagdo em qualquer incorporagéo, fusdo ou combinagdo de empresas
Pagamento de dividendos;

Nomeacdo e destitui¢io dos auditores externos da Empresa e dos examinadores

requeridos por lei (se houver);

Celebragdo de contratos relacionados a gastos ou compromissos em montante

superior ao estabelecido ou fora do curso normal das atividades;

Aprovagdo de qualquer contrato com partes relacionadas aos acionistas,

conselheiros, diretores ou seus respectivos parentes;

Inicio das acgbes judiciais, ou consentimento a acordo ou admissio de

responsabilidade quanto a qualquer litigio judicial;

Aprovagio de contratos de trabalho e acordos de desligamento de

admanistradores-chave; e

Qualquer dos assuntos mencionados anteriormente com relagdo a qualquer das

subsididrias da Empresa.

BIBLIOTECA KARL A.BOEDECKER
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C. Clausulas comuns em um contrato entre Investidor — Gestor de

Fundos

Percentual de contratos com cldusulas contratvais

relacionadas a:

Bes(n’q&es a investimentos em outras classes de ativos

1978-1982 1983-1987 1988-1992
Cldus"ulas relacionadas ao gerenciamento do fundo
(fi{estﬁqéés flo lamarﬂ'\o do investimento individual em 333 47.1 77.8
eterminada empresa

Restrigdes no uso de divida pela sociedade 66,7 72,1 95,6
ﬁ;zgsajg CCOAinvestimento com outros fundos administrados 407 294 62.2
Restrigdes ao reinvestimento dos ganhos da sociedade 3,7 17,6 35,6
Cldusulas relacionadas ao tipo de investimento
Restrigdes 4 investimento em outros fundos 37 22,1 62,2
Restrigdes ao investimento em titulos negociados em bolsa 22,2 17.6 66,7
Restlrigbes a investimentos em LBOg 0 8,8 60,0
Restrigoes a investimentos em titulos estrangeiros 0 ‘74 44.4

11,1 16,2 k1IN

Fonte: Resumo adaptado de GOMPERS e LERNER (1999). Estudo realizado com [40 contratos de

associacdo entre investidores e gestores de fundo de capital de risco.
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D. Modelo de contrato social de empresa limitada™ de acordo com o
Cédigo Civil/2002

1. Qualificagdo completa dos sé6cios: (art. 997, I, do CC/2002)

PESSOA FISICA: nome completo, nacionalidade, naturalidade, estado civil, regime de
bens (se casado), data de nascimento (se solteiro), profissdo, n° do CPF, documento de
identidade, seu niimero, 6rgio expedidor e UF onde foi emitida (documentos vilidos
como identidade: carteira de identidade, certificado de reservista, carteira de identidade
profissional, Carteira de Trabalho e Previdéncia Social, Carteira Nacional de
Habilitagcdo — modelo com base na Lei n° 9.503, de 23.9.97), domicilio e residéncia
(tipo e nome do logradouro, nimero, bairro/distrito, municipio, Unidade Federativa e
CEP);

solteiro menor de 18 anos: (art. 1.690, CC/2002)

* maior de 16 anos - deve ser assistido pelo pai, pela mée ou tutor; constar também do
predmbulo a expressdo “ASSISTIDO POR”, e a qualificacdo completa do(s)
assistente(s);

" menor de 16 anos - deve ser representado pelo pai, pela méie ou tutor; constar -
também do predmbulo a expressio “REPRESENTADO POR” e a qualificagdo
completa dos representantes.

se emancipado (maior 16 anos) constar da qualificagio a forma da emancipagdo,

arquivando, em separado, a prova da emancipacio (art. 976, do CC/2002), feita antes o

registro no Registro Publico no caso de outorga pelos pais ou por sentenca. (art. 9°)

s6cio analfabeto: também o nome e a qualificagdo completa do procurador constituido,
com poderes especificos, por instrumento piiblico.

PESSOA JURIDICA: nome empresarial, endereco completo da sede, e se sediada no
Brasil, NIRE (nimero de identificacdo do registro de empresas) ou nimero atribuido no

Cart6rio de Registro Civil das Pessoas Juridicas e o n° do CNPJ (Cadastro Nacional de
Pessoas Juridicas); qualificagdo completa dos representantes da empresa no ato; (art.

997, 1, CC/2002)

sécio domiciliado no exterior: nomear procurador no Brasil, com poderes para receber
citacdo;

procurador: constar do predmbulo, apés o nome e qualificacdo completa do sécio:

“REPRESENTADO POR SEU PROCURADOR, NOME E QUALIFICACAO
COMPLETA, juntado ao processo o respectivo instrumento de mandato”.

2. Indicégﬁo do tipo juridico da sociedade: sociedade limitada.

3. Nome empresarial: (art. 997, 1 e art. 1.158, CC/2002)

3 Fonte: www.dnrc.gov.br/Servicos _darc/Orientacoes_e modelos/elaboracao_contrato.htm
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¢ nio pode conter as expressdes “ME” ou “EPP”;

* nio pode ser idéntico ou semelhante a nome j4 protegido isto €, anteriormente
registrado;

e acomposi¢do do nome deve observar as regras gerais e as proprias do tipo
escolhido (firma social ou denominacio).

4. Endereco comercial da sede e de filiais declaradas: (art. 997, 11, CC/2002)

¢ Tipo e nome do logradouro, niimero, complemento, bairro/distrito, municipio, UF e
CEP.

w

. Objeto social: (art. 997, II, CC/2002)

Declaragdo precisa e detalhada das atividades a serem desenvolvidas, mencionando
género e espécie. (art. 56, 11, da Lei n° 8.884, de 11.7.94).

6. Capital social (art. 997, Il e IV, CC/2002)

¢ indica¢do numérica e por extenso do total do capital social;

. mencionar o valor nominal de cada quota, que pode ter valor desigual;
* mencionar o total de quota(s) de cada sécio;

¢ declarar a forma e o prazo de integralizacdo do capital;

¢ se houver sécio menor, o capital deverd estar totalmente integralizado;

* integralizag@o com bem imével: descri¢do e identificag@o do imével, sua 4rea, dados
relativos a sua titulag@o, mimero de matricula no Registro de Iméveis e autorizagéo
do cOnjuge no instrumento contratual com a referéncia pertinente, salvo se o regime
de bens for o de separacdo absoluta.

~

. Responsabilidade dos sécios: (art. 1.052, CC/2002)

Declaracio da responsabilidade dos sécios ser restrita ao valor de suas quotas e,
solidariamente, pela integraliza¢do do capital social.

8. Prazo de duracao da sociedade: (art. 997, 11, CC/2002)

¢ Indicar o prazo de duragio indeterminado ou determinado (neste caso indicar o
inicio e o fim da sociedade).

9. Administragdo: (art. 997, VI, art. 1.060, art. 1.061, 1.062, art. 1.063 e 1.064 todos do
CC/2002)
¢ Designar pessoa(s) naturais, caso nio se ajuste esta indicagio em ato separado, para

administrador(es) da sociedade, as atribuicdes e poderes, entre eles o de usar do
nome empresarial. Indicar o prazo de gestio, se determinado.
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¢ O contrato pode estabelecer a designagio de administrador NAO sécio. Dependera
de aprovacio de todos os sécios, se o capital ndo estiver integralizado e de no
minimo dois ter¢os, se totalmente integralizado. (art. 1.061, CC/2002)

® sécio menor — somente se emancipado;

* estrangeiro, apresentar a carteira de identidade com o visto permanente.
10. Cess#o de quotas. (artigos 1.003 e 1.056, CC/2002)
11. Falecimento/interdi¢do de sdcio. (artigos 1.028 e 1.031, CC/2002)

12. Data de encerramento do exercicio social: indicar a data do término de cada
exercicio, para a elaboragio do inventdrio, do balango patrimonial e do balango do
resultado econdmico (art. 1.065, CC/2002) e a referéncia ao julgamento das contas no
primeiro quadrimestre seguinte ao término do exercicio social pelos sécios (art. 1.078,
CC/2002) e a colocagio destes documentos a disposi¢do dos sécios ndo
administradores, até trinta dias antes da reunido ou da assembléia de sécios. (art. 1.078,
§ 1°,CC/2002)

13. Participaco dos sdcios nos lueros e perdas: indicacio da participagio proporcional
dos sdcios nos lucros se outro ajuste nio for estipulado. (art. 997, VI, CC/2002)

14. Clausula de inexisténcia de impedimento para o(s) administrador(es) se ndo '
apresentada esta declaragio em separado. (art. 1.011, CC/2002)

15. Foro: indicar o domicilio onde se exercitem e cumpram os direitos € obriga¢Ges
deles resultantes. (arts. 53, III, “e” do Dec. 1.800/96)

16. Inserir clausulas facultativas desejadas.
17. Local e data (dia, més e ano).

8. Assinatura dos s6cios ou dos seus procuradores no fecho do contrato social, com a
reproducio de seus nomes. Observagao: sécio menor de 16 anos, o ato serd assinado
pelo representante do sécio; - s6cio maior de 16 e menor de 18 anos, o ato sera
assinado, conjuntamente, pelo s6cio e seu assistente.

19. Visto de advogado: visto/assinatura de advogado, com a indicaciio do nome e do
numero de inscri¢cio na OAB/Seccional (este visto é dispensado para o contrato social
de microempresa e de empresa de pequeno porte). (art. 1°, § 2°, da Lei n° 8.906, de
4.7.94 e art. 6°, pardgrafo tdnico, da Lei n° 9.841, de 5.10.99)
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20. Rubricar as demais folhas ndo assinadas. (inciso I, art. 1o, Lei 8.934/94).

21. Assinatura das testemunhas: serdo grafadas com a indica¢do do nome do signatério,
por extenso e de forma legivel, com o nimero da identidade, 6rgéo expedidor e UF.

Observacdo: o documento nao pode conter rasuras, emendas ou entrelinhas sem
expressa ressalva dos sécios.
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E. Texto integral da Instru¢cio CVM No 209/94 (com atualizacdes até
30/07/03)

ALTERACOES INTRODUZIDAS PELAS INTRUCOES CVM N 225/94, 236/95, 246/96, 253/96,
363/02 ¢ 368/02

INSTRUGCAO CVM N® 209, DE 25 DE MARCO DE 1994

Dispée sobre a constitui¢do, o funcionamento e a administragdo
dos Fundos Miituos de Investimento em Empresas Emergentes.

O Presidente da Comissic de Valores Mobilidrios torna piiblico que o Colegiado, em reunido realizada
em 15 de marco de 1994, e tendo em vista o disposto na RESOLUCAO N° 1.787, de 1° de fevereiro de
1991, do Conselho Monetario Nacional e no art. 19 da LEI N® 6.385, de 7 de dezembro de 1976,

RESOLVEU:
CAPITULO 1

DA CONSTITUICAO E DAS CARACTERISTICAS

Art. 1° O Fundo Mituo de Investimento em Empresas Emergentes, constituido sob a forma de
condominio fechado, ¢ uma comunhdo de recursos destinados a aplicacdo em carteira diversificada de
valores mobilidrios de emissio de empresas emergentes, e de sua denominagio deverd constar a
expressio "Fundo Miituo de [nvestimento em Empresas Emergentes”.

§-1-com-redagao-dada-pela-Instrucao-CVMN2253de-14-de-agosto-de-1996-
§ 1° Entende-se por empresa emergente a companhia que apresente famramento liquido anual, ou
faturamento liquido anual consolidado, inferiores a R$ 100.000.000,00 (cem milhdes de Reais), apurados
no balango de encerramento do exercicio anterior 3 aquisi¢do dos valores mobilidrios de sua emissdo.
(NR)

§ 1* com redagio dada pela Instrugao CVM n® 363, de 2 de abril de 2002.
§ 2° O limite previsto no § 12 deste artigo serd determinado no momento do primeiro investimento, mas
ndo terd aplicagio quando o Fundo subscrever ou efetuar novas aquisigdes de agdes ou outros valores
mobilidrios daquelas mesmas companhias.

§ 3° E vedado ao Fundo investir em sociedade integrante de grupo de sociedades, de fato ou de direito,
cujo patrimdnio liquido consolidado seja superior a R$ 200.000.000,00 (duzentos milhdes de Reais).

(NR)
§ 3% com redacdo dada pela Instrugio CVM n® 363, de 2 de abril de 2002.

o edado-ao-Fundo-investir-em-sociedade_pa-gual-quo

em—eeﬂyuﬂ%erem—peyeemtal—seeial—eu-ﬂa—qual—ea)pem—ea;ges—de




§ 4° E vedado ao Fundo investir em sociedade na qual quotistas ou administradores do Fundo, ou
respectivos conjuges ou parentes até o 2° grau, participem, direta ou indiretamente, individualmente ou
em conjunto, em percentagem superior a 10% do capital social, ou na qual ocupem cargos de
administragiio, ressalvado o exercicio, pelos administradores do Fundo, de cargos obtidos em fungéo do
exercicio dos direitos relativos aos valores mobilidrios integrantes de carteiras por eles administradas na
qualidade de administradores de carteiras de terceiros. (NR)

§ 4% com redagio dada pela Instrugdo CVM n® 368, de 29 de maio de 2002.

Art. 2° O Fundo terd prazo médximo de duragio de 10 (dez) anos, contados a partir da data da autoriza¢do
para funcionamento pela Comissédo de Valores Mobilidrios.

Pardgrafo tnico. O prazo de duragio serd prorrogdvel, uma tnica vez, por até mais 5 (cinco) anos, por
aprovagio de 2/3 da totalidade das quotas emitidas, em Assembléia Geral especialmente convocada com

esta finalidade.

Art. 3* Uma vez constituido o Fundo, o administrador devera solicitar 4 Comissio de Valores Mobilidrios
autorizagdo para o seu funcionamento.

§ 1° A antorizagdo para funcionamento do Fundo de Investimento em Empresas Emergentes dependerd
do cumprimento dos seguintes requisitos:

I - prévio registro de distribuigfo piiblica de quotas, se for o caso (art. 22, pardgrafo tinico):

acH a+8 218 R}RCH &4 aHaada ad5-gqHotd < & 86-Pid S SEes s

II - comprovagdo da subscrigdo da totalidade das quotas relativas ao patriménio inicial: (NR)

Inciso Il com redagdo dada pela Instrugdo CVM n® 368, de 29 de maio de 2002.

III - termo de constituicdo do Fundo, registrado no Cartério de Titulos e Documentos.

§ 2% A subscri¢do total das quotas constitutivas do patriménio inicial deverd ser encerrada no prazo
méximo de 360 (trezentos e sessenta) dias, a contar da data da concessdo do registro da distribui¢io de
quotas pela Comissdo de Valores Mobilidrios, se cabivel, ou da data da autoriza¢io para constituicdo do
fundo, se destinada a colocagao privada. (NR)

§ 2° com redagao dada pela Instrugiao CVM n* 368, de 29 de maio de 2002.
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§ 3% Somente serd permitida a emissdo de quotas de valor igual ou superior a R$ 20.000.00 (vinte mil
Reais). (NR)

§ 3% com redag@o dada pela Instrugdo CVM n® 363, de 2 de abril de 2002.
§ 4° O Superintendente de Relagdes com Investidores Institucionais da CVM, em virtude de solicitagfo

fundamentada e a seu exclusivo critério, pode prorrogar o prazo previsto no § 2°, por um perfodo de no
maximo 60 (sessenta) dias. (NR)

§ # acrescentado pela Instrugio CVM n® 368, de 29 de maio de 2002.

Art. 4 O regulamento do Fundo Mituo de Investimento em Empresas Emergentes deverd
obrigatoriamente dispor sobre:

I - qualifica¢do da institui¢io administradora;
IT - politica de investimento a ser adotada pelo administrador, ativos que poderdo compor a Carteira do
Fundo, e 0 estabelecimento da politica de diversificagdo;

III - taxa de ingresso ou critério para sua fixag#o;

IV - remuneragio do administrador;

V - disponibilidade de informagGes para os quotistas, observado o disposto no capitulo IX:
VI - despesas e encargos do Fundo;

VII - possibilidade ou ndo de novas emissdes;

VIII - possibilidade e condigdes de amortizagdo de quotas;

IX - competéncia da Assembléia Geral de quotistas, critérios e requisitos para sua convocagdo e
deliberacdo, observado o disposto no Capitulo IV.

Paedorafo.sin A za de ASAS-E-PBFAZO Oraa

§ 1° As taxas, despesas e prazos serdo idénticos para todos os quotistas. (NR)
pe p p q

Primitivo pardgrafo tinico renumerado para § 1° pela Instrugido CVM n® 368, de 29 de maio de
2002.

§ 22 O administrador pode estabelecer que parcelas da taxa de administragio sejam pagas diretamente
pelo fundo aos prestadores de servigos contratados, desde que o somatdrio dessas parcelas ndo exceda o
montante total da taxa de administragio fixada no regulamento do fundo. (NR)

§ 2% acrescentado pela Instrucido CVM n® 368, de 29 de maio de 2002.

Art. 5° Dependem de aprovagio da Comissdo de Valores Mobilidrios os seguintes atos relativos ao
Fundo:

I - alteragdo do regulamento;

I - indicagdo e substitui¢io do diretor responsdvel pela administragio do Fundo (art. 6°, § 2%);
111 - substitui¢do do administrador;

IV - fusdo;

V - incorporagio;

VI - cisdio;

VI1I - liquidagdo:

VIII - emissdo de novas quotas.

§ I® Os atos previstos nos incisos II III, e VIII deverdio ser submetidos 4 Comissdo de Valores
Mobilidrios previamente a sua formalizacgo.
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§ 2° O Banco Central do Brasil serd informado pela Comissdo de Valores Mobilidrios da autorizagio para
funcionamento do Fundo, bem como dos casos previstos nos incisos IT a VII deste artigo, nos casos em
que o Administrador seja institui¢@o autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

CAPITULO U
DA ADMINISTRACAO

Art. 6® A administragio do FUNDOQ, compete 2 pessoa fisica ou jurfdica autorizada pela Comissdo de
Valores Mobilidrios para exercer a atividade de administragfio de carteira de valores mobilidrios.

§ 1° A administracio do Fundo, quando exercida por pessoa juridica, ficard sob a supervisio e
responsabilidade direta de diretor da institni¢io administradora.

§ 2° Quando a administragdo do Fundo ndo for exercida por institui¢do financeira ou integrante do
sistema de distribui¢@o, o administrador deveré contratar instituicdo legalmente habilitada para execugio
dos servigos de colocagio, emissdo e resgate de quotas e de tesouraria, tais como:

I - abertura e movimentagao de contas bancdrias, em nome do Fundo;

II - recebimento de recursos quando da emissdo ou integraliza¢io de quotas, e pagamento quando do
resgate de quotas ou liquidag@o do Fundo;

III - recebimento de dividendos e quaisquer outros rendimentos;

IV - liquidagdo financeira de todas as operagdes do Fuado. (NR)

§ 2 e incisos com redagao dada pela Instrugio CVM n* 225, de 20 de dezembro de 1994.

Art. 7 O administrador terd poderes para exercer todos os direitos inerentes aos titulos e valores
mobilidrios integrantes da carteira do Fundo, inclusive o de agiio e o de comparecer e votar em

assembléias gerais e especiais.

§ 1° O admipistrador poderd, igualmente, abrir e movimentar contas bancdrias, adquirir e alienar
liviemente tftulos e valores mobilidrios, transigir, praticar, enfim, todos os atos necessdrios a
administracio da carteira, observadas as disposi¢oes desta Instrucdo.

§ 2° As instituigGes custodiantes dos titulos e valores mobilidrios do Fundo somente poderdo acatar
ordens assinadas pelo(s) representante(s) legal(ais) ou mandatdric do administrador, devidamente
credenciado(s) junto a ele para esse fim (art. 11, inciso VI).

Art. 8 O administrador poderd, mediante aviso prévio de no minimo 60 (sessenta) dias, enderecado a
cada quotista, renunciar & administragio do Fundo, devendo comunicar imediatamente o fato & Comissdo
de Valores Mobilidrios.

Pardgrafo tnico. Em se tratando de Fundos com quotas negociadas em bolsas de valores ou mercado de
balcdo organizado. deverd ser adotado pelo administrador a mesma divulgacio dispensada a fato
relevante.

Art. 9 A Comissio de Valores Mobilidrios, no uso de suas atribui¢cdes legais, poderd descredenciar o
administrador que deixar de cumprir as normas vigentes.

§ 1° O processo de descredenciamento terd inicio mediante notificacio da Comissio de Valores
Mobilidrios ao administrador, com indicacdo dos fatos que o fundamentaram e do prazo para
apresentagdo de defesa, ndo inferior a 15 (quinze) dias contados da data de recebimento da respectiva
notificagdo.

§ 2° A decisio da Comissdo de Valores Mobilidrios que descredenciar o administrador serd
fundamentada, cabendo recurso ao Conselho Monetdrio Nacional, sem efeito suspensivo, no prazo de 15
(quinze) dias contados da data de recebimento da respectiva comunicagio.

Art. 10. Nas hip6teses de remiincia e descredenciamento, ficard o administrador obrigado a convocar,
imediatamente. a Assembléia Geral para eleger seu substituto, sendo facultado aos quotistas que
detenham ao menos 5% (cinco por cento) das quotas emitidas, em qualquer caso, ou 4 Comissdo de
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Valores Mobilidrios, nos casos de descredenciamento, a convocagiio da assembléia geral, caso o
administrador ndo o faga no prazo de 15 (quinze) dias contados do evento.

Pardgrafo tnico. O administrador deverd permanecer no exercicio de suas fungdes awé sua efetiva
substitui¢do.
CAPITULO III

DAS OBRIGACOES DO ADMINISTRADOR
Art. 11. Incluem-se entre as obrigagdes do administrador:
I - manter, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem:
a) os registros de quotistas e de transferéncias de quotas;
b) o livro de atas das assembléias gerais;
¢) o livro de presenga de quotistas;
d) o arquivo dos pareceres dos auditores;
e) os registros contdbeis referentes as operagdes e ao patriménio do Fundo;
f) a documentagio relativa 4s operagdes do Fundo, no periodo de cinco anos.
II - receber dividendos, bonificages e quaisquer outros rendimentos ou valores do Fundo:
III - exercer ou alienar os direitos de subscri¢do de agGes e outros valores mobilidrios:
IV - empregar, na defesa dos direitos dos quotistas, a diligéncia exigida pelas circunstincias, praticando
todos os atos necessarios a assegura-los, inclusive acdes, recursos e excegoes;
V - custear as despesas de propaganda do Fundo;

VI - manter custodiados em banco comercial, banco miiltiplo com carteira de investimento, banco de
investimento, bolsa de valores ou entidade de custidia autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios,
os titulos e valores mobilidrios integrantes do Fundo;

VII - o pagamento de multa cominatéria, nos termos da legislacdo vigente, por dia de atraso no
cumprimento dos prazos previstos nesta Instrucéo;

VIII - elaborar parecer a respeito das operagdes e resultados do Fundo, anualmente, encaminhando as
demonstragdes financeiras, do qual conste, entre outras informagdes e/ou comentdrios necessérios,
declaragio de que foram obedecidas as disposi¢des desta Instrugiio e do Regulamento do Fundo;

IX - elaborar estudos e andlises de investimento que fundamentem as decisdes a serem tomadas,
mantendo os registros apropriados com as justificativas das recomendagdes e decisbes tomadas;

X - amalizar periodicamente os estudos e andlises, permitindo perfeito acompanhamento dos
investimentos realizados, objetivos alcangados, perspectivas de retorno e identificagfio de possiveis cursos
de acfio que maximizem o resultado do investimento.

Pardgrafo tnico. Qualquer beneficio ou vantagem que o administrador venha a obter, que ndo esteja
prevista no regulamento, deve ser imediatamente repassada para o Fundo.

CAPITULO IV
DA ASSEMBLEIA GERAL
Art. 12. Compete privativamente 2 Assembléia Geral de quotistas:

I - tomar, anualmente, as contas relativas ao Fundo e deliberar sobre as demonstracdes financeiras
apresentadas pelo administrador;

II - alterar o regulamento do Fundo;

III - deliberar sobre a substitui¢io do administrador;

IV - deliberar sobre a fusdo, incorporagdo, cisdo ou eventual liquidagdo do Fundo;
V - deliberar sobre a emissdo de novas quotas;

VI - deliberar sobre alteragdes na taxa de remmuneracgio do administrador, inclusive no que diz respeito &
participagdo nos resultados do Fundo.
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Pardgrafo vinico. O regulamento do Fundo poderd ser alterado independentemente de Assembléia Geral
ou de consulta aos quotistas sempre que tal alteracdo decorrer exclusivamente da necessidade de
atendimento 4 expressa exigéncia da Comissdo de Valores Mobilidrios, em conseqiiéncia de normas
legais ou regulamentares, devendo ser providenciada, no prazo de 30 (trinta) dias. a necessdria
comunicagio aos quotistas, quando for o caso.

Art. 13. A convocagdo da Assembléia Geral far-se-4 na forma estipulada no Regulamento do Fundo.

§ 1° Independentemente da convocagio prevista neste artigo, serd considerada regular a Assembléia Geral
a qual comparecerem todos os quotistas.

§ 2° A Assembléia Geral poderd ser convocada pela instituigio administradora ou por quotistas que
detenham, no minimo, 5% (cinco por cento) do total de quotas emitidas pelo Fundo.

Art. 14. Na Assembléia Geral, que poderd ser instalada com qualquer nimero, as deliberagcdes serdo
tomadas pelo critério da maioria de quotas dos presentes, correspondendo a cada quota um voto,
ressalvado o disposto no § 3% do art. 15.

Pardgrafo 1nico. Deveriio ser aprovadas pela maioria das quotas emitidas as deliberaces relativas as
matérias previstas nos incisos III, IV e VI, do art. 12, e, salvo se ja prevista no Regulamento. a emissdo de
novas quotas (inciso V, do art. 12).

Art. 15. As deliberagdes da Assembléia Geral poderio ser tomadas mediante processo de consulta
formalizada em carta, telex ou telegrama dirigido pela instituicio administradora a cada quotista para
resposta no prazo maximo de 30 (trinta) dias.

§ 1° Da consulta deveriio constar todos os elementos informativos necessarios ao exercicio do direito de
voto.

§ 2° A auséneia de resposta serd considerada como anuéncia por parte dos quotistas. desde que tal
interpretagdo scja autorizada expressamente pelo regulamento do Fundo ¢ conste da propria consulta.

§ 3% O "quorum” das deliberagGes tomadas na forma deste artigo serd o de maioria absoluta das quotas
emitidas, independentemente da matéria.

Art. 16. Somente poderdo votar na Assembléia Geral os quotistas inscritos no "Registro dos Quotistas” ou
na conta de depdsito, conforme for o caso, 3 (trés) dias antes da data fixada para sua realizagdo.

Art. 17. Terdo qualidade para comparecer 3 Assembléia Geral ou para votar no processo de deliberagéo
por consulta, os representantes legais dos quotistas ou seus procuradores legalmente constituidos.

CAPITULO V
DA EMISSAQ, COLOCAGCAO, NEGOCIABILIDADE E RESGATE DE QUOTAS

Art. 18. As quotas do Fundo Miituo de Investimento em Empresas Emergentes corresponderdo a fragdes
ideais de seu patrimdnio e assumirdo a forma nominativa.

§ 1% As quotas poderdo ser representadas por Certificados de I[nvestimento ou mantidas em contas de
depdsitos em nome de seus titulares, conforme estabelecer o regulamento do Fundo.

§ 2° A propriedade das quotas nominativas presume-se pelo registro do nome do quotista no livro de
"Registro de Quotas Nominativas” ou da conta de depdsito das quotas, aberta em nome do quotista.

Art. 19. O Certificado de Investimento, quando dotado, conteri:
I - adenominagio "CERTIFICADO DE INVESTIMENTO";

Il - 0 nome do Fundo e o namero de seu registro no Cadastro Geral de Contribuintes do Ministério da
Fazenda;

III - as seguintes informagdes sobre a instituicio administradora:

a) denominacdo ¢ local da sede;

b) referéncia a autorizagio da Comissdo de Valores Mobilidrios (art. 3%,

¢} niimero de registro no Cadastro Geral de Contribuintes do Ministério da Fazenda:
IV - nome do quotista;

V - niimero de ordem do certificado;

VI - quantidade de quotas por ele representadas;
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VII - local e data de emissdo;
VI - assinatura autorizada do administrador ou do diretor responsdvel do administrador, admitida a
chancela mecinica.

Art. 20. O Certificado de Investimento ou o extrato de conta de depésito representard ntimero inteiro e/ou
fraciondrio de quotas pertencentes ao quotista, conforme os registros do Fundo Miituo de Investimento

em Empresas Emergentes.

Art. 21. Somente poderio ser negociadas no mercado de bolsa ou balcio as quotas do Fundo que tenham
sido objeto de distribuigio piiblica previamente registrada na Comissdo de Valores Mobilidrios. (NR)

"Caput'' com redagio dada pela Instrugdo CVM n® 368, de 29 de maio de 2002.
§ 1® As quotas do Fundo sé poderdio ser negociadas, no mercado de bolsas ou de balcdo, apés a
integraliza¢do do preco de emissio.
§ 2° Na hipétese das quotas de Fundo serem admitidas em bolsa de valores, s6 poderdo ocorrer
negociagdes com estas quotas fora de bolsa, nas seguintes hipéteses:

[ - quando destinados a distribuigao piiblica, durante o perfodo da respectiva distribui¢io:

II - quando relativas a negociacio privada. '

§ 3° As quotas do Fundo Miituo de Investimento em Empresas Emergentes somente poderiio ser objeto de
colocagdo junto ao piblico através de banco mmiltiplo com carteira de investimento, banco de
investimento, sociedade corretora ou sociedade distribuidora, atendidas as formalidades exigidas pela
Comissdo de Valores Mobilidrios.

§ 4° A colocagio piblica de quotas do Fundo serd precedida de amincio de inicio de distribuigiio,
previamente aprovado pela Comissio de Valores Mobiliarios, do qual constem as informagdes
necessdrias para o investidor, publicado em jornal de grande circulagdo da(s) localidade(s) em que seja
efetuada a distribuicio.

§ 5° Aplicam-se as quatas dos Fundos o disposto na DELIBERACAO CVM N2 20, de 15/02/85, ou seja,
a participagdo de sociedades ou profissionais integrantes do sistema de distribui¢do. comprando ou
vendendo, torna piiblica a negociagfo. -

Art. 22. O pedido de registro de distribuicio de quotas na Comissdo de Valores Mobilidrios serd
formulado pelo administrador, instruido com os seguintes documentos:

I - deliberagdo do administrador relativa ao projeto de constituigio do Fundo, da qual deverd constar o
inteiro teor do seu regulamento, registrado no Cartério de Titulos ¢ Documentos situado na sede do
administrador, e o patrimdnio inicial do Fundo;

II - indicagdo do diretor da institvicio administradora responsdvel pela administragio do Fundo, se for o
caso:

III - outros documentos que sejam necessérios 4 completa divulgagdo da distribuigio.

o A 4

istribuicio piblica:
§ 1% A critério da Comissio de Valores Mobilidrios poderd ser dispensado o prévio registro quando a
distribuicdo priblica: (NR)

[ - restringir a subscri¢do a valores superiores a R$ 400.000,00 (quatrocentos mil Reais) por investidor: ou
(NR)

Inciso I com redagdo dada pela Instrugdo CVM n® 363, de 2 de abril de 2002.

IT - destinar-se a um piiblico investidor constituido de no maximo 35 pessoas.
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§ 2° Negociagdes sccunddrias das quotas objeto da distribui¢io a que se refere o pardgrafo 1%, deste
artigo, deverdo observar os requisitos previstos nesse pardgrafo 1%

Art. 23. A emissdo. subscricdo e integralizagio de quotas atenderdo aos termos, condigdes e valores
estipulados no Regulamento ¢ informados no processo de registro de distribui¢do na Comissio de Valores
Mobilidrios, quando for o caso.

§ 12 Todas as quotas do Fundo asseguram os mesmos direitos a seus detentores.

§ 2° No ato de subscrigio das quotas o subscritor assinard a lista ou boletim individual de subscrigio, que
serdo autenticados pelo administrador, ou pela instituicio autorizada a processar a subscricdo e
integralizagio das quotas.

§ 3° Da lista ou boletim de subscrigio deverdio constar:

[ - nome e qualificacdo do subscritor;

IT - nimero de quotas subscritas;

[T - preco de subscrigdo e valor total a ser integralizado:
l v dﬂtﬁ-demmm & i a )‘.

IV — informagdes sobre o prazo para integralizacdo das quotas. (NR)

Inciso IV com redagdo dada pela Instrugiao CVM n® 368, de 29 de maio de 2002.
§ 4° A subscrigdo poderd ser feita por meio de carta dirigida 2 institui¢io administradora observadas as
disposi¢des deste artigo.
Art. 24. As importincias recebidas na integralizacio de quotas deverdo ser depositadas em banco
comercial, em nome do Fundo em organizagdo, sendo obrigatéria sua imediata aplicagio em titulos de
renda fixa, piblicos ou privados.
Pardgrafo tnico. Caso ndo seja obtida a autorizagio nos termos previstos no art. 3% 0s recursos
financeiros do Fundo serdo imediatamente rateados catre os subscritores, nas proporgdes dos valores
integralizados, corrigidos monetariamente, acrescidos dos rendimentos liquidos auferidos pelas aplicagdes
do Fundo.
Art. 25. Nos Fundos Miituos de Investimento em Empresas Emergentes ndo havera resgate de quotas, a
ndo ser pelo término do prazo de duragio ou liquidagio do Fundo.

CAPITULO VI
DA COMPOSICAO E DIVERSIFICACAO DA CARTEIRA

Art. 26. Uma vez constituido e autorizado o seu funcionamento, o Fundo deverd manter. no minimo, 75%
(setenta e cinco por cento) de suas aplicaches em agdes, deb@ntures conversiveis em agdes, ou bonus de
subscri¢do de agdes de emissdo de empresas emergentes.

§ 1° A parcela de suas aplicagbes que ndo estiver aplicada em valores mobilidrios de empresas
emergentes deverd, obrigatoriamente, estar investida em quotas de fundos de renda fixa. e/ou em titulos
de renda fixa de livre escolha do administrador, ou valores mobilidrios de companhias abertas adquiridas
em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado.

§ 2° Para atendimento do limite minimo previsto no "caput” deste artigo, admitir-se-4 que as posi¢des
didrias em valores mobilidrios de empresas emergentes atinjam a 50% (cinqiienta por cento) do valor total
das aplicagdes, desde que a média, a cada 180 (cento e oitenta) dias, obedeca ao percentual minimo de
75% (setenta e cinco por cento) do valor total das aplicacoes.

§ 3* O desenquadramento do Fundo aos limites estabelecidos neste artigo e seus pardgrafos, por um
periodo corrido de 360 dias implicaré obrigatoriamente na distribui¢@o dos valores correspondentes a seus
quotistas.

Art. 27. Os Fundos Mituos de Investimento em Empresas Emergentes deverdo, obrigatoriamente,
destacar em seus prospectos os riscos inerentes a concentragdo da carteira resultante de suas aplicagdes.

Art. 28. As ordens de compra e venda de titulos e valores mobilidrios serdo sempre expedidas com
identificacdo precisa do Fundo.

CAPITULO VII
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DOS ENCARGOS DO FUNDO

Art. 29. Counstituirdo encargos do Fundo, além da remuneragio de que trata o inciso IV, do artigo 4%, as
seguintes despesas, que poderdo ser debitadas pelo administrador:

I - taxas, impostos ou contribuigbes federais, estaduais, municipais ou autirquicas. que recaiam ou
venham a recair sobre os bens, direitos e obrigagdes do Fundo;

Il - despesas com impressdo, expedi¢do e publicacdo de relatérios, formuldrios e periédicos, previstas
nesta Instrugio ou na regulamentagio pertinente;

I - despesas com correspondéncia do interesse do Fundo, inclusive comunicagdes aos quotistas;

IV - honordrios e despesas dos auditores encarregados da revisdo das demonstragdes financeiras do Fundo
e da andlise de sua sitnagdo e da atuacdo do administrador, inclusive com relagio A politica de
investimento fixada nos estatutos e prospectos:

V - emolumentos ¢ comissdes pagas por operagdes de compra e venda de titulos e valores mobilidrios do
Fundo:

VI - honoridrios de advogados, custas e despesas correlatas incorridas em razio de defesa dos interesses
do Fundo, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenagao, imputada ao Fundo, se for o caso;

VII - parcela de prejuizos eventuais nio decomrentes diretamente de culpa ou negligéncia do
administrador no exercicio de suas funcdes:

VIII - prémios de seguro, bem como quaisquer despesas relativas a transferéncia de recursos do Fundo
entre bancos;

IX - quaisquer despesas inerentes a constitui¢ao, fusdo, incorporagio, cisdo ou liquidag¢do do Fundo e a
realizagdo de Assembléia Geral de quotistas:

X - taxa de custddia de titulos e valores mobilidrios do Fundo.

Pardgrafo tinico. Quaisquer despesas ndo previstas como encargos do Fundo correrdo por conta do
administrador.

CAPITULO VIIl
DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Art. 30. O Fundo Miituo de Investimento em Empresas Emergentes terd escrituracdo contabil propria.

Art. 31. As demonstragdes financeiras do Fundo estardo sujeitas as normas de escrituragdo expedidas pela
Comissdo de Valores Mobilidrios e serdo auditados, anualmente, por auditor independente, registrado na
Comissdo de Valores Mobilidrios.

Pardgrafo tnico. As demonstracdes financeiras das empresas emergentes cujos valores mobilidrios
constem da carteira do Fundo de Investimento em Empresas Emergentes deverio scr auditadas,
anualmente, por auditor independente registrado na Comissdo de Valores Mobilidrios.

CAPITULO IX
DAS INFORMACOES

Art. 32. Devera ser fornecido ao investidor, obrigatdria e gratuitamente, no ato de seu ingresso como
quotista do Fundo Miituo de Investimento em Empresas Emergentes, contra recibo:

I - exemplar do regulamento do Fundo, referido no art, 4%
I - breve histérico sobre 0 administrador:

Il - documento de que constem claramente as despesas com comissfes ou taxa de subscrigdo,
distribui¢do e outras com que o investidor tenha de arcar.

Art. 33. O administrador do Fundo é obrigado a divulgar, ampla e imediatamente, qualquer ato ou fato
relevante a ele atinente, de modo a garantir a todos os quotistas acesso a informagées que possam, direta
ou indiretamente, influir em suas decisdes quanto a permanéncia no Fundo e aos demais investidores
quanto a aquisicio das quotas.

Art. 34. O administrador do Fundo devera remeter 4 Comissio de Valores Mobilidrios:

[ - semestralmente, no prazo de 60 (sessenta) dias apds o encerramento desse periodo. as seguintes
informacdes:
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a) valor patrimonial da quota;

b) composicdo da carteira, discriminando quantidade e espécie dos titulos e valores mobilidrios que a
integram;

¢) balango e demais demonstragdes financeiras do Fundo;

d) relagdo das institigbes encarregadas da prestacdo dos servigos de custédia de titulos e valores
mobilidrios componentes da carteira.

I - anualmente, no prazo de 90 (noventa) dias apds o encerramento do periodo, as seguintes informagdes:
a) balango anual e demais demonstragdes financeiras acompanhadas de parecer do

auditor independente;

b) o valor patrimonial da quota;

¢) os encargos debitados ao Fundo, conforme disposto no art. 29, devendo ser especificado seu valor e
percentual em relagdo ao patrimdnio liguido médio mensal do Fundo, -

Pardgrafo tinico. No caso do Fundo ter suas quotas admitidas a negociagdo no mercado, o administrador
deverd fazer publicar, nos termos do § 4° do art. 21, o balango e demais demonstragdes financeiras anuais
e parecer de auditoria no prazo de 90 (noventa) dias do encerramento do exercicio.

Art. 35. O administrador deverd colocar a disposico dos quotistas, além das informagdes previstas no art.
34:

I - semestralmente, no prazo de 60 (sessenta) dias apds o encerramento do periodo, as seguintes
informactes:

a) movimentagdo da carteira no semestre em valores mobilidrios emitidos pelas empresas emergentes; €

b) balanco e demonstragdes financeiras semestrais das empresas emergentes emissoras dos valores
mobilidrios constantes da carteira do Fundo;

IT - anualmente, no prazo de 90 (noventa) dias ap6s o encerramento do periodo, as seguintes informagdes:
a) movimentagdo no exercicio da carteira em valores mobilidrios emitidos pelas empresas emergentes;

b) balango e demonstragdes financeiras anuvais, acompanhadas do parecer de auditor independente, das
empresas emergentes emissoras dos valores mobilidrios constantes da carteira do Fundo.

Pardgrafo tinico. A Comissdo de Valores Mobilidrios poderd a qualquer tempo requisitar as informacoes
previstas neste artigo.

Art. 36. O administrador deverd remeter anualmente ao quotista:

I - Saldo do quotista em niimero de quotas e valor;

II- comprovante para efeitos de declaragiio de imposto de renda.

Art. 37. Qualquer texto publicitdrio para oferta de quotas, antincio ou promogio do Fundo ndo poderd
divergir do contetido do seu regulamento.

Pardgrafo tinico. Caso o texto publicitirio apresente incorregdes ou impropriedades que possam induzir o
investidor a erros de avaliacdo, a Comissdo de Valores Mobilidrios poderd exigir que as retificages e os
esclarecimentos sejam veiculados, com igual destaque, através do(s) veiculo(s) usado(s) para divuigar o
texto publicitirio original.

CAPITULO X
DAS VEDACOES
Art. 38. E vedado ao administrador, em nome do Fundo:
[ - receber depdsito em conta corrente;
I1 - contrair ou efetuar empréstimos sob qualquer modalidade;
III - prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma;

IV - negociar com duplicatas, notas promissérias, excetuadas aquelas de que trata a INSTRUGCAO CVM
N® 134, de 01 de novembro de 1990, ou outros titulos ndo autorizados pela Comissdo de Valores

Mobilidrios:
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V - prometer rendimento predeterminado aos quotistas;
VI - aplicar recursos:
a) no exterior;
b) na aquisicdo de bens iméveis:
c) na subscri¢fo ou aquisi¢iio de agdes de sna prépria emissdo.
Art. 39. E vedado ao administrador vender 2 prestacio quotas do Fundo.
CAPITULO XI
DO PRAZO DE CONCESSAO DAS AUTORIZACOES

Art. 40. Serdio concedidas, no prazo de 30 (trinta) dias, a contar da data do protocolo de entrada do pedido
na Comissdo de Valores Mobilidrios, devidamente instruido com a respectiva documentagio, as
autorizagdes previstas nesta Instrugio.

Art. 41. A autorizagio considerar-se-4 automaticamente concedida se o pedido ndo for denegado no prazo
referido no art. 40.

Pardgrafo tinico. O pedido nio instruido com a documentagio pertinente serd Jiminarmente indeferido,
informando-se o requerente da decisdo.

Art. 42, O prazo de 30 (trinta) dias serd suspenso uma tinica vez, se a Comissao de Valores Mobilidrios
solicitar documentos ou informagdes adicionais necessdrias ao exame do pedido de autorizaciio oun
condicioné-la a modificacdes na documentagio pertinente.

§ 1° Serd concedido prazo nio superior a 60 (sessenta) dias, contados do recebimento, pelo requerente, da
correspondéncia respectiva, para o atendimento das eventuais exigéncias, sob pena de ser denegado o
pedido.

§ 22 E assegurado 2 Comissdo de Valores Mobilirios, para manifestagio final, periodo correspondente a
5 (cinco) dias teis, caso o restante do prazo previsto no "caput” seja inferior.

Art. 43. A denegacdo do pedido de auterizacio serd comunicada ao interessado através de carta com
Aviso de Recebimento (AR).

CAPITULO XII
DAS DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS

Art. 44, Aplica-se ao administrador ou Y instituigdo administradora, e a seus administradores diretamente
responsdveis pela administragio do Fundo, o disposto no artigo 11 da LEI N® 6.385, de 7 de dezembro de
1976, independentemente de outras sangdes legais cabiveis.

Art. 45 O administrador que nio encaminhar & Comissio de Valores Mobili4rios as informagdes previstas
nesta Instrugio. ficard sujeito 2 multa cominatéria didria de R$ 200,00 (duzentos reais). que incidird a
partir do primeiro dia 1til subseqilente ao término dos prazos determinados para o cumprimento da
obrigagio, sem prejuizo da responsabilidade dos administradores nos termos do inciso V. do art. 9° e art.
11 da lein® 6.385, de 7 de dezembro de 1976. (NR)

Artigo com redagdo dada pela Instrugido CVM n? 368, de 29 de maio de 2002.

Art. 46. Aplicam-se aos intermedidrios da distribuicfio piiblica, no que couber, as normas estabelecidas na
INSTRUGCAO CVM N® 13 de 30/08/80.

Art. 47. Esta Instrugdo entrard em vigor na data de sua publicagio no Didrio Oficial da Unifo.
THOMAS TOSTA DE SA
PRESIDENTE
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F. Texto integral da Instru¢do CYM No 391/03

INSTRUCAQ CVM N2 391, DE 16 DE JULHO DE 2003

Dispde sobre a constitui¢do, o funcionamento e a administracdo
dos Fundos de Investimento em Participagies.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS CVM toma piiblico que o
Colegiado, em reunido realizada em 14 de julho de 2003, tendo em vista o disposto nos arts. 2%, inciso IX:
8, inciso L, e 19 da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, RESOLVEU baixar a seguinte Instrugio:

CAPITULO I
PO AMBITO E DA FINALIDADE

Art. 1% A preseute Instrugio dispde sobre a constituigio, a administragdo e o funcionamento dos Fundos
de Investimento em Participacoes.

CAPITULO II
DA CONSTITUICAO E DAS CARACTERISTICAS

Art. 2° O Fundo de Investimento em Participagdes (fundo), constitnido sob a forma de condominio
fechado, é uma comunhio de recursos destinados a aquisi¢iio de agdes, debéntures, bénus de subscrigdo,
ou outros titulos e valores mobilidrios conversiveis ou permutéiveis em agdes de emissio de companhias,
abertas ou fechadas, participando do processo decisério da companhia investida, com efetiva influéncia
na defini¢do de sva politica estratégica e na sua gestiio, notadamente através da indicagio de membros do
Conselho de Administrago.

§1° Sempre que o fundo decidir aplicar recursos em companhias que estejam, ou possam estar, envolvidas
em processo de recuperacio e reestruturagdo, serd admitida a integralizagdo de cotas em bens ou direitos,
inclusive créditos, desde que tais bens e direitos estejam vinculados ao processo de recuperagiio da
sociedade investida e desde que o valor dos mesmos esteja respaldado em laudo de avaliagdo elaborado
por empresa especializada.

§2° A participagfio do fundo no processo decisério da companhia investida pode ocorrer:
I - pela detengdo de agdes que integrem o respectivo bloco de controle,
II - pela celebragfio de acordo de acionistas ou, ainda,

IIT - pela celebragdo de ajuste de natureza diversa ou adogdo de procedimento que assegure ao fundo
efetiva influéncia na defini¢do de sua politica estratégica e na sua gestdo.

§ 3% O regulamento do fundo devera estabelecer os critérios a serem observados para a defini¢io das
companhias abertas que possam ser objeto de investimento pelo fundo.

§ 4* As companhias fechadas referidas no capur deverio seguir as seguintes préiticas de governanga:
[ - proibi¢do de emissdo de partes beneficidrias e inexisténcia desses titulos em circulagio:
II - estabelecimento de um mandato unificado de 1 (um) ano para todo o Conselho de Administragfio;

[T - disponibilizacdo de contratos com partes relacionadas, acordos de acionistas e programas de opgoes
de aquisigdo de a¢des ou de outros titulos ou valores mobilidrios de emissido da companhia:

IV — adesdo a cimara de arbitragem para resolugdo de conflitos societdrios;

V —no caso de abertura de seu capital, obrigar-se, perante o fundo, a aderir a segmento especial de bolsa
de valores ou de entidade mantenedora de mercado de balcio organizado que assegure. no minimo, niveis
diferenciados de praticas de governanga corporativa previstos nos incisos anteriores: ¢

VI - auditoria anual de suas demonstrages contdbeis por auditores independentes registrados na CVM.

§ 5° O investimento poderd ser efetivado através de compromisso, mediante o qual o investidor fique
obrigado a integralizar o valor do capital comprometido 2 medida que o administrador do fundo fizer
chamadas, de acordo com prazos, processos decisorios € demais procedimentos estabelecidos no
respectivo compromisso de investimento.
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§ 6° Da denominagio do fundo devera constar a expressio "Fundo de Investimento em Participacdes”,
ndo se admitindo que. & denominag¢fio do fundo, sejam acrescidos nomes ou expressdes que induzam a
uma interpretagio indevida quanto a seus objetivos, a sna politica de investimento ou a seu ptiblico alvo.

Art. 3® O funcionamento do fundo depende de prévio registro na CVM.
Art. 4°0 registro serd antomaticamente concedido mediante o protocolo na CVM dos seguintes
documentos:

I - ato de constituigiio e o inteiro teor de seu regulamento, em 3 (rés) vias, devidamente rubricadas e
assinadas, acompanhado de certiddo comprobatdria de seu registro em cartério de titulos e documentos:

II - declaragdo do administrador do fundo de que firmou os contratos mencionados no § 4° do art. 9°, se
for o caso;
III - declaragio indicando o nome do auditor independente.

[V — informagdo quanto ao ntimero mdximo e minimo de cotas a serem distribuidas, o valor da emissio,
todos os custos incorridos, € outras informagdes relevantes sobre a distribuic@o;

V — material de divulgacdo a ser utilizado na distribui¢iio de cotas do fundo, inclusive prospecto, se
houver:
VI — qualquer informagio adicional que venha a ser disponibilizada aos potenciais investidores;

VII - breve descri¢ao da qualifica¢do e da experiéncia profissional do corpo técnico do administrador e do
gestor, se houver, na fun¢do de gestdo ou administra¢do de carteira.

Art. 5° Somente poderdo investir no fundo investidores qualificados, nos termos da regulamentagio
editada pela CVM relativamente aos fundos de investimento em titulos e valores mobilidrios, com valor
minimo de subscrigdo de R$ 100.000,00 (cem mil reais).

Art. 6° O regulamento do Fundo de Investimento em Participacdes deverd dispor sobre:

I — prazo miximo para a integralizagio das cotas constitutivas do patriménio inicial minimo estabelecido
para funcionamento, a contar da respectiva data de registro na CVM:

II - qualificacdo da instituicio administradora e, se for o caso, da gestora;

III - politica de investimento a ser adotada pelo administrador, com a indicagio dos ativos que poderdo
compor a carteira do fundo e explicagio sobre eventuais riscos de concentragio da carteira e iliquidez
desses ativos; '

IV - regras e prazo limite para chamadas de capital, observado o previsto no compromisso de
investimento firmado pelo subscritor:

V — regras e critérios para a fixagfo de prazo para as aplicagbes mencionadas no art. 2%, a partir de cada
integralizacdo de capital e, sobre a restituicio do capital ou prorrogacdo deste prazo. no caso de nio
concretizagdo do investimento no prazo estabelecido;

VI — procedimento para eventual celebragdo de novo compromisso de investimento, e critérios detalhados
sobre a avaliag@o das cotas adquiridas depois da subscri¢iio inicial;

VII - taxa de ingresso e/ou de safda a ser paga pelo cotista, e critério para sua fixa¢do;

VIIT - metodologia para determinagdo do valor de contabilizagio dos ativos do fundo. inclusive quanto
aos critérios de provisionamento e baixa de investimentos;

IX — remuneragio do administrador ou critério para sua fixagio, podendo incluir taxa de administragfo e
de performance:

X —informacées a serem disponibilizadas aos cotistas, sua periodicidade e forma de divulgagio;
XI - despesas e encargos do fundo;

XII - possibilidades de amortizacdo, com as respectivas condigdes, respeitado o disposto no Capitulo VI
desta [nstruc@o:

XIIT - competéncia da assembléia geral de cotistas, critérios e requisitos para sua convocagiio e
deliberacéio;
XIV — prazo de duragiio do fundo e condigdes para eventuais prorrogagdes;

XV - indicagfo de possiveis conflitos de interesses;
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XVI - processo decisdrio para a realizagio, pelo fundo, de investimento e desinvestimento:

XVII - existéncia, composicio e funcionamento de conselho consultivo, comité de investimentos, comité
técnico ou de outro comité, se houver;

XVIII - regras para a substitui¢do do administrador;

XIX - tratamento a ser dado aos direitos oriundos dos ativos da carteira do fundo, incluidos mas ndo
limitados aos rendimentos, dividendos e juros sobre capital préprio e forma de distribuigio ou
reinvestimento destes direitos;

XX - hipéteses de liquidagdo do fundo;

XXI - possibilidade de utilizagdo de bens e direitos, inclusive valores mobilidrios. na amortizagio de
cotas, bem como na liquidagdo do fundo, com o estabelecimento de critérios detalhados e especificos para
a ado¢do desses procedimentos: e

XXII - data de encerramento do exercicio social.

Parigrafo Unico. E vedado ao fundo a realizagdo de operagGes com derivativos, exceto guando tais
operagdes sejam realizadas exclustvamente para fins de prote¢@o patrimonial através de operagdes com
opcdes que tenham como ativo subjacente valor mobilidrio que integre a carteira do fundo ou no gual haja
direito de conversio.

Art. 7° Deverdo ser comunicados &8 CVM, no prazo de até 8 (oito) dias contados de sua deliberagfio em
assembléia geral, os seguintes atos relativos ao fundo:

[ - alterac¢do do regulamento;

I - substitui¢do do administrador;
I — fusdo:

IV - incorporagio:

V —cisdo;

VI —liquidagdo: e

VII — distribui¢io de novas cotas.

§ 1° A deliberacdo sobre quaisquer das matérias indicadas nos incisos T a VI deste artigo somente
produzird efeitos a partir da data de protocolo na CVM da cépia da ata da assembléia geral. com o inteiro
teor das deliberagdes, e do regulamento do fundo consolidado, se for o caso.

§ 22 A distribuigdo de novas cotas do fundo depende de prévio registro na CVM.
§ 3° O registro serd automaticamente concedido mediante o protocolo na CVM dos documentos que estdo
referidos no art. 4°, incisos IV a VI, desta Instrucdo.
Art. 8% Os Fundos de Investimento em Participagdes deverdo destacar em seu material de divulgagdo os
riscos inerentes & concentrac¢do e possivel iliquidez dos ativos que integrem a carteira resultante de suas
aplicagdes.

CAPITULO I

DA ADMINISTRACAO

Art. 9% A administracio do fundo competird a pessoa juridica autorizada pela CVM para exercer a
atividade de administragdo de carteira de valores mobilidrios.
§ 1® A pessoa juridica referida no caput deverd indicar o diretor ou sécio-gerente responsdvel pela
representacido do fundo perante a CVM. '

§ 2% As fungdes de administrador e de gestor poderdo ser exercidas pela mesma pessoa juridica
legalmente habilitada, podendo o administrador contratar terceira pessoa, igualmente habilitada para o
exercicio profissional de administra¢iio de carteira, para gerir a carteira do fundo.

§ 3° O gestor e 0 administrador do fundo responderdo pelos prejuizos causados aos cotistas, quando
g po P prey q
procederem com culpa ou dolo, com violagdo da lei, das normas editadas pela CVM ¢ do regulamento.

§ 4° Quando a administragio do fundo nio for exercida por institui¢do financeira integrante do sistema de
distribuicdo, o administrador deverd contratar instituicio legalmente habilitada para execugio dos
servigos de distribuicio de cotas e de tesouraria, tais como:
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I - abertura e movimentacio de contas bancdrias, em nome do fundo;

II — recebimento de recursos quando da emissdo ou integralizacio de cotas, e pagamento quando de
amortiza¢io ou do resgate, pelo fundo, de cotas ou quando da liquidagéo do fundo:

HI - recebimento de dividendos e quaisquer outros rendimentos:

IV - liquidagdo financeira de todas as operacdes do fundo.

§ 5% As instituigdes contratadas para 08 servigos previstos no pavdgrafo anterior responderiio pelos
prejuizos que causarem aos cotistas, quando procederem com culpa ou dolo, com violacdo da lei, das
normas editadas pela CVM, e do regulamento.

Art. 10. O administrador terd poderes para exercer todos os direitos inerentes aos titulos ¢ valores
mobilidrios integrantes da carteira do fundo, inclusive o de acdo e o de comparecer e votar em
assembléias gerais e especiais, podendo delegar para o gestor esses poderes, no todo ou em parte.

§ 1® Nos casos em que o administrador ou gestor compartilhe com o conselho ou comité decisdes
inerentes & composigio da carteira de investimentos, incluindo mas niio se limitando a aquisi¢io e 4 venda
de ativos da carteira do fundo, os procedimentos referentes ao compartilhamento de tais decisdes deverio
estar claramente explicitados no regulamento.

§ 2° Os membros do conselho ou comité deverdo informar ao administrador, e este deverd informar aos
cotistas, qualquer situacdo que os coloque, potencial ou efetivamente, em situacio de conflito de
interesses com o fundo.

Art. 11. O administrador poderd renunciar 2 administragdo do fundo, mediante aviso prévio de no minimo
60 (sessenta) dias, enderecado a cada cotista e 8 CVM.

Art. 12. A CVM, no uso de suas atribuicdes legais, poderd descredenciar o administrador, em
conformidade com as normas que regulam o exercicio da atividade de administrador de carteira.

Art. 13. Nas hipdteses de rentincia ou descredenciamento, ficard o administrador obrigado a convocar,
imediatamente, a assembléia geral para eleger seu substituto, a se realizar no prazo de até 10 (dez) dias,
sendo também facultado aos cotistas que detenham ao menos 5% (cinco por cento) das cotas emitidas, em
qualquer caso, ou 8 CVM, nos casos de descredenciamento, a convocagio da assembléia geral.

§ 1* No caso de remincia, o administrador dever4 permanecer no exercicio de suas fungdes até sua efetiva
substituicio.

§ 2% No caso de descredenciamento, a CVM poderd indicar administrador tempordrio até a elei¢do de
nova administracfo. )
CAPfTULO IV
DAS OBRIGACOES DO ADMINISTRADOR
Art. 14. Incluem-se entre as obrigagdes do administrador:

I - manter, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem, por 5 (cinco) anos apds o encerramento do
fundo:

a) 0s registros de cotistas e de transferéncias de cotas;

b} o livro de atas das assembléias gerais;

c) o livro de presenga de cotistas;

d) o arquivo dos pareceres dos auditores;

e) os registros e demonstragdes contibeis referentes as operagdes realizadas pelo fundo e seu patriménio:
) a documentagiio relativa as operagdes do fundo.

I - receber dividendos, bonificacdes e quaisquer outros rendimentos ou valores atribuidos ao fundo;

[II - custear, as suas expensas, as despesas de propaganda do fundo;

IV — pagar, as suas expensas, eventuais multas cominatérias impostas pela CVM. nos termos da
legislaciio vigente, em razdo de atrasos no cumprimento dos prazos previstos nesta [nstrugio;

V — elaborar, junto com as demonsira¢des contibeis semestrais e anuais, parecer a respeito das operacoes
e resultados do fundo, incluindo a declaragfio de que foram obedecidas as disposi¢es desta [nstrugo e do
regulamento do fundo;
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VI - fornecer aos cotistas que, isolada ou conjuntamente, sendo detentores de pelo menos 10% (dez por
cento) das cotas emitidas, assim requererem, estudos e andlises de investimento, elaborados pelo gestor
ou pelo administrador, que fundamentem as decisdes tomadas em assembléia geral, incluindo os registros
apropriados com as justificativas das recomendagdes e respectivas decisdes;

VII - se houver, fornecer aos cotistas que, isolada ou conjuntamente, sendo detentores de pelo menos
10% (dez por cento) das cotas emitidas, assim requererem, atalizagdes periddicas dos estudos e andlises
elaborados pelo gestor ou pelo administrador, permitindo acompanhamento dos investimentos realizados.
objetivos alcangados, perspectivas de retorno ¢ identificagio de possiveis acdes que maximizem o
resultado do investimento;

VIII - no caso de instauragdio de procedimento administrativo pela CVM, manter a documentagiio referida
no inciso [ deste artigo até o término do mesmo;

IX — exercer. ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos inerentes ao patrimdnio e as
atividades do fundo;

X — transferir ao fundo qualquer beneficio ou vantagem que possa alcangar em decoméncia de sua
condi¢fio de administrador do fundo:;

XI - manter os titulos e valores mobilidrios fungiveis integrantes da carteira do fundo custodiados em
entidade de custadia autorizada ao exercicio da atividade pela CVM,;

XII - elaborar e divulgar as informagdes previstas no Capitulo VIII desta Instrugdo:

XIII - firmar, em nome do fundo, acordos de acionistas das sociedades de que o fundo participe;
XIV — cumprir as deliberagdes da assembléia geral;
XV — cumprir e fazer cumprir todas as disposices do regulamento do fundo.

Paragrafo Unico. Sempre que forem requeridas informagoes na forma prevista nos incisos VIe VII deste
artigo, o administrador poderd submeter a questdo & prévia apreciagio da assembléia geral de cotistas,
tendo em conta os interesses do fundo e dos demais cotistas, € eventuais conflitos de interesses em
relagfio a conhecimentos técnicos e as empresas nas quais o fundo tenha investido, ficando, nesta
hipétese, impedidos de votar os cotistas que requercram a informacao.

CAPITULO V

DA ASSEMBLEIA GERAL
Art. 15. Competira privativamente & assembléia geral de cotistas:
I - tomar, anualmente, as contas relativas ao fundo e deliberar, até 30 de junho de cada ano, sobre as
demonstragdes contdbeis apresentadas pelo administrador;
II — alterar o regulamento do fundo;
III - deliberar sobre a destituigdo ou substitui¢do do administrador e escolha de seu substituto:
IV - deliberar sobre a fusio, incorporagio, cisdo ou eventual liquidagio do fundo:
V —deliberar sobre a emissio e distribuigio de novas cotas;
VI - deliberar sobre 0 aumento na taxa de remuneragio do administrador, inclusive no que diz respeito 4
participaciio nos resultados do fundo:
VII — deliberar sobre a prorrogacio do prazo de duracio do fundo;
VIII — deliberar sobre a alteragdo do quorum de instalagdo e deliberagdo da assembléia geral:
IX — deliberar sobre a instalagio, composi¢io, organizagiio e funcionamento dos comités e conselhos do
fundo; e
X — deliberar, quando for o caso, sobre requerimento de informagdes de cotistas. observado o disposto no
pardgrafo tinico do art. 14 desta Instrugio.
§1° O regulamento do fundo poderi ser alterado independentemente de assembléia geral ou de consulia
aos cotistas sempre que tal alteracfio decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento a expressa
exigéncia da CVM, em conseqiiéncia de normas fegais ou regulamentares, devendo ser providenciada. no
prazo de 30 (trinta) dias, a necessdria comunicagio aos cotistas.
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§ 2° As deliberagfes de assembléia geral de cotistas devem ser adotadas por votos que representem a
maioria dos presentes, ressalvadas aquelas referidas nos incisos II, III, IV, VI, VII, VIII e [X deste artigo,
e no inciso V desse mesmo artigo, caso nao haja previsdo para a emissdo de novas cotas, que somente
podem ser adotadas por maioria qualificada previamente estabelecida no regulamento do fundo.

Art. 16. A convocagdo da assembléia geral far-se-4 na forma estipulada no regulamento do fundo, com
antecedéncia minima de 15 (quinze) dias, devendo conter descri¢io dos assuntos a serem discutidos e
votados.

§ 1° Independentemente da convocacdo prevista neste artigo, serd considerada regular a assembléia geral
a que comparecerem todos os cotistas.

§ 2% A assembléia geral poderd ser convocada pela instituicdo administradora ou por cotistas que
detenham, no minimo, 5% (cinco por cento) do total de cotas emitidas pelo fundo.

§ 3% O regulamento do fundo poderd dispor sobre a possibilidade de deliberaces da assembléia serem
adotadas mediante processo de consulta formal.

Art. 17. Somente poderdo votar na assembléia geral os cotistas que, até 3 (trés) dias antes da data fixada
para sua realizacio, estiverem inscritos no livro "Registro dos Cotistas” ou na conta de depdsito,
conforme for o caso.

Art. 18. Terdo qualidade para comparecer 4 assembléia geral, ou para votar no processo de deliberagido
por consulta, os cotistas, seus representantes legais ou seus procuradores legalmente constituidos.

Pardgrafo finico. Os cotistas também poderdo votar através de comunicagfio escrita ou eletronica, desde
que recebida antes da assembléia, observado o disposto no regulamento.

Art. 19. Serd atribuido a cada cota o direito a um voto na assembléia geral de cotistas.

§ 1° O regulamento poderd admitir a existéncia de uma ou mais classe de cotas, atribuindo-lhes direitos
politicos especiais para as matérias que especificar.

§ 2° O regulamento poderd atribuir a uma ou mais classe de cotas distintos direitos econdémico-
financeiros, exclusivamente quanto 2 fixagdo das taxas de administracfio e de performance, e respectivas
bases de cilculo.

CAPITULO VI
DA EMISSAQ, COLOCACAO, NEGOCIABILIDADE E AMORTIZAGAO

Art. 20. As cotas do Fundo de Investimento em Participagdes corresponderdo a fragdes ideais de seu
patrimbnio liquido e assumirdo a forma nominativa.

§ 1° A propriedade das cotas nominativas presumir-se-4 pelo registro do nome do cotista no livro de
"Registro de Cotas Nominativas” ou da conta de depdsito das cotas, aberta em nome do cotista.

§ 2° O administrador deverd exigir a comprovagio da qualificagdo disposta no art. 5° para proceder a
transferéncia de titularidade de cotas negociadas no mercado secundario.

Art. 21. O extrato de conta de depdsito representard niimero inteiro ou fracionario de cotas pertencentes
a0 cotista, conforme os registros do Fundo de Investimento em Participagdes.

Art. 22. O compromisso de investimento, a subscrigdo, a emissdo ¢ a integralizacio de cotas atenderdo
aos termos, condigdes e valores estipulados no regulamento do fundo.

§ 1¢ Ao aderir ao fundo, o investidor assinari o Instrumento Particular de Compromisso de Investimento
junto com o administrador e duas testemunhas.

§ 2° Do instrumento de compromisso de investimento deverd constar que, no decorrer da vigéncia do
fundo, haverd chamadas de capital as quais o investidor estard obrigado, de acordo com regras constantes
do referido instrumento e sob as penas nele expressamente previstas.

§ 3% No ato da integralizacio das cotas, 0 subscritor devera receber comprovante de pagamento referente
a respectiva integralizag¢o, conforme disposto no regulamento do fundo e no termo de compromisso, que
serd autenticado pelo administrador ov pela instituicdo autorizada a processar a subscri¢io e a
integralizaciio das cotas.

§ 4° Da lista ou boletim de subscri¢io, deverio constar:

I - nome e qualificac@o do subscritor:
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II - ndmero de cotas subscritas; e

III - prego de subscrigiio, valor total a ser integralizado pelo subscritor e respectivo prazo.

§ 5% A subscrigao podera ser feita por meio de carta dirigida ao administrador, observadas as disposi¢des
deste artigo.

Art. 23. As importincias recebidas na integralizacdo de cotas deverdo ser depositadas em banco

comercial, em nome do fundo, devendo ser aplicados conforme estabelecido em seu regulamento,
observado o disposto no art. 9°.

Art. 24. Nio haverd resgate de cotas.
Art. 25. O regulamento do fundo deverd explicitar o critério para amortizagio de suas cotas.

Art. 26. As cotas do fundo que tenham sido objeto de distribui¢do publica, ressalvadas as negociagdes
privadas entre investidores qualificados, somente poderio ser negociadas no mercado de bolsa ou de
balcdo organizado, cabendo ao intermedidrio assegurar a condigdo de investidor qualificado do adquirente
de cotas.
CAPITULO VII
DOS ENCARGOS DO FUNDO

Art. 27. Constituirdo encargos do fundo, além da remuneragio de que trata o inciso IX do art. €%, as
seguintes despesas:

I — emolumentos e comissdes pagos por operacdes de compra e venda de titulos e valores mobilidrios
integrantes da carteira do fundo;

II - taxas, impostos ou contribuicoes federais, estaduais e municipais que recaiam ou venham a recair
sobre os bens, direitos e obrigacdes do fundo;

III — despesas com impressdo, expedi¢do e publicacdo de relatérios, formuldrios e periddicos, previstas
nesta Instrugiio ou na regulamentacio pertinente;

IV — despesas com correspondéncia do interesse do fundo, inclusive comunicagées aos cotistas;

V — honoriérios e despesas dos auditores encarregados da auditoria anual das demonstragdes contdbeis do
fundo:

VI - honorérios de advogados, custas e despesas correlatas incorridas em razdo de defesa dos interesses
do fundo, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenagio, imputada ao fundo, se for o caso;

VII - parcela de prejuizos eventuais ndo coberta por apdlices de seguro e nio decorrentes de culpa ou
negligéncia do administrador no exercicio de suas fungdes:

VIII - prémios de seguro, bem como quaisquer despesas relativas a transferéncia de recursos do fundo
entre bancos;

IX — quaisquer despesas inerentes a constitui¢do, fusio, incorporagio, cisao ou liquidagio do fundo e a
realizacdo de assembléia geral de cotistas, dentro de limites estabelecidos no regulamento, os quais
poderdo ser alterados por assembléia:

X —~ taxa de custédia de titulos e valores mobilidrios integrantes da carteira do fundo: ¢

XI — despesas com a contratacdo de terceiros para prestar servigos legais, fiscais. contibeis e de
consultoria especializada, dentro de limites estabelecidos no regulamento, os quais poderiio ser alterados
por assembléia.

§ 1° Quaisquer despesas ndo previstas como encargos do fundo correrdo por conta do administrador,
salvo decisfio contrdria da assembléia geral.

§ 2% O administrador poderd estabelecer que parcelas da taxa de administragiio ou de performance sejam
pagas diretamente pelo fundo aos prestadores de servigos que tenham sido subcontratados pelo
administrador, desde que o somatdrio dessas parcelas ndo exceda o montante total da taxa de
administragdo ou de performance fixada no regulamento do fundo.
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CAPITULO VI
DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS
E DEMAIS INFORMACOES DO FUNDO

Art. 28. O Fundo de Investimento em Participacdes terd escrituragdo contdbil prépria, devendo as
aplicacOes, as contas e as demonstracdes contibeis do fundo ser segregadas das do administrador e do
gestor, bem como do custodiante e do depositdrio.

Art. 29. As normas aplicdveis a elaboragio das demonstracdes contdbeis do fundo devem estar previstas
no regulamento do fundo, aplicando-se subsidiariamente, e naquilo que ndo dispuser em contririo. a
Instrugdo CVM N*® 305, de 05 de maio de 1999.

Pardgrafo vinico. As demonstra¢Ges contdbeis do fundo, elaboradas ao final de cada exercicio, deveriio ser
auditadas por auditor independente registrado na CVM.

Art. 30. Deverd ser fornecido ao investidor, obrigatéria e gratuitamente, no ato de seu ingresso como
cotista do Fundo de Investimento em Participagdes, contra recibo:

I - exemplar do regulamento do fundo;

IT - breve descri¢do da qualificagdo ¢ da experiéncia profissional do corpo técnico do administrador, na
fun¢io de gestdo ou administracdo de carteira;

[I - documento de que constem claramente as despesas com comissdes ou taxa de subscrigio,
distribui¢iio e outras com que o investidor tenha de arcar.

Art. 31. O administrador do fundo devera divulgar a todos os cotistas e & CVM. qualquer ato ou fato
relevante atinente ao fundo.

Pardgrafo tinico. Entre as informagoes referidas acima, niio se incluirio informagdes sigilosas referentes
as companhias emissoras de titulos e valores mobilidrios integrantes da carteira do fundo, obtidas pelo
administrador sob compromisso de confidencialidade ou em razio de suas fungdes regulares enquanto
membro on participante dos 6rgios de administragio ou consultivos da companhia.

Art. 32. O administrador do fundo deverd remeter aos cotistas e 8 CVM:

I - semestralmente, no prazo de 45 (quarenta e cinco) dias apds o encerramento desse periodo. as
seguintes informagdes:

a) a composi¢do da carteira, discriminando quantidade e espécie dos titulos e valores mobilidrios que a
integram; ’

b) demonstragdes contdbeis do fundo acompanhadas da declarag@o a que se refere o inciso V do art. 14:

c) os encargos debitados ao fundo, em conformidade com o disposto no art. 27, devendo ser especificado
seu valor; e

d) a relagdo das instituicdes encarregadas da prestagdo dos servigos de custddia de titulos e valores
mobilidrios componentes da carteira.

II - anualmente, no prazo de 60 (sessenta) dias apds o encerramento do exercicio social, as seguintes
informagdes:

a) as demonstragdes contdbets do exercicio acompanhadas de parecer do auditor independente:

b) o valor patrimonial da cota na data do fechamento do balango e sua rentabilidade no periodo; e

¢) os encargos debitados ao fundo, em conformidade com o disposto no art. 27. devendo ser especificado
seu valor e percentual em relagfo ao patrimdnio liquido médio anual do fundo.

Art. 33. A CVM poderd determinar que as informagdes obrigatérias previstas nesta Instrugio, assim como
as demais informagdes requeridas pela CVM, periddicas ou eventuais, sejam apresentadas em meio
eletronico ou por intermédio de sua pdgina na rede mundial de computadores - Internet, de acordo com
modelos € formulérios a serem definidos pela CVM.

Art. 34. As informagdes prestadas ou qualquer material de divulgacdo do fundo nio poderdo estar em
desacordo com o seu regulamento ou com relatérios protocolados na CVM.

Pardgrafo vinico. Caso o texto publicitirio apresente incorregdes ou impropriedades que possam induzir o
investidor a erros de avaliagdo, a CVM poderd exigir que as retificagdes ¢ os esclarecimentos necessdrios
sejam veiculados, com igual destaque, através do(s) veiculo(s) usado(s) para divalgar o texto publicitdrio
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original, devendo constar, de forma expressa, que a informagio estd sendo republicada por determinagio
daCVM.

CAPITULO IX

DAS VEDACOES
Art. 35. E vedado ao administrador, direta ou indiretamente, em nome do fundo:
[~ receber depdsito em conta corrente:
I - contrair ou efetuar empréstimos, salvo nas modalidades estabelecidas pela CVM:
HII - prestar fianga, aval, aceite, ou coobrigar-se sob qualquer outra forma;
IV — negociar com duplicatas, notas promissorias, excetuadas aquelas de que trata a Instrugdo CVM n®
134, de 1° de novembro de 1990, ou outros titulos ndo autorizados pela CVM;
V — prometer rendimento predeterminado aos cotistas; )
VI - aplicar recursos:
a) no exterior; .
b) na aquisicdo dc bens imdveis; ¢
c) na subscri¢iio ou aquisi¢do de a¢des de sua prépria emissdo.
Art. 36. Salvo aprovacgdo da maioria dos cotistas reunidos em assembléia geral, é vedada a aplicagio de
recursos do fundo em titulos e valores mobilidrios de companhias nas quais participem:

I — 0 administrador, o gestor, os membros de comités ou conselhos criados pelo fundo e cotistas titulares
de cotas representativas de 5% (cinco por cento) do patrimdnio do fundo, seus sécios e respectivos
conjuges, individualmente ou em conjunto, com porcentagem superior a 10% (dez por cento) do capital
social votante ou total;

II - quaisquer das pessoas mencionadas no inciso anterior que:

a) estejam envolvidas, direta ou indiretamente, na estruturagiio financeira da operagfio de emissio de
valores mobilifrios a serem subscritos pelo fundo, inclusive na condi¢do de agente de colocagio,
coordenacio ou garantidor da emissdo: ou

b) facam parte de conselhos de administra¢io, consultivo ou fiscal da companhia emissora dos valores
mobilidrios a serem subscritos pelo fundo, antes do primeiro investimento por parte do fundo.

Pardgrafo tinico. Salvo aprovac¢do da maioria dos cotistas, é igualmente vedada a realizagdo de operagoes,
pelo fundo, em que este figure como contraparte das pessoas mencionadas no inciso I deste artigo, bem
como de ouwos fundos de investimento ou carteira de valores mobilidrios administrados pela
administradora ou pela gestora, quando houver.

CAPITULO X
DAS DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS

Art. 37. Serd permitida a constituigio de fundos para investir em Fundos de Investimento em
Participagbes ¢ em Fundos de Investimento em Empresas Emergentes, denominados Fundos de
Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em ParticipagGes.

Paragrafo tinico. Os Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Participagdes
deverdo aplicar, no minimo, 90% (noventa por cento) de seu patrimdnio em cotas de Fundos de
Investimento em Participacbes, bem como em cotas de Fundos de Investimento em Empresas
Emergentes.

Art. 38. O administrador que ndo encaminhar & CVM as informagges previstas nesta Instrucdo, ficara
sujeito & multa cominatéria didria de RS 200,00 (duzentos Reais), que incidira a partir do primeiro dia ttil
subseqgiiente ao término dos prazos determinados para o cumprimento da obrigagdo, sem prejuizo da
eventual aplica¢@o das penalidades previstas no art. 11 da Lei n® 6.385, de 1976.

Art39. Os administradores de fundos de investimento em titulos e valores mobilidrios, condominio
fechado, e fundos miituos de investimento em empresas emergentes, poderdo convocar assembléias gerais
dos fundos sob sua administra¢do com a finalidade de promover sua transformacdo em Fundos de
Investimento em Participagdes ou Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em
Participagdes.
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Pardgrafo tinico. A aprovagio da transformagio referida no caput se dard mediante o quorum qualificado
estabelecido pelo regulamento, devendo imediatamente ser comunicada 8 CVM.

Art. 40. O descumprimento do disposto nos arts. 6% 7°%; 8% 10, §§ 1%2e 2% 11: 14, incisos I, IIL, IV, V, XI,
XIL XIV: 15, §1% 16: 19, 22, caput ¢ § 4% 24, 25: 26; 28; 29:30: 32; 34, 35 e 39, pardgrafo dnico,
constitui hipdtese de natureza objetiva, sujeita a rito sumdrio de processo administrativo.

Art. 41. Considera-se infrago grave, para efeito do disposto no art. 11, § 3% da Lei n® 6.385, de 1976, a
infragfio as normas contidas nos arts. 2% §§ 22, 3%e 4% 3% 5% 7% § 2% 15, incisos T e VIIL, 31 e 36.

Art. 42, Esta Instrucdo entrard em vigor 30 (trinta) dias apés a data de sua‘publicagio no Didrio Oficial da
Unido.
Original assinado por
LUIZ LEONARDO CANTIDIANO

Presidente




	

