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RESUMO

O capital de risco em todo mundo vem mostrandoag@s ano a sua vocacgao para
alavancar empresas inovadoras e fazer com queias ide seus empreendedores se tornem,
de forma profissional, uma empresa capaz de gesaitados sustentaveis e de longo prazo.
Outro ponto importante € que o capital de riscaest®, principalmente, em empresas de
médio e pequeno porte, que sdo grandes geradoresnpieego e renda para 0S paises,
principalmente os paises em crescimento. O capitaisco vem se tornando, também, um
grande player para o desenvolvimento do mercado de capitaisiléiras que ainda é
incipiente em relagcdo ao mercado de capitais deepalesenvolvidos, mas que nos ultimos
anos vem apresentando 6timas oportunidades deiasgtais como as aberturas de capital,
que no ano de 2006 atingiram o recorde de 26 opesacom R$ 15,2 bilhGes arrecadados, e
os fundos de capital de risco estavam diretamemnel\ados em 9 dessas operacdes, ou seja,
conseguiam uma saida rentavel para o seu investreeiomentaram ainda mais o mercado
de capitais brasileiro. Portanto, convém analisarmatual momento do mercado de capitais
brasileiro para tirarmos algumas conclusdes sobfatwo do capital de risco no pais.
Podemos visualizar uma menor volatilidade futuraodente de ajustes que vem sendo
tomados na economia nacional e, o Brasil deversartmvestment Gradaeos préximos anos
e isso faria com que o fluxo de investimentos adasse consideravelmente visto que muitos
fundos de pensdo e investidores estrangeiros S@ibiqms de investir em paises sem
Investment GradeO cenario é positivo para o crescimento e o dedemento do mercado
de capitais nacional e, por conseguinte, 0 mei@ padesenvolvimento da industria de
capitais de risco nacional. Porém é sempre bonmackestlguns riscos que podem retardar
esse desenvolvimento, tais como: uma recessaolghlipeda do preco dasmmodities
além da falta de investimentos em infra-estrutGnatro ponto importante da analise feita a
seguir € o papel do Estado na sua regulamentag@dvgs da CVM e até mesmo como
investidor e criador de produtos que fomentem aaiambrionario mercado de capitais
nacional, com foco na atuacdo do BNDES. Portantaapital de risco ainda € um
investimento embrionario no Brasil, porém, ainda tauito espago para crescer, pois com a
queda futura na taxa de juros nacional, os inve®&l irdo procurar diversificar seus
investimentos, em busca de maiores rentabilidddgiso, se expondo aos riscos da operagao.
Ou seja, além de ser uma forma de diversificacamkestimentos, com histéricos de altos
retornos, o capital de risco também tem o podemgellsionar cada vez mais o mercado de
capital nacional.

Palavras-chave: Capital de Risco. Investimentosci®d de Capitais.



ABSTRACT

All over the world, the venture capital is showiitg vocation to leverage growing
companies and make the ideas of their entreprenbecame true in a professional way, in a
company that is able to generate sustainable seisuthe long term. Other important point is
that the venture capitalist invests in companied thave high potential growth, specially
small and medium-sized ones, that generate emplognand they are very important for
growing countries. The venture capital is becomindpig player in the brazilian capital
market, that still in its infancy, but in the la&ars is showing great investment opportunities,
like the IPQO’s. In 2006, the amount of new capisaled by brazilian corporations was of R$
15,2 billions in 26 operationsTherefore, we have to analyse the actual momernhef
brazilian capital market to take conclusions alibetfuture of the venture capital in Brazil.
The smaller volatility is a result of the adjustrteenn the macroeconomy and, as a
consequence, the positive impact in the braziliquitees prices. In addition, Brazil should
became Investment Grade in a few years and itimglease the foreign financial flow into
the country. The scenery for the growing and dgwalent of the brazilian capital market is
positive and, therefore, for the brazilian ventcapital. Nevertheless, there are some risks, as:
global contraction, the fall of the prices of contities and the low investment in
infrastructure. Other important analysis about tieaz venture capital is about the regulation
of the State, through the CVM and even as an invesgtrough the BNDES.

Key words: Venture Capital. Investments. Capitalkéa



1 INTRODUCAO

1.1 HISTORICO

Todo investidor espera ter retornos elevados e isgastimentos. Nos Ultimos anos,
ja foi visualizado que uma das formas mais eficalmesonsegui-lo é via capital de risco, ou
seja, por meio de aportes de recursos em que seaasm grande potencial de crescimento,
gue geralmente sdo pequenas e meédias, de capitatite(BARBIERATO, 2001).

Esses altos retornos podem ser justificados psto o investimento, pois enquanto
as grandes empresas de capital aberto contam comndgacfes financeiras confidveis e
apresentam histérico de desempenho, as pequenédiasnempresas de capital fechado nao
tém dados financeiros confiaveis, fazendo com ganaliacdo do negocio seja mais subjetiva
e fundamentada, entre outros fatores, tais comestatégias adotadas pela empresa para
alcancar as metas pretendidas, o seu potenciakdmdo, a tecnologia utilizada, o perfil e na
capacidade de execugao ou operacionalizacao daeemdedores e de suas equipes. Por fim,
0 grau necessario de assisténcia a ser prestaégamposendedores pelos investidores também
deve ser considerado na precificacao realizada, gsse também é um trabalho que deve ser
prestado pelo capitalista de risco: a assessotratégca necessaria para o0 crescimento
sustentavel da empresa (KAPLAN e STROMBERG, 2001).

Outro ponto a ser considerado no apoio a pequenad&as empresas (PME) € o do
desenvolvimento industrial de um pais, pois essgBeasas Sao responsaveis por uma grande
parcela do PIB e, principalmente, sdo grandes gesadie empregos.

Porém, no Brasil, as pequenas e médias empresastani sérios problemas para
obter financiamentos para seus projetos de expamsawipalmente pela dificuldade de

apresentar as garantias requeridas pelas insgsiiffdanceiras, como também pela grande
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dificuldade de empresas desse porte acessar 0 doem@ capitais brasileiro, ainda
embrionério e de dificil acesso.

Por tudo isso, o capital de risco vai sendo vistmamlmente como uma solugcéo para
capitalizar essas empresas que sao tdo importpataso crescimento do pais, pois esse
investimento ndo exige contrapartidas no que seaef garantias.

Segundo Levin (1998), o capital de risco se inigaas atividades de forma relevante
durante o século XVI quando as principais nacoesp&ias iniciaram as suas missées em
direcdo ao mar, os capitalistas de risco viam uc@adportunidade de retornos, porém com
alta dose de risco, pois ndo se sabia 0 que sentemca nessas expedicdes. Pode se
considerar que o capital de risco foi relevanteapareconomia da época nas coldnias

européias.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Geral

Identificar o potencial de crescimento da indUstieacapital no Brasil, no periodo de
2007-2010, como uma forma de financiamento a erapre®vadoras que poderdao fomentar

0 mercado de capitais brasileiro, ainda bastasipiente.

1.2.2 Objetivos Especificos

» Apresentar os conceitos sobre capital de risco.
» Analisar o historico recente da industria de capligarisco no Brasil.
» Analisar como essa industria pode fomentar o merdaccapitais brasileiro.
* Analisar o papel dos 6rgaos reguladores e govemmaisealo setor no Brasil.
« Esclarecer as seguintes questoes:
— O que explica o recente crescimento dos precoatdas brasileiros?
- Os ativos brasileiros estéo superavaliados, suibaieas!?
— No futuro como se comportardo os precos e a atleidie abertura de capital?
- Quais serdo os impactos nos ciclos da industrieagéal de risco: captacgéo,

investimento, monitoramento e saida?
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— Como ira evoluir a indastria de capital de risce @wéximos 10 anos em
termos de entrada de capital, estrutura da indijisggtores mais atrativos,

gerenciamento de riscos e retornos?



2 CAPITAL DE RISCO

2.1 INTRODUCAO AO CAPITAL DE RISCO

7

O capital de risco € uma forma de apoio basead@nvestimento por meio de
participacdo (valores mobiliarios, acdes, debéstemnversiveis, bonus de subscricdo, por
exemplo) em sociedades an6nimas que apresenteadelpotencial de crescimento, visando
a sua posterior revenda e, normalmente, com aagab de expressivos ganhos de capital. O
capital de risco pressupde a aceitacdo de riseadds em troca de obtencdo de altos
retornos (SOLEDADE, 1997).

Ja foi comprovado que empresas onde o capitalsde Atua crescem mais rapido,
gerando assim mais empregos e criem valor maislaaq@nte do que empresas sem esse
aporte financeiro e gerencial. As empresas apoipdagapital de risco tém estratégias de
comercializacdo mais agressivas e, principalmg@eteseguem inovacées mais radicais. Outro
ponto importante é a busca mais acelerada da fimfalizacdo do quadro gerencial da
empresa e da governanca corporativa (KEUSCHNIGG4 R0

A indastria de capital de risco vem formalizar ospgis, historicamente,
desempenhados pelo empreendedor e financiador eéndepte, estimulando, com sua
estrutura, o processo de inovacdo, que é vital paesenvolvimento das economias
capitalistas.

Os ativos de empresas inovadoras, principalmentaleadase tecnoldgica, séo
intangiveis, tais como, o capital intelectual méilo no desenvolvimento de um produto ou
servigo inovador, portanto, a melhor forma de offiende recursos para 0os seus projetos de
expansao € via capital de risco, pois ndo sdo nelqisegarantias de devolugcéo dos recursos,
isto é, é feita uma “aposta”’ no crescimento do rvello empresa gerado por esses recursos,

que sO serdo cobrados apés a consolidagdo dedidiivempresa.
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Porém, além do recurso investido na empresa, oopomis importante que um
investidor de capital de risco pode dar ao entrar ugna empresa é a assisténcia nao-
financeira. Ou seja, a gestdo que os investidodiesmplementar na empresa pode gerar mais
retorno ao projeto do que o proprio montante indegAMIT, 1998).

Outra vantagem para as empresas € que ao cordcafinanciamento tradicional, o
investimento através de capital de risco elimingroblema de pagamento de juros,
amortizacdes ou resgates. Com isso, permite gampsesas reinvistam os seus lucros como
forma de financiar seu crescimento, passando amddgpum ativo que pode ser usado como

garantias para novos financiamentos, melhorandatsatvidade junto a investidores.

2.2 HISTORICO

A expressao capital de risceefiture capitale uma expressao de origem britanica, da
época da Revolucéo Industrial, porém as raizetiddaale se deram no Império Romano que
enviava equipes financeiras para desenvolver atidds financeiras nas novas colonias
(TOSTA DE SA, 1994).

Espanha e Portugal também se utilizaram dessadaatés para desenvolver o projeto
das grandes navegacdes e conseguir lucros convas caldnias americanas.

Porém, a industria de capital de risco surgiu fémeate nos Estados Unidos no fim
da década de 1940 e, até os dias de hoje, os EbJA giincipal referéncia na industria
mundial.

Contudo, foi em 1979, depois que 0 governo amesica&nunciou nova
regulamentacdo para os investimentos dos fundgsedsdo e reduziu os impostos sobre
ganhos de capital, os investimentos dos fundosrfakavancados, atingindo seu pico em
1986.

Atualmente, entre os paises, a atividade de capétalsco varia consideravelmente,
estando plenamente desenvolvida em poucos merceolo®) Irlanda e Israel. Em alguns
paises onde se pretende impulsionar o capitakde,rcomo Japédo, Coréia do Sul e China, os
governos locais criaram estimulos para estabeletonid ambiente adequado a indUstria do
capital de risco, tais como, criacdo de balcOesarorgdos especificos para empresas
emergentes, desregulamentacdo, apoio a empresasadas, apoio a inovacao,
fortalecimento da rede empresa-governo-universidaderiacdo de fundos. Além disso,
bancos e agéncias do governo desmembraram sui@a@dis para permitir a capacitagcao dos
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empreendedores visando a abertura de capital. Etcytar, no Japdo e na Coréia do Sul,
foram criados centros de suporte & comercializdgdempresas de tecnologia ou centros de
avaliacdo de planos de negdcio, cujos objetivos awer aconselhamentos estratégicos,
tecnoldgicos e de gestdo as empresas, condugémntiias financeiras e de mercado, além de
redirecionar os planos de negécio dos empreendedd¥@ pratica, nesses paises,
determinados bancos governamentais tornaram-s@dalecrelacionamento, com o objetivo
de tornar as pequenas e médias empresas maigaaiadra os investidores.

No Brasil, essas medidas ainda sdo muito reduzidaty no que tange o apoio a
inovacgao, principalmente no apoio a pesquisa &itauniversidades, que sao o celeiro dessas
empresas inovadoras. Quanto ao mercado de cagtaistiado recentemente o Bovespa
Mais que visa acolher companhias que tenham umatéggia gradual de acesso ao mercado
de capitais, viabilizando sua exposi¢cao a esseadere apoiando sua evolucdo em termos de
transparéncia, de ampliagdo da base de acionistadiguidez. Porém, esse mercado criado
para pequenas e médias empresas ainda ndo deewlda do alto nivel de informalidade das

pequenas e médias empresas nacionais.

2.3 ESTAGIOS DE INVESTIMENTO

Os investimentos de capital de risco sdo efetuallasicamente, nos seguintes

estagios de desenvolvimento:

Grafico 1 — Estagios de Investimento

Receita com Vendas e Fluxo de Caixa Risco
=+ y S
Brivat IPO Receita com
rNE.l € Vendas
Equity
Geracao
Fundadores Liquida
“Angels” Venture de Caixa
Capital
o +
Valor da Maturidade T
Empresa LY 210,

Fonte: ABVCAP
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A industria de capital de risco se divide em doanges grupos: os fundos denture

Capital e dePrivate Equity essa separacao é feita e acordo com o grau deag@d da

empresa investida segund&aropean Private Equity and Venture Capital Asstcia

como.

Os estéagios incluidos evfenture Capitakao:

1)

2)

3)

Os

1)

2)

3)

Capital sementeséed capitgt geralmente representa um pequeno aporte, feito

em fase pré-operacional, para desenvolvimento deproduto ou ainda para

testes de mercado ou registro de patentes;

Estruturacdo inicial start-up: aporte de capital para empresa em fase de

estruturacdo, em geral no primeiro ano de seu dnaonento, quando ainda nao
vende seus produtos/servicos comercialmente. Naseaa empresa ja iniciou a
contratacdo de profissionais e ja efetuou todastsglos necessarios para colocar
em pratica seu plano de negécios; e

Expansaoaporte de capital para a expanséo das atividdglasa empresa que ja
vende seus produtos comercialmente (capital de gqmansao da planta, da rede

de distribuicdo ou ainda o investimento em comgdoamarketing.

investimentos tipicos derivate Equityocorrem sob diversas modalidades, tais

Estagios avancadofate stagg aporte de capital em empresas que ja atingiram

uma taxa de crescimento relativamente estavel apijésentam fluxo de caixa

positivo;

Financiamento de aquisicOemj(isition financg capital para expansao por meio

da aquisicao de outras empresas;

Tomada de controle pelos executivos (MBO/I pamanagement buyoutjin

capital para financiar a equipe de gestores, dprigr&@mpresa ou externos, que

objetivam adquirir o controle de uma empresa;
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4) Estagio pré-emissadiridge financg aporte feito quando a empresa planeja uma

introducdo em bolsa de valores em prazo de atéahms, podendo envolver a

reestruturacao de posi¢cdes acionarias de granaessias;

5) Recuperacdo empresariarharound: aporte feito quando a empresa se encontra

em dificuldade operacional e/ou financeira e exaségosta na recuperacgao;

6) Mezanino investimentos em estagios avancados do desemai da empresa

por meio de dividas subordinadas; e

7) PIPE frivate investment in public equitye um estagio a parte, representando a

aquisicao do capital acionario de empresas jabstam bolsa.
2.4 PRINCIPAIS ETAPAS DE UMA OPERA(;AO DE CAPITALIEDRISCO

Uma operacdo de capital de risoonsiste em uma série de etapas, compreendendo
desde a criagcdo das organizacOes gestoras responglas atividades de captacdo de
recursos do fundo (veiculo de investimento) detahple risco, até a venda/realizacdo dos
investimentos efetuados. Uma operacéo de capitasce pode ser definida em cinco etapas
principais, que em média duram de trés a dez aams gerem concluidas. Disponivel na
World Wide Web: <http://www.vcfodder.com>, acessdtre jul. e dez. 2006.

Grafico 2 — Principais etapas de uma operacaomitatede risco

Geréncia do Portfolio

Investimentos / Maturag@o dos Desinvestimentos
Investimentos

Pt 1t 1 1

Meses 1-6 Meses 6-18 Anos1la4 Anosla? Anos 3a 10

Orgamizacao Captacao de
e Formagao Recursos
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2.4.1 Organizacao e Formacéo do Fundo

A operacgédo de capital de risco se inicia com ag@&dale um veiculo de investimentos
(fundo de investimento) com a finalidade especifieacaptar recursos junto a possiveis
investidores e realizar os investimentos.

Os veiculos de capital de risco devem seguir alasgntacdo especifica dos 6rgaos
reguladores de valores mobiliarios de cada pais.BlA, seguindo regulamentacdo da SEC
(Securities Exchange Comissjpmws veiculos devem ser constituidos na forma.ideted
Partnerships gociedade por cotas de responsabilidade limitada).Brasil, a CVM é
responsavel pela regulamentacédo e acompanhamentorins.

Um ponto importante que é discutido na fase de dgéa do fundo é a estrutura de
remuneracao dos gestores. Geralmente, esta eatnatusiste em uma taxa de administracao
que incide sobre o patriménio liquido do fundo eauaxa de performance sobre os ganhos de
capital obtidos. Muitas vezes, a taxa de inflac@onecusto referencial de oportunidade — ex:
6% ao ano, sao descontados no calculo do ganhoapi¢éalc Estas taxas podem ser
negociaveis de acordo com o relacionamento da eamestora com o investidor e com o

montante comprometido.

2.4.2 Captacao de Recursos

Com o fundo constituido, 0 passo seguinte é a ca@ptde recursos junto a potenciais
investidores. As empresas gestoras dos fundos miwaneseus esforcos em apresentacoes e
visitas a potenciais investidores visando a promafd fundo e a atracdo de recursos de
potenciais investidores. Simultaneamente, € emititlo prospecto para 0s potenciais
investidores com informacgdes basicas do fundo,uindb o tamanho desejado para o
patrimdnio liquido do fundo e os setores de invesstito prioritario.

Um fator importante para os investidores € a amdles rentabilidade dos fundos. Em
funcdo do prazo extenso e da natureza iliquidardestimentos feitos nos fundos de capital
de risco, uma andlise de curto prazo da rentadéiadb fundo se torna dificil em relacdo as
andlises de outros tipos de fundos de investimentop por exemplo os fundos de acdes e de
renda fixa, que possuem rentabilidade diaria. Destaeira, 0s potenciais investidores
geralmente analisam uma oportunidade de investomemt um fundo de capital de risco

observando o desempenho historico dos outros fundesja foram administrados pela



18

mesma empresa gestora. Porém, nesse setor da émosentda grande importancia a
experiéncia profissional dos gestores (demonstraiiiagés de curriculos profissionais).

Enfim, os esforcos nos primeiros meses apos aittogdb do fundo séo direcionados
a captar recursos suficientes para fechar o mantentecursos projetado. A arrecadacéo dos
recursos ocorre através de um comprometimento fatosinvestidores, que estabelece que,
guando convocados, deverdo subscrever as quotdando (até um determinado valor
acordado). As chamadas de capital (através de riziEsx das quotas) ocorrerdo na medida
em gue o fundo necessite de recursos para investiempresas.

O universo de investidores para os fundos de d¢agetaisco engloba principalmente
fundos de pensao e instituigdes financeiras, ccanods e seguradoras.

2.4.3 Investimentos

ApoOs a constituicdo e a capitalizacdo do fundogestores terdo que comecar a
identificar investimentos para o fundo. As princspatapas da fase de investimentos podem
ser divididas entre a identificacdo/selecdo de tapatades de investimento e as

negociacdes/fechamento da operacéo de aquisicao.

* Identificac&o/selecdo de oportunidades

A identificacdo de oportunidades adequadas de tinvesto € um dos principais
fatores que proporcionam o sucesso ou o fracasgeeriarmance de um fundo. Por esta
razao, 0s gestores buscam montar uma rede de aomfaé maximize sua capacidade de
originacdo de novos negocios. Geralmente, os gsstalavancam a originacdo de novos
negoécios através de relacionamentos com bancosvestimentos, corretoras de valores,
empresas de consultoria, escritérios de advoctweizgs de auditoria, dicas fornecidas pelas
empresas ja investidas pelo fundo anteriormenter@ima base de dados formada por seus
analistas com noticias atualizadas.

Centenas ddéusiness plangpassam entdo por um processo de selecao preliminar,
como o objetivo de verificar se a oportunidade rseaixa aos critérios de sele¢do do fundo
(que incluem, dentre outros fatores, o estagioedemvolvimento, potencial de crescimento,

localizacdo geogréafica, vantagens competitivasprseporte, capacidade de gestdo e
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alternativas de saida). Caso atenda aos critariosgetalhado processo de avaliagdo sera
conduzido, envolvendo um processadde diligenceextensivo.

As atividades ddue diligencevisam a obtencéo de informacdes chaves para adecis
de investimento, tais como a experiéncia dos gestda empresa, vantagens e desvantagens
do produto (ou servico) comercializado, caractiedstdo setor, principais consumidores e
empresas competidoras, as caracteristicas e agetios socios da empresa. Além disso,
durante o processo diie diligenceé verificada a situacdo contabil/financeira e lletm
empresa, de forma ndo apenas a verificar a colifiathe e veracidade das informacdes
apresentadas, mas também visando a constatacaiscds de passivos existentes ou
potenciais para a empresa. Este processdudediligencegeralmente ocorre através da
analise de informacfes/documentos da empresa, teos@om os diretores e referéncias de
fornecedores e clientes.

Muitas vezes, consultores externos especializadosetor de atuagdo da empresa
também séo envolvidos. O processalde diligencegode levar de 4 a 12 semanas, podendo
ser extremamente extenso, em funcdo da limitada newhuma) disponibilidade de

informacdes publicas sobre a empresa alvo.

* Fechamento da operacéo de aquisicao

Caso apés a etapa dee diligenceo fundo permaneca interessado em investir na
empresa, as partes iniciam a negociacado de umaovestment agreemergie definira as
principais bases financeiras e de gestao da transag

O principal aspecto financeiro se refere ao vatoehpresa (que definira porcentagem
acionaria de empresa que serd alienada em trocand®montante determinado de capital).
Para a estimativa do valor da empresa, é prepgreldofundo uma avaliagdo econdémico-
financeira. Diversas metodologias de avaliacaousifizadas em investimentos de capital de

risco, porém as mais comumente adotadas envolvem:

» Avaliacdo por multiplos de empresas comparaveda gual se estima o valor da

empresa com base em multiplos de receitas, lucrdisixos de caixa,

* Andlise de cenarios multiplos através do métoddldm de caixa descontado -
pelo qual se estabelece cenarios hipotéticos (pesaj base e otimista), cada qual com sua

probabilidade de acontecimento, estima-se o vaamdpresa descontando-se os seus fluxos
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de caixa futuros em cada um desses cenarios, aliag@o final sera a média dos valores
estimados para cada um dos cenarios, ponderadisrpspectivas probabilidades.

Vale lembrar a dificuldade da fase de avaliacéo imlestimento, devido as
informacdes historicas pouco confiaveis ou até noesraxistentes no caso dagrt-ups
Além disso, outros riscos também aparecem nessy fas como, a assimetria das
informacgdes entre o investidor e o0 empreendedaorcipalmente em setores com tecnologia
avancada.

Além da definicdo do valor da empresa/percentageseraadquirida, outras duas
grandes preocupacdes nesta etapa estao relacicmaglascentivos aos administradores da
empresa e a capacidade do fundo de exercer contibte a empresa (especialmente no caso
de baixa performance da empresa).

A questdo dos incentivos aos administradores @hjatialinhamento dos interesses

dos administradores com o dos acionistas, e osipais mecanismos utilizados sao:

» Participacdo acionaria — os principais administreslala empresa muitas vezes
possuem uma participacdo acionaria significatieatigipacées de 20% ndo sdo incomuns);

* Planos déStock Options- forma de incentivo muito utilizado, que conceds a
funcionarios a opcdo de comprar acfes da compamhiaim preco geralmente
significativamente abaixo do preco de mercado. Blamente utilizado por empresas de
estagio inicial de desenvolvimento, especialmentsetor de tecnologia, e possibilita que a
empresa reduza as despesas com remuneracgao fbeamgoegados, na medida em que 0s
planos oferecem grande potencial de ganho parmpgegados no momento do exercicio das

opcoes;

» Classes das a¢fes emitidas para os fundos — getalogefundos adquirem acdes
preferenciais conversiveisdnvertible preferred stocksPara os fundos, esta classe apresenta
duas vantagens principais: reduz o risco do investio, na medida em que as preferenciais
possuem prioridade no recebimento em caso da &dgéam da empresa; e incentiva a
performance dos administradores, que geralmentuposacdes ordinarias, pois no caso de

uma performance fraca da empresa, suas a¢oesndossui valor relativo inferior.



21

» Contratos de gestdo — remuneracdo dos administagode incluir clausulas que
penalizem uma ma performance. Tais clausulas pouhetir condicdes nas quais 0s
administradores podem ser substituidos e claudelascompra que permitam que a empresa
recompre as agdes detidas por um gestor casoj@leubstituido.

A estrutura gerencial a ser definida entre o fueadoempresa investida deve possuir
um nivel de flexibilidade que permita a empresalasenvolver livremente. No entanto, a
capacidade de exercer controle sobre a empresandamental para a protecdo do
investimento do fundo, especialmente em situacfde a empresa passe por dificuldades.

Os principais mecanismos pelos quais os fundosgaracertos niveis de controle

incluem:

* Representacédo no Conselho de Administracdo — mfdacdtapital de riscdeseja
possuir influéncia estratégica na empresa, masIngenge sem assumir
responsabilidades de execucdo nas operacdes dodihada empresa. Isto é
atingindo através de uma presenca/assento no @ondel Administracdo da
empresa. Em alguns casos, como nas empresas diagegtir fundos dBuy-out
a maioria dos assentos no Conselho é ocupada esentantes indicados pelos
fundos. Mesmo na posicdo de acionistas minoritarias fundo possui
geralmente pelo menos um assento no Conselho, semukr de participar

ativamente da administracdo da empresa;

* Alocacdo de direitos de votos — muitas vezes oitdir@ voto nas empresas
investidas independe do tipo de acdo adquirida peldo, ou seja, as acgles
adquiridas pelo fundo, mesmo sendo preferenciaidem possuir o direito a

voto;

» Controle no acesso a financiamentos adicionaigapacidade do fundo de atrair
novos investidores financeiros para a empresasepta uma influéncia relevante
que o fundo pode exercer sobre a empresa. Casndo fifo esteja disposto a
liderar uma nova rodada de captacdo de recursasckiros para a empresa, é

pouco provavel que outro fundo o faca;
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* OQOutros mecanismos — incluesovenantsque atribuem ao fundo o direito a
inspecionar as instalacbes da empresa, seus livoogabeis, e relatorios
operacionais. Outrosovenantsestabelecem que a empresa fica impedida de
emitir agcbes ou outros valores mobiliarios, se iiuad ser vendida, ou até mesmo

de assinar grandes contratos sem o0 consentimentio plo fundo.

O processo de documentagédo juridica nesta etapai@o com a preparacdo de um
“term sheet] um memorando que resume 0s objetivos desejadosapa uma das partes
envolvidas. Outros documentos preparados em segullegm o Contrato SociaCertificate
of Incorporatior), Acordo de Acionistas da empresa, o Acordo de @are Venda das Acdes

e o Plano d&tock-Optionpreparado para incentivo aos funcionarios.

2.4.4 Geréncia do Portfélio

A principal caracteristica que distingue o capite risco de outros tipos de
investimento é a atuacdo ativa do fundo na admagi&b da empresa investida, pois, apos
realizada a operacgéo, os fundos de capital de n8oose limitam a apenas acompanhar o
desempenho financeiro das empresas de seus postifidlas também fornecer uma série de
servicos de assessoria estratégica, operaciomarecéira as empresas investidas.

O objetivo final do fundo na empresa é a criacaovaler para o negoécio. Neste
sentido, os fundos buscardao melhorias tanto a finaceiro quanto a nivel operacional. Sua
participacdo também é de grande importancia patatencdo de financiamentos adicionais
devido a credibilidade dada a instituicdo, para ralicacdo de administradores,
desenvolvimento de uma estratégia competitiva gdqorazo, dentre outras contribuicdes.
Normalmente as empresas investidas tém pequenod® mpérte com uma administragdo
familiar ou ndo-profissional, o que proporcionangies oportunidades para melhorias.

O grau de envolvimento dos fundos na gestao dasesaginvestidas varia de acordo
com o tipo do investimento. O envolvimento é maignso nas empresas em estagio inicial
de desenvolvimento (onde a qualidade da gerénaangaesa € vista como pec¢a-chave para o
desenvolvimento e sucesso da empresa) e em cados ende a melhoria da geréncia é uma
das causas principais do investimento. Nestesadsiss, 0s investidores possuem um grande

nivel de envolvimento no processo decisorio da esgpr
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Este processo de monitoramento é bastante intensigeralmente o fundo designa
um de seus gestores gue possua um conhecimentetalopgra acompanhar a empresa

diariamente e realizar visitas regulares.

2.4.5 Saidas para o Investimento

Em geral, os fundos de capital de risco necessitaniiquidez a seus investimentos
através de um dos cinco mecanismos de saida cdoked importante que se tenha em
mente que os objetivos dos fundos diferem dos igbgetlos empreendedores e que diversos
tipos de saida trazem beneficios diferentes pata jgarte. Os fundos geralmente executam as
saidas dos investimentos em uma das cinco formasiomadas em Gladstone (1998) e
Macintosh (1996).

2.4.5.1Venda Estratégica (TRADE-SALE)

Nesse mecanismo de saida a totalidade das ac@aasdstlo fundo de capital de risco
sao oferecidas a um comprador, que em geral é utpeesa de maior porte com atividade
semelhante ou complementar aquela desenvolvida graloreendimento. Este comprador
busca atingir objetivos estratégicos através de umbegracdo vertical ou horizontal,
ganhando sinergia e adquirindo a totalidade doralenacionario. Eventualmente, empresas
multinacionais podem iniciar atividades em um oyttads através da aquisicdo de empresas
de carteira de fundos de capital de risco.

Como forma de pagamento o comprador pode ofereckeido Cash, acOes de sua
empresa, outros ativos, ou ainda, combinacfes -dest@os de pagamento. Aquisicdes
estratégicas geralmente envolvem a fusdo de dugsesas que ja se relacionavam
contratualmente, como no caso de fornecimento damns ou licenciamento de uma
tecnologia em particular. @ade-saleé um mecanismo de saida universal, enquanto outros
mecanismos dependem de caracteristicas espedb@oampreendimento. No Brasil, esse € o

meio de saida mais usual.
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2.4.5.2 Introducao em Bolsa de Valores (IPO)

A saida ocorre pela venda de a¢Bes no mercadopitaisageralmente se utilizam
listagens especiais como a NASDAQ nos EUA, NASDA®@eaBe na Bélgica, Neuer Market
na Alemanha, Nouveau Marche na Franca ou Novo Merce Brasil. Estas listagens
diferenciadas séo atrativas, pois exigem niveigaeles de governanca corporativa e respeito
a investidores minoritarios que desejam investiurgs em empresas de alto crescimento e
alto risco.

Pode ser considerada a forma ideal para obtencéquidez, pois ndo somente da o
melhor retorno para o capitalista, como também ipi@mpa empresa acesso a recursos
adicionais.

Schertler (2002a) ressalta que os mercados liguldoacbes para participacdes de

empresas com rapido crescimento afetam a atividedapital de risco de trés formas:

a) permitem aos capitalistas de risco e aos empreergdierem contratos
implicitos sobre o controle, 0 que aumenta a demanod capital de risco;

b) os capitalistas de risco podem construir suas agpas como financiadores bem-
sucedidos de empresas de alta tecnologia utilizasdmercados de acdo como
canal de saida para suas participacdes; e

c) mercados liquidos de ac¢do podem ter um impactotigmsno namero de
individuos que tém experiéncia em dar suporte aresap jovens de alta

tecnologia.

Para que se possa ser realizado um IPO é necegséridiversos fatores ambientais
estejam alinhados no que se chama de janela deupjgade. Quanto ao tamanho critico para
realizacdo do IPO, pesquisas constataram que engimeEntos com maior valor tem
probabilidades maiores de serem introduzidos eselate valores. Empresas com maior valor
também sdo aquelas com maior lucratividade ou pialede atingir um nivel elevado de
lucratividade. Ha elevados custos fixos para intgdd e manutencdo de empresas em
mercados de acdes. Entre os custos de IPO estd@issém para 0 banco de investimento,
pagamento de advogados e contadores. Pagamentonuiss@& para ainderwriter e
underpricingpara atrair investidores. Somando tudo, os custol’O podem exceder 25%

do capital obtido com a emissao primaria. Entreustos de manutencdo em bolsa de valores
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estdo: divulgacdo periddica de informacdo, confecedpublicacdo de balangcos anuais,
realizacdo de assembléia de acionistas, possiidide utilizacdo de informagfes publicas

pelos concorrentes e custos relativos a pressdaapiar dos acionistas.

2.4.5.3 Venda para outro Investidor (SECONDARY SALE)

O fundo de capital de risco vende suas acdes a&rgirb investidor, em geral outro
fundo de capital de risco. Existem muitas razfes g efetuar a saida através deste
mecanismo dentre as quais: fundos tem prazos axia@damente 10 anos. Ao final, os
gestores devem retornar 0s recursos para seutsofara isso, um outro fundo de capital de
risco assume o investimento que seu par ndo podemder. O negdcio também pode ter
atingido uma determinada fase de desenvolvimentuaho fundo deenture capitaja nao

agrega tanto valor e o empreendimento é vendidoyarfundo d@rivate equity

2.4.5.4 Recompra pelo Empreendedor (BUYBACK)

Nesse mecanismo 0 empreendedor, a empresa outoegeta empresa recompram a
participacdo detida pelo fundo de capital de ridesta forma de transacao transforma o
investimento feito inicialmente em uma divida dede fixa, pois os empreendedores terao
que recomprar as detidas pelo fundo de capital ist® rcorrigida por uma taxa pre-

estabelecida em unpaut contra o antigo controlador.

2.4.5.5 Liquidagao (WRITE-OFF)

Esta € a dltima alternativa que um fundo de capi¢éarisco deseja utilizar, pois a
liquidacéo significa insucesso do investimento em@stio em termos de geracao de retornos.
A empresa é desconstituida e todos os ativos gainldidos e divididos entre os acionistas e

credores.



3 A INDUSTRIA BRASILEIRA DE CAPITAL DE RISCO

3.1 INTRODUCAO

Nos ultimos 2 anos 0 mercado de capitais brasiMimoum grande incremento nas
suas atividades, com os precos atingindo novosdes@ com as empresas de capital de risco
conseguindo a saida de seus investimentos viagféhiica.

Os indices de precos das acfes bateram recordesssios e 0 valor de mercado das
companhias negociadas na Bovespa, que era de RBil6@&s em 2003, fechou 2006 com
R$ 1,54 trilh&o, elevando a participacéo da botsBnmoduto Interno Bruto (PIB) para 73%.

Na Bovespa, ocorreu um novo recorde de ofertaggasbinicias (IPO em inglés) em
2006, com o ingresso de 26 novas companhias na [@fslistadas no Novo Mercado; 4 no
Nivel 2; e 2 em BDRSs), que atingiram cerca de R® bihdes nas emissdes (de um total de
R$ 30,5 bilhdes emitidos). Em 2004 foram 7 IPO@ncovolume de R$ 4,5 bilhdes (de um
total de R$ 8,8 bilhbes emitidos) e, em 2005, @zam 9 IPO’s, com volume de R$ 5,4
bilhdes (de um total de R$ 13,9 bilhdes colocad&9se aumento no volume ndo é
surpreendente, mas o0 ponto a ser destacado éraz@atlas empresas que estao abrindo o seu
capital: na sua maioria sdo empresas novas qusespaeam crescimento rapido, ao invés das
grandes estatais que foram privatizadas no ini@gidétada de 90. Esse aumento no namero
de IPO’s beneficiou muitos fundos de capital deajsnas vale destacar a contribuicdo deles
para que isso ocorresse também.

A injecdo de capital dos fundos de capital de rires empresas brasileiras tem
movimentado 0s processos de abertura de capifatlad®d a capitalizar novos setores. Das 26
Ofertas Publicas Iniciais (IPO’s) realizadas nemte na Bolsa de Valores de S&do Paulo

(Bovespa), nove tiveram a participacdo de fundeseEimero representa mais do que o
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dobro do ano passado, quando foram realizados IR®Y&s, sendo apenas trés advindos de
fundos.

Entre as novatas do mercado estdo companhias corWivax, Gafisa, Tovs,
Equatorial, Abnote, CSU, Lupatech e Odontoprev, gudas captaram cerca de R$ 4,184
bilhdes até dezembro deste ano, somando as ofeirt@drias e secundarias.

A melhor performance entre os IPO’s feitos por fasixdoi a Equatorial Energia
(holding da CEMAR - Companhia Energética do Maranhao), Bolitvestimentos e Pactual
que apresentou um retorno nominadgh-on-cashde 32 vezes do capital investido, ou uma
taxa interna de retorno em dolares de 481%.

A TIR do investimento varia significantemente derdo com o ano do investimento
inicial. Os investimentos que apresentam pior ToRarih feitos antes da desvalorizacdo do
real feita em janeiro de 99, a taxa média destesstimentos esta em 23% e pode-se estimar
que se nao tivesse ocorrido tal desvaloriza¢c&a tsa aumentaria para aproximadamente
38%". As melhores taxas se deram em investimentoszag@ls nos Ultimos 4 anos, que se
beneficiaram da apreciacdo do real frente ao didade dezembro de 2002, que apresentam
uma taxa média superior a 300% em dolar.

Porém, é bom ressaltar, que independentementerimlpem que o investimento foi
feito, essas empresas foram um bom investimentgsmmvestidores: os IPO’s de 2004, em
média, superaram o Ibovespa em 149%; em 2005,sapeem 127% e em 2006 o valor das
empresas lancadas por fundos de capital de risgalggzaram 9% mais do que o total do
mercado.

Em uma pesquisa recente feita pelo EMPHAnérging Market Private Equity
Associatiol), os investidores estrangeiros requerem um retmingmo em délar de 17% para
os fundos de capital de riseoum prémio de 8% pelo risco de investir na Amékiaana.
Portanto, o retorno minimo requerido pelos inveséd internacionais, em dolar, para
investimentos no Brasil é de 25%.

Como podemos visualizar, virtualmente, todos osstimentos destacados superaram
essa meta. Porém, obviamente, esses foram osdmsasesso dos fundos de capital de risco
e ndo temos dados dos investimentos que nao tivessm retorno esperado. Entretanto a
questdo relevante é: Quais os retornos futurosogoeercado brasileiro pode oferecer para
esses investidores de capital de risco?

! Considerando uma taxa de cambio média entre 1998-de R$ 1,12/US$ e uma taxa de cambio média entre
2004-2006 de R$ 2,61/US$, essa desvalorizacdo redretornos em aproximadamente 15% ao ano.
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Porém, um ponto importante para ser estudado & satwecrescimento do mercado de
capitais do Brasil é sustentavel ou ndo e quaisnpactos disso no mercado de capital de
risco brasileiro.

Para isso tentaremos responder algumas pergurieasdentes:

* O gque explica o recente crescimento dos precoatdass brasileiros?

» Os ativos brasileiros estédo superavaliados, suioalosl?

* No futuro como se comportardo os precos e a atleida abertura de capital?

* Quais serdo os impactos nos ciclos da industri@egétal de risco: captacao,

investimento, monitoramento e saida?

e Como ira evoluir a industria de capital de risce pooximos 10 anos em termos
de entrada de capital, estrutura da indUstriayegimais atrativos, gerenciamento

de riscos e retornos?

3.2 MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

O que vem fazendo com que 0 mercado de capitasfidira venha crescendo, assim

como os precos dos ativos?

Uma pesquisa feita recentemente pelo EMPEA constidares ligados a fundos de
pensao e bancos de investimentos listou os prilscgamantos para o crescimento do mercado
de capitais brasileiro.

A principal resposta foi a liquidez global segudies politicas macroeconémicas e do
desenvolvimento institucional brasileiro. Outro fmrfundamental levantado foi a boa
performance das companhias brasileiras e o aurderpoeco dasommodities

Uma forma numérica de analisar esses topicos &éatrdos multiplos P/L (P/E),
usados pela Morgan Stanley Capital Index (“MSClj)e € usado como padrdo para uma

comparacgao global de ativos.
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Nos ultimos 5 anos esses multiplos se mantiveraaticamente constantes. Isso
demonstra que a razdo para o aumento da avaliagatidos brasileiros é o aumento dos
ganhos das companhias, que € resultado do aumest@rdcos dasommoditiese uma
melhor performance delas.

Portanto, conclui-se que o aumento dos ganhos alapanhias € que vem criando
valor adicional. A liquidez global e a melhora dmério macroecondmico sdo fatores que
ajudaram na realizacdo desse ganho de valor.

Outro ponto importante que extraimos dos multiglapue o prémio requerido pelos
investidores para suportar o risco sistematicoaliv®s brasileiros se mantém constante nos
altimos 5 anos, apesar das prudentes politicagisigcmonetarias implantadas pelo governo
brasileiro. Portanto, os investidores ainda exigemprémio alto pelo risco de investir no

Brasil, o que significa que a diminuicao futura desos do Brasil ainda ndo esta precificada.

Portanto, chega-se a mais uma pergunta-chave parassas conclusée®s ativos

brasileiros estdo super ou subavaliados?

Pode-se comparar o multiplo projetado MSCI brasileom o que nos diz a teoria
financeira, de acordo com o modelo CAPM. O multigégoganhos é dado por M = 1/(R-G),
onde R é o retorno requerido pelo investidor e &céescimento dos ganhos de um ativo na
perpetuidade.

Para calcular o R é usado o CAPM de forma simles:Rf + Beta x MRP Nlarket
Risk Premiurjp O Rf é considerado como 5% de acordo com dssitlo governo americano.
De acordo com investidores globais, o Prémio dedRao Mercado pode ser considerado
como 5%. E finalmente, para o célculo do Beta éaisaretorno em délar histéricanensal
do MSCI Brasil com o0 MSCI mundial. Com isso, o Be#aa o Brasil foi de 2°0

Para o calculo do G, pode ser considerado quepmgolprazo, o crescimento de
ganhos das empresas vai ser igual ao crescimerRtBdoacional.

2 periodo usado para a estimativa do Beta: Jan@ba-2 Abril-2006.

® Componentes da estimativa do Beta: Volatilidadeahdo mercado de capitais brasileiro: 37,2%; \lidatle
anual do mercado de capitais global: 14,2%; Cagéelaentre os mercados: 0,76; Beta = ((Vol. Bragjol.
global)) x Correlacao.
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Quadro 1 — indices P/L comparativos

Teorico Indicadores Comparacao
Retorno | Crescimentg P/L (Principall MSCI x | Indice x

Beta P/L Teérico| PIL (MSCI)| , _
Esperado (REsperado (G Indice?*) Teodrico | Tedrico
Brasil 2,0 15,0% 3,7% 8,9x 8,9x 9,6X] 0,0% 8,0%
China 1,3 11,4% 5,7% 17,7% 12,9% 19,5x -27,099 10,0%
México 1,2 10,8% 3,2% 13,1X 14,7% 14,8x 12,099 13,0%
Russia 1,1 10,5% 3,7% 14,8X 10,9x 15,8 -26,0% 7,0%
Argentina 1,1 10,4% 3,7% 14,9x 15,8X NA 6,0% NA
india 1,0 10,1% 5,4% 21,5x 18,9x 20,7 -12,0% -4,0%
Chile 1,0 10,1% 4,5% 18,0x 16,2 23,9 -10,0%9 33,0%
EUA 1,0 9,8% 3,0% 14,7% 15,2x 15,4 4,0% 5,0%

* Brasil — Ibovespa; China — SHSZ; México — MextRljssia — RTS; Argentina — Merval; india — Senzhile
— IPSA; EUA — S&P 500.
Fonte: Bloomberg (junho 2006).

Primeiramente, podemos observar que o Brasil api@ese maior Beta dos paises
analisados e, logo, 0 menor multiplo. O Beta madgplsesmente o quao volateis sdo os
precos dos ativos e 0 quéo correlatos eles sdaamercado global. O Beta brasileiro € alto
porque o mercado brasileiro € muito volatil, fasseeque resulta em um alto risco sistematico
para o pais.

Nota-se também que o modelo usado, apesar de sirnale resultados que podem ser
comparados com a realidade. Para muitos paisé&ranga entre o resultado do modelo e 0
multiplo MSCI fica dentro de um intervalo aceitadel 12%. Resultados para o Brasil e para
0os EUA séo bem parecidos com a realidade.

Para China e Russia, o0 modelo traz grandes diswigsa indicando possivelmente
gue o mercado esta subavaliado. Porém, quandargeaca com o indice local, repara-se que
a discrepancia diminui ou até mesmo se invertefranodo uma superavaliacdo. Esses indices
locais sdo muito influenciados pela liquidez engqoanMSCI é puramente influenciado pelo
valor de mercado. Isso sugere que o baixo multiel@ado pelo MSCI é gerado pela baixa
liquidez de alguns ativos que compreendem o MSCI.

No caso especifico do Brasil nota-se que o resulsgumlesentado é igual ao multiplo
MSCI. Porém, ainda ndo podemos tirar conclusbesesobnivel de preco dos ativos
brasileiros. Nessa andlise, sdo usados Betasibistpe como é sabido, dados histéricos néo

sdo fontes para prever o futuro. Porém, de acomim © cenario macroecondmico
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apresentado ultimamente no Brasil, € esperado whimiteno risco sistematico brasileiro e,
conseguentemente, um declinio do Beta.

Se acreditarmos que o risco sistematico brasi@&nia a se reduzir, esperaremos uma
menor volatilidade futura e, conseqientemente, wmeato significante nos multiplos.

Portanto, podemos assumir que o mercado de calpiteiseiro esta levemente subavaliado.

3.2.1 Viséo futura dos Pregos

Nessa secdo tentaremos responder mais um queséotam comecaremos a tracar
alguns cenéarios para o futuro préximo do mercadeagstais brasileiro. Afinalcomo se
comportarao os precos e a atividade de aberturaajetal?

Para o a comunidade financeira os mdultiplos atamida ndo estdo refletindo uma
gueda nos riscos sistematicos do Brasil.

E o aumento dos multiplos pode ainda ser potemaidi pela continuidade do
crescimento da economia global que manterd altopresos dascommoditiese pelo
crescimento interno, que pode aumentar, se as td@apiros reais internas realmente
continuarem caindo.

Segundo a EIUHconomist Intelligence UniYsem seu estudoFbresight 2020 —
Economic, industry and corporate trefidas projecdes de crescimento mundial séo de 3,1%
a.a. no periodo de 2006-2010. Para o Brasil, me=sedo, a projecéo é de 3,8% a.a., 0 que é
bastante otimista se compararmos com o passadueez®@ que a taxa de crescimento foi de
1,1% a.a. na década de 90 e de 2,5% a.a. no peléo2@00-2005. Porém, o Brasil ainda néo
comecou a fazer os investimentos em infra-estrutaca@ssarios para destravar o crescimento
e deve fechar o ano de 2006 com uma taxa de cresimrdo PIB de apenas 2,7%.

Porém, o questionamento que se faz no mercadajéatwlo o mercado vai refletir a
diminuicdo do risco sistematico brasileiro, exigindssim, um prémio de risco menor do
Brasil e com isso um incremento nos multiplos.

Para tentar responder essa pergunta € precisoodqez significa o risco sistematico
brasileiro. Até agora se usou o conceito do Beta gaantificar o prémio de risco sistematico
dos ativos brasileiros, porém agora vamos tentar edse nimero para entendé-lo melhor.

O prémio de risco total calculado (considerand@Be2,0), leva em consideracao trés

principais fatores de risco: mercado, soberanaoréa
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Grafico 3 — Quebra do Retorno Esperado pelos alivasileiros

15,0% 5,0%

Retorno Esperado Risk-Free Prémio de Risco Prémio de Risco  Prémio de Risco  Prémio de Risco
dos Ativos Total do Mercado Soberano Cambial
Brasileiros (5% x Beta 2,0)

Fonte: Bloomberg; Damodaran.

Segue abaixo o calculo de cada fator em separado:

O prémio de risco do mercadddrket Risk Premium MRP) mede a extensédo que
cada mudanca na economia global afeta os ativasldiras. Para se calcular o risco de
mercado, assumimos que cada industria represemtadibovespa tem o mesmo Beta
desalavancado da industria correspondente nos EUfam atentar que os Betas nos EUA
representam apenas o risco de mercado, pois osradAapresentam risco soberano, nem de
cambio. Ponderando os Betas médios americanoppstode todas as industrias listadas no
Ibovespa e ajustando por uma tabedot-to-valuede 30%, achou-se um Beta para o Ibovespa
de 0,9, o que implica em prémio de risco de 4,5%umindo um MRP de 5,0%.

N&o existe uma razéo clara para o MRP va cairfgggntemente em futuro préximo.
Pode-se levar em conta que com os IPO’s de novaparthias, 0 mercado va se tornando
cada vez mais diversificado e que o mercado bnasilé@ se tornando cada vez mais parecido
com o americano, fazendo com que o Beta se aprodent 0. Isso mostra que o MRP se
situara em uma faixa entre 4,5% - 5,0%.

O risco soberano reflete o risco de default daddivilo governo brasileiro. No

mercado, esse risco € chamado de Risco Institudsrasileiro, ou Risco-Brasil medido pelo
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EMBI do JP Morgan. Nas projecOes, espera-se am@gao da tendéncia de queda devido
aos ajustes fiscais e macroeconémicos realizadoBpasil. O fechamento do ano de 2006 ja
apresentou um recorde historico, fechando em 1@tpdase.

Finalmente, o prémio pelo risco cambial refleteeprdciacdo esperada do real frente
ao dolar (que no longo prazo, tende a ser igu#fededca das inflacdes esperadas do Brasil e
dos EUA) acrescido de um prémio de risco pela tezardestas expectativas.

Ao contrario do risco soberano, que vem decaindo Ultbmos anos, ainda nao esta
claro que o risco cambial va diminuir em um curspago de tempo. A diferenca entre as
inflagbes brasileira e americana vem se movendfaira de 2,0% - 4,0% desde o final de
2004 e a tendéncia é que diminua em um futuro proxporém a incerteza quanto a inflacdo
brasileira ainda € muita alta. A melhor indicacacapisso € a taxa real de juros praticada no

Brasil, que hoje é a maior do mundo, que € usac @ma para segurar a inflacao.
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De qualquer forma, a taxa de juros do Brasil vemmdwa gradativamente, o que
significa que o risco cambial pode cair em um fafordximo, porém os analistas de mercado
s6 vao reduzir o risco cambial se a reducdo daastde juros for acompanhada de uma
consistente queda na inflagéo, o que vai confimr@gclinio da incerteza acerca do Brasil.

Enfim, uma reducédo de 2,0% no prémio de risco wtalifica um Beta para o Brasil
de 1,6, o que ainda € alto se comparado aos op#tises demonstrados anteriormente, e
levaria o multiplo P/L para 10,8x, um incrementa2@& em relacéo ao nivel de precos atual.

Porém, é sempre bom lembrar da existéncia de risgisscomo, o risco politico que vem
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afetando a América do Sul e também o0 risco estaljtwtevido ao baixo nivel de
investimentos em infra-estrutura.

Além do mais, temos que lembrar que o Brasil deveomarinvestment Grad@os
proximos anos e isso faria com que o fluxo de itiwvestos aumentasse consideravelmente
visto que muitos fundos de penséo e investidorgarggeiros sdo proibidos de investir em
paises sermvestment Grade

3.2.2 Viséo futura do Mercado de Capitais brasilei

O mercado de capitais, ao que tudo indica, vaiiwoat ativo, pois, segundo nossa
andlise mostrada anteriormente, ele ainda estdouropsubavaliado e a diminuigéo do risco
sistematico brasileiro ainda nao foi levado em weracdo pelos investidores. Porém, o mais
importante € o fato do mercado de capitais bragilestar se consolidando como uma fonte
alternativa de captacéo para empresas novas ecctnpbtencial de crescimento, além de ser
uma saida muito vantajosa para investidores d¢éatalei risco.

Conforme j& destacado, as chaves para o crescindentoercado de capitais sao a
liquidez global, as politicas macroecondémicas imfgldas pelo governo brasileiro e as boas
performances das empresas brasileiras. Porém, @éstiacar o desenvolvimento da estrutura
legal que vem servindo de base para a consolidkg@cercado. Uma das principais medidas
tomadas foi a criacdo do Novo Mercado, em 2000a Bzvespa, uma espécie de sub-
mercado reservado para empresas que apresentamai@éx@dos de governancga corporativa
de acordo com as regras requeridas pela CVM.

O Novo Mercado vem sendo a escolha preferida gefaos de capital de risco para
as aberturas de capital feitas nos ultimos 4 dassas mudangas na regulagdo fizeram com
gue o mercado de capitais brasileiro ficasse margecpo com o mercado de capitais
americano, uma solicitacdo antiga dos investidesésingeiros.

Portanto, o cenario € positivo para o crescimerdgalesenvolvimento do mercado de
capitais nacional, porém é sempre bom destacanalggcos que podem retardar esse
desenvolvimento, tais como: uma recessao glolzpleda do preco da®mmoditiesalém da
falta de investimentos em infra-estrutura.

Enfim, o cenario esta muito favoravel ao mercadoagetais e a abertura de capital de
novas empresas e isso esta trazendo uma nova gierspara a industria de capital de risco

brasileira.
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3.3 INDUSTRIA BRASILEIRA DE CAPITAL DE RISCO

3.3.1 Histérico

A industria brasileira de capital de risco aindeoé@siderada pequena e esta, apenas
agora, completando o seu primeiro grande ciclongestimentos, que comecou ha segunda
metade da década de 90.

Os primeiros grandes investimentos de capital slmrse deram apds a mudanca do
regime cambial brasileiro em 1999 e a consequesgeatbrizacdo do Real (0 Real subiu de
R$ 1,2/US$ no fim de 1998 para mais de R$ 2,0/UB$eeereiro de 2001).

O primeiro fundo brasileiro de capital de riscoa8lpar, foi criado em 1975. Vinte
anos depois, apenas 10 fundos operavam no pa&nPoosm a implementacéo do Plano Real
em 1994, muitos novos investidores entraram nesseaao e hoje existem 70 fundos de
capital de risco operando no Brasil, sendo a saadgr maioria composta por fundos de
pequeno porte.

Em dezembro de 2004, os fundos de investimento apitat de risco existentes no
Brasil possuiam 306 empresas distintas em seuslpst(ou simplesmente 306 investidas).

Porém, analisando os retornos futuros e outrosoporisualizados pela industria de
capital de risco brasileira, nota-se que essa fridi@nda é embrionaria se comparada com o
resto do mundo.

Juntos, os 70 fundos brasileiros, tem aproximadamers$ 5,0 bilhdes de capital

comprometido, apenas metade do que foi captadaiftetoo fundo criado pela Blackstone.

Grafico 4 — Capital comprometido por fundos de typie risco

US$ bilhGes
w

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fonte: ABVEA
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Além do mais, apenas US$ 253 milhSes foram investieim fundos de capital de
risco em 2004, o que representa apenas 0,4% dold3Bsignifica que a penetracdo dessa
forma de investimento no Brasil € significantemdrdéxa se comparada a outros paises em

desenvolvimento, tais como China (1,0%) e india3%), e muito distante de paises

desenvolvidos.

Grafico 5 — Capital Total investido por fundos d&/'5FC
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US$ milhoes
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Fonte: ABVCAP

3.3.2 Distribuicdo Geogréfica

A distribuicdo geografica dessas empresas, comdessg esperar, apresenta a regiao
Sudeste com a maior parte das empresas do portfiiinl95 empresas (64,2% do total de
empresas). Em seguida vém as regides Sul com 8Gsasp(27,4% do total), Nordeste com
16 empresas (5,2%) e Centro-Oeste com nove emp{2826). Apenas um investimento

(menos de 1%) localiza-se na regiao Norte.
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Quadro 2 — Distribuicdo geogréfica das empresassiitas

Regiao N° de Empresas %
Sudeste 195 64,2
Sul 83 27,4
Nordeste 16 5,2
Centro-Oeste 9 2,9
Norte 1 0,3
Total 306 100,0

Fonte: Censo Brasileiro da Industrialévate Equity é/enture Capital

3.3.3 Setores da Economia

A carteira de empresas encontra-se distribuidareengrande variedade de setores da
economia. A semelhanca do que ocorre em outrosais setores tecnoldgicos representam
a maior parte do portifolio: eletrénica e inforneati(30% do numero total de empresas),
telecomunicacdes (9,2%), biotecnologia (3,3%), wirdie estética (2,6%), etc.

No entanto, também ha investimentos em setores sniabensivos em tecnologia:
industrias diversas (13,4%), varejo (6,9%), alimenbebidas e fumo (4%), entretenimento e
turismo (2,9%), transportes (3,6%), téxteis (2,3%@nstrucdo civil e iméveis (3%), entre
outros.

Pode-se notar que, mesmo nos setores tradicigraai® das empresas que recebem
aporte de capital de risco costumam ser intengragovacdo: em industrias diversas existe
o exemplo uma empresa de distribuicdo de matetearsanutencdo; em varejo, pode-se citar
as empresas de venda pela Internet; em alimentyjuias de alimentacdo. No setor de
transportes, o caso da GOL exemplifica a inovagdanodelo de negocios do setor de
transporte aéreo de passageiros. No entanto, algwestimentos estdo em setores
tradicionais e ndo necessariamente apresentam egraimdvacdes, tais como: parques
tematicos, vestuario, supermercados, distribuicéo pdtroleo, livrarias, distribuicdo de

energia elétrica etc.
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3.3.4 Estagio de Investimento

A tabela abaixo mostra a etapa do desenvolvimeatgual a empresa recebeu o
primeiro aporte de capital de risco. Dois tercospddifélio agregado receberam aporte de
capital tipico deventure capital204 das 306 empresas em portifélio). Destas, 36resas
(11,8%) receberam o primeiro aporte na forma déalsgementegeed capitgl 72 (23,5%)
receberam-no durante a fase de estruturagdo imoialegocio gtart-up e 96 (31,4%) no
estagio de expansao. O baixo numero de empresaecelgeram aporte na fase de capital
semente mostra que, apesar de ja haver alguma itegdac nessa modalidade de
investimentos, ainda ha muito espacgo para gantexsorados a extensdo de financiamento a
empresas em sua fase inicial. Isto se torna maie®e quando se considera que, de fato,
inexistiam veiculos de investimentos exclusivamelgdicados a empresas neste estagio do
desenvolvimento empresarial. Sdo 102 (33,3%) ossimmentos tipicos dprivate equity
Destes, 42 (13,7%) ocorreram quando a empresa tfvaeem estagio avancado do
desenvolvimento ldte stage¢ Outras fases da maturidade empresarial,

financiamento de aquisi¢cdes, pré-emisséo, recuderagdustrial, mezanino e tomada de
controle pelos administradores,

tais ocom
representam paragfierior a 10% do ndamero de

investimentos. Finalmente, os PIPEs (empresas epeberam o primeiro aporte quando ja

tinham seus papéis negociados no mercado aciosanmm 43 empresas (14,1%).

Quadro 3 — Estagio de investimento das empresastidas

Estagio N° de %
Empresas

Venture Capital 204 66,7
Capital sementeSeed capital 36 11,8
Estruturacao inicialStart-Up 72 23,5
ExpansaoExpansion 96 31,4
Private Equity 102 33,3
Estagio avancadd éte stagg 42 13,7
Financiamento para aquisi¢cascquisition financg 5 1,6
Tomada de controle p/ executivdggnagement buyolt 3 1,0
Capital pré-emissad(idge finance 1 0,3
Recuperacdo empresaridufgnaround 6 2,0
Mezanino 2 0,6
PIPEs 43 14,1

Fonte: Censo Brasileiro da IndistridPdieate Equity e/enture Capital
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3.3.5 Ciritérios de Investimento

Normalmente, a tese que embasa o investimento fiugrta-se na criacdo de negocios
que venham a suprir necessidades do mercado ouesenwblvimento de negdcios ja
existentes. No entanto, outras estratégias tamlo@ienp ser utilizadas. Por exemplo, pode-se
antever a consolidagéo das operacOes de empresgeiuentes com atividades semelhantes
ou complementares, com objetivo de explorar gamleogscala em industrias fragmentadas,
de escopo ou de eficiéncia organizacional. Em cdsqwivatizacdo ou de sucessao familiar,
a aposta estad no crescimento resultante da mett@ogestdo, aumento da capacidade de
investimento e conseqiente ganho de produtividade.

Os PIPEs geralmente realizam investimento em: 1presas com pequena
capitalizacdo bursatil, que estejam momentaneansebi@valiadas pelo mercador@all caps
value stockse growth stocks ou 2) empresas para as quais a melhora da gowgarna
corporativa (respeito a direitos de acionistas miti@wdos e melhoria da relacdo com
investidores) e consequente ganho de produtividadsmo que sem a aquisi¢cao do controle,
justifica o investimento. Em determinadas ocasi@esgegocio pode originar-se de grupos
empresariais interessados em se desfazer de uahasfibsidiaria ou departamengpin-off)
Apoés o spin-off a nova empresa deixa de ser fornecedora excludvampresa a qual

pertencia e pode iniciar a prospecc¢ao de outreatels.

Quadro 4 — Critérios de investimento das empresasiidas

Teses de Investimento e %
Empresas
Criagdo e/ou desenvolvimento de um negocio 214 69,9
Consolidagao industrial 15 4,9
Privatizacao 11 3,6
Small caps, growth stocks e value stocks 40 18,0
Spin-off de grupos empresariais 10 3,8
Melhorias na governanca de empresa listada 3 1,0
Sucessao familiar 6 2,0
Reestruturacéo 4 1,3
Outros 3 1,0

Fonte: Censo Brasileiro da IndastiePrivate Equity eé/enture Capital.
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A tabela anterior mostra as teses de investimamgaqrtearam os negacios realizados
nas 306 empresas do portifolio. Para 214 empresasgerca de dois tercos da amostra, o
critério foi o desenvolvimento de um negdcio novcegistente.

A segunda tese mais frequente foi de investimeatosmall caps, value stocles
growth stocksutilizada em 40 investimentos (13%). A tese desobdacé&o industrial norteou
0 investimento em 15 empresas (4,9%). Privatizagdsucessdo familiar nortearam
respectivamente 11 (3,6%) e seis (2%) investiments spin-offs constituiram 10

investimentos (3,3%).

3.3.6 Formas de Saida

Finalmente, é mostrado o retrospecto de saidasgliios realizadas pela industria. E
importante notar que o nimero de negécios € diferdm nimero de empresas: uma empresa
com dois investidores de capital de risco é congautamo dois negocios. Os anos de 2001 e
2002 sdo marcados por um grande numero de liquegdagdight-offy, muito possivelmente
como consequéncia dos investimentos gerados ar piotigrande volume de novos
comprometimentos em 2000. O ano de 2004 marca @oirdo primeiro ciclo de
desinvestimentos da industria brasileira de capeatisco por meio de IPOs e por isso pode
ser entendido como o inicio da maturacao da indgstma vez que mostra a sua capacidade
de realizar um ciclo completo de investimentosgtaho ocorre nos paises desenvolvidos.

A Tabela a seguir mostra que as nove saidas deineg@ete saidas parciais e duas
totais) via IPO correspondem a apenas 21,4% dbdet42 saidas de negdcios. O mecanismo
de venda estratégicrdde sal¢ ainda predomina como forma de saida, correspalodan
33,5% dos casos no periodo de 1999 a 2004.



Quadro 5: Formas de saida dos fundos naciongis\agge equity

Mecanismos de Saida] 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Saidas Totais
IPO - - - - - 2
Trade-sale 4 13 8 6 6 15
Secondary-sale - 16 1 1 4 2
Buyback 3 1 8 3 9 8
Write-off/down - 3 20 15 3 4
Total 7 33 37 25 22 31
Saidas Parciais
IPO - - - - - 7
Secondary-sale 1 2 4 3 1 2
Buyback/Amortizacao - 1 2 2 1 2
Total 1 3 6 5 2 11
Total Geral 8 36 43 30 24 42
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Fonte: Censo Brasileiro da IndUstriaRtevate Equity é/enture Capital

3.3.7 IPO’s

A primeira conclusédo que podemos chegar quandoaeam as aberturas de capital
feitas nos ultimos anos na Bovespa é que os reaadundos de capital de risco brasileiros
podem ser atrativos. O investimento da AlG na (oésentou um retorno nominal de 10,4x
em 2 anos. O investimento da GP Investimentos Radtual na Equatorial Energlaglding
da Cemar, esta rendendo hoje 32x o capital inveediidses casos de sucesso tém o potencial
de alavancar a industria e compensar outros imrestbs com menores rendimentos.

Outra conclusdo é que os retornos dos investimantis antigos sdo menores se
comparados aos mais recentes por duas razdes: valatzscdo de 1999 e a néo-
receptividade do mercado de capitais no passadpagiergou algumas realizacdes de lucros.

Porém, os investimentos feitos entre 2003 e 200&nf muito beneficiados pela
valorizac@o do real frente ao délar (taxa médi&R@e3,07/US$ em 2003 para R$ 2,18 nos
primeiros 4 meses de 2006).

No futuro, o risco cambial ainda existe, mas na@gmaser uma ameaca devido ao
regime cambial flutuante hoje adotado no BrasiénAldisso, o mercado de capitais esta se

desenvolvendo e esta se tornando uma saida cada@aieatrativa para os investidores.
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3.3.8 Perspectivas

Portanto, ainda existem boas oportunidades paofude capital de risco no Brasil
capazes de gerar retornos acima da meta inter@hclos fundos de capital de risco que é de
25% em dolar.

Outra conclusdo tirada também é de que a granderimalas empresas que estao
abrindo o seu capital saiu de grandes fundos deatae risco. O GP Investimentos, por
exemplo, tem investimentos da ordem de US$ 1,3ibi(bs fundos GPCP | e Il tem retornos
de aproximadamente 23% em dolar). E muitos outéms afiliados de grandes empresas
internacionais, tais como, CSFB, AlIG, GE CapitatatGHill, Equity International, Capital
Group e Advent International.

O que ainda néo aconteceu de fato no mercadodirasfl a entrada dos fundos de
capital de risco globais tais como: Blackstone, Ki¥pax, Carlyle, entre outros. Por isso,
grandes investimentos (mais de US$ 100 milhdes)aagdio raros. Talvez seja essa a razdo
dos grandes fundos estarem olhando para a reg@i&ogxiste essa lacuna ainda néo explorada
de grandes investimentos que podem resultar em rattornos.

Portanto, concluimos que existe espaco para oigresto da industria de capital de
risco brasileira e vamos tentar responder a maigugstionamentduais serdo os impactos
nos ciclos da industria de capital de risco: cag@aginvestimento, monitoramento e saida?

Essa questdo pode ser respondida através da @esejtaspelo EMPEAEmerging
Markets Private Equity Associatipn“Survey Of Limited Partner Interest In Emerging
Markets Private Equity de abril 2006, realizada com investidores glebaique tira as
seguintes conclusdes acerca das perspectivas patastria de capital de risco nos mercados

emergentes.

— Captacéo

Mesmo com o fluxo de capitais mundial maior ultinesute, a tendéncia em um médio
prazo é que a captacao para novos fundos contenao deita principalmente através dos
fundos de penséo locais.

Hoje em dia, fundos de pensao estrangeiros focaniomercados emergentes, estao
com a sua atencéo voltada para a Asia. De acomioessa mesma pesquisa, Nos proximos

2-3 anos a China e a India devem continuar captandoaioria dos recursos desses
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investidores. Se nesse periodo, a América Latipaineipalmente o Brasil, se mostrar capaz
de apresentar um crescimento sustentado e, comtenignte, um desenvolvimento da
industria de capital de risco, ai sim essa regid@def vir a ser 0 alvo de maiores

investimentos.

— Investimentos

A tendéncia é que aumente os investimentos de @ommh a maturacdo do mercado
de capitais brasileiro. Os setores do mercadolerasmais atrativos, segundo os investidores
globais, sdo azommoditiesagricolas e o mercado imobiliario, assim como @a ale
mineracdo. Como pode ser visto, 0 mercado brasikeivisto como um mercado primario
(agricultura e minério), além de ter sido percebo esses investidores que o mercado
imobiliario também é um fildo ainda pouco explorado

A infra-estrutura, que é o grande gargalo pareesaimento brasileiro, é também uma
grande oportunidade para bons investimentos, dpsel® pais apresente um arcabouco legal

propicio a esses investimentos. As PPP’s podenmnsenarco para a entrada desses recursos.

— Monitoramento

Uma das principais formas de monitoramento e geragivalor das empresas do
portfélio esta no processo efetivo de incentivo gestores. Isso vem sendo cada vez mais

utilizado para que as empresas atraiam talentasgoswa gestao.

— Saida

Cada vez mais os IPO’s vem sendo a forma de saiitareguerida pelos fundos de
capital de risco, porém os gestores internaciomaida acham as vendas estratégitasl¢
saled a forma de saida preferida no mercado brasil@irendéncia é que com a maturacao
do mercado de capitais brasileiro, os IPO’s venhaser a forma preferida de saida, assim
como no mercado americano.

A razéo de os IPO’s ndo serem ainda a melhor falensaida no mercado brasileiro é
que a maioria dos fundos ndo sao grandes sufisigai@ suportar uma saida via mercado de
capitais. O valor minimo para uma saida via |IPOedser de aproximadamente US$ 85

milhdes, devido aos altos custos da operacdo. Berta representar a saida total do fundo,
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com um multiplo de 4x, acha-se um investimento gexmadamente US$ 21 milhdes.
Supondo, que um fundo faga por volta de 10 investtos, iSSo resultaria em um patrimonio

de US$ 210 milhdes, valor muito alto para os pabdasileiros.

3.4 CENARIOS PARA A INDUSTRIA BRASILEIRA DECAPITAL DE RISCO

As projecOes sao baseadas na combinagao de aspeetss acredita serem 0s mais

provaveis para os proximos anos no Brasil:

o Queda gradativa dos juros reais para patamare®%eda.;

o Inflagdo (IPCA) entre 3,5% e 5,0% nos préximos guahos;

o Bom funcionamento do mercado de capitais;

o Ddlar entre R$ 2 e R$ 2,50 nos préximos quatro;anos

o Crescimento do PIB acima de 3,0% a.a.

Acredita-se também que € importante citar que angiro grande ciclo de
investimentos em capital de risco no Brasil foiacégrizado por um ambiente com juros
altissimos, crescimento econdmico mediocre e untugma possibilidade de saida via
mercado de capitais. Apesar disso tudo, observarse série de casos de sucesso como ja
demonstrados anteriormente. Contudo, ndo podenmssderar iSSO COmo uma perspectiva de
retornos futuros, isso apenas demonstra que ol Beasiuma série de talentos na gestdo de
fundos de capital de risco, que podem guiar ossimmentos mesmo em dificeis cenarios.

Estas séo as principais tendéncias para a indgstei@odemos visualizar:

1) Capital: A entrada de capital para fundos de capital deorivai crescer
significantemente;

2) Estrutura: os novos entrantes vao reformatar a industria pama estrutura de
tamanho/retorno;

3) Setores mais atraentesAgribusinesse Mercado imobiliario sdo as estrelas,
porém existem oportunidades em diversos setores;

4) Retornos os principais fundos devem alcancar retornos acien25% em dolar;

5) Convergéncia oshedge fundsle capital de risco globais vao entrar no mercado

brasileiro;
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6) Risk Management: derivativos vao permitir que empresas protejaatentue os
seus retornos;

7) Regulamentacédo e o papel governamentah CVM terd papel cada vez mais
importante no mercado de capitais brasileiro e ®BSIPAR vai continuar sendo

um playerimportante do mercado;

1) Capital: A entrada de capital para fundos détalaghe risco vai crescer significantemente

Assumindo a premissa que o capital investido nastié de capital de risco vai
crescer para o nivel dos outros paises do BRICpribdmos 10 anos o setor devera mais do
que dobrar de tamanho, saindo dos atuais US$ Sdsilpara algo em torno de US$ 13
bilhdes.

No curto prazo, os recursos para os fundos deatajgtrisco deverédo continuar vindo
de investidores institucionais locais. Com a quddataxa de juros, os investidores vao
naturalmente migrar a alocacdo de seus investimeudoa ativos alternativos, tal como o
capital de risco, em busca de melhores retornos.

Além do mais, quando o crescimento do PIB brasileomecar a se equipar ao dos
demais paises emergentes, as instituicbes globaesab migrar 0s seus investimentos para o
Brasil. De acordo com o mercado, esses investidbegem esperar ainda entre 2 e 3 anos
para analisar a migracdo de investimentos paraériéaiLatina, em especial o Brasil.

Outro ponto para o desenvolvimento da indUstriai@ mgcursos para investimentos
possam ser captados do publico em geral atravéfedas publicas dos proprios fundos. Os
primeiros sinais dessa tendéncia estdo comecansdmia tanto no Brasil quanto no exterior.
A oferta publica da GP Investimentos de US$ 30hde$ que foi realizada em junho de
2006 foi considerada um sucesso e, em menos denapoa seus BDR’s ja apresentaram
uma valorizacdo superior a 100%. mas que ja estdafada apenas na espera de uma boa
janela de oportunidade e da KKR de US$ 5 bilhdemamado europeu sdo marcos para se
prestar atencdo. O sucesso ou o0 fracasso dessts of@i determinar como os investidores

globais vao responder a tal forma de captacaotnoofu

4 Assumindo que o capital investido va alcancar 1¢8%9IB que crescera 3% ao ano.
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2) Estrutura: os novos entrantes vao reformatarnd@isiria para uma estrutura de

tamanho/retorno;

O mercado espera duas principais ondas de entmadadustria:

1) Nos préximos 5 anos: novos fundos locamedge fundglobais

2) Apos 5 anos: grandes empresas globais de capiteiode

Na primeira onda, que ja esta acontecendo, veremagestores de capital de risco,
criando novos fundos, que serdo subsidiarias deesap de investimento ja estabelecidas.
Além disso, muitos profissionais de ramos ligadiostamente ao capital de risco (bancos de
investimentos, consultorias, etc) devem tentaranicovos fundos atraidos pelas perspectivas
profissionais, além da compensacao financeira.

Neste mesmo momentbedge fundgylobais vao entrar inicialmente para suprir a
caréncia de grandes investimentos de capital de.rBara exemplificar, um grupo tedge
funds globais, que inclui Ashmore, D.E. Shaw e Eton Padta nos acertos finais para
adquirir a Prisma, a empresa que representa assaliz Enron fora dos EUA. A transacéo
avaliada em aproximadamente US$ 2 bilhdes incliiektro no Brasil, o maior ativo da
Prisma.

Quanto as grandes empresas de capital de riscaigjlammo a Apax, Bain Capital,
Carlyle, Blackstone, KKR and Warburg Pincus, elagetin demorar de 5 a 10 anos para se
estabilizar fortemente no Brasil. Elas vao atuanéwalmente com 0s seus parceiros locais
apenas para compor a sua exposicéo de risco eraansremergentes. Esses fundos, hoje em
dia, estdo muito ocupados com a China e a india g@lacar seu tempo e seus recursos para
comecar uma operacao no Brasil.

Junto com China, india e outros mercados emergemtBgasil vai se tornar um alvo
atrativo na geografia dos investimentos por caossetd tamanho, sua vantagem comparativa
nas commodities um ambiente legal mais desenvolvido se compacado China, india e
Russia, além de suas boas perspectivas econéneidasgd prazo.

Essas grandes empresas globais podem vir a se porta parceiros locais nesses
investimentos, mas a tendéncia é que a maioria délelesenvolver sua propria organizacao
no Brasil, para que elas possam estabelecer spagiltura e ter total controle sobre as
operacdes. Quanto a mao de obra, é esperado qiecoda operacdo se dé com expatriados,

porém, gradualmente, espera-se uma reposicédo modendbra local.
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Com esse desenvolvimento do mercado, deveremosvabsena estratificagdo do
mercado de acordo com o tamanho dos investimentosme a geragao de retornos. No
primeiro ciclo do capital de risco no Brasil, hawagguma diferenciacdo em termos de
tamanho do investimento, mas devido ao limitadoerdnde participantes, ndo fazia sentido
categorizar o mercado pelo porte dos investimei@osn o desenvolvimento da industria, é
esperada entrada de mais participantes e com denardiiacao de portes.

Outro fator importante da entrada degwesyers globais € a transparéncia que eles
devem trazer a industria. Até hoje, é praticaménjgossivel comparar retornos de fundos
entre os participantes. Porém, o aumento da cogdjpetiai gerar uma diferenciacdo entre os
retornos dos fundos, que passarao a ser classific@lacordo com o porte dos investimentos
e 0s retornos alcancados. Essa demanda por transg@araté mesmo do publico que vai estar
dandofundingpara os fundos via ofertas publicas, € um ponfrtante nas perspectivas de

longo prazo da indastria.

3) Setores mais atraentégyribusinese Mercado imobiliario sdo as estrelas, porém exist

oportunidades em diversos setores.

Pesquisa feita com investidores estrangeiros mgeas maiores expectativas estao,
principalmente, em dois setorasommoditiesagricolas (incluindo o etanol) e o mercado
imobiliario. Logistica e bens de consumo estdo,btam bem ranqueados entre os
investidores, seguidos dos setores de gas e pe#d@e servigos publicos.

E bom lembrar, que os investidores pensam em uarofyiroximo e que hoje as
oportunidades nesses setores sdo enormes, masieleperdo apetite dos investidores esses
setores podem se saturar rapidamente.

Acredita-se que o leque de oportunidades no Beagdl muito amplo. Logistica e
energia sdo gargalos para um crescimento econésn&tentado, além do mais, com uma
reducdo gradual das taxas de juros, os gastosrgmmidor com bens de consumo (varejo)
tende a ser bastante atrativo.

Finalmente, todos os tipos de produtos de consum@rasil estdo com demanda
reprimida. Uma grande parcela da populacdo bresitéio bancarizada estda com uma forte
demanda reprimida que pode se traduzir em investorecom alto retorno para quem
conseguir desenvolver modelos de negdécios voltpdiesessa parcela da populagéo, tal como

o crédito.



48

4) Retornos: os principais fundos devem alcangarmes acima de 25% em délar.

Existem basicamente 4 origens de retorno para uesiimento de capital de risco:

v Crescimento nas receitas;
v" Melhora nas margens;
v" Aumento no multiplo de avaliacéao;

v' Alavancagem financeira;

Naturalmente, todos os investidores vao tentar ataneos seus retornos pelas 4
origens possiveis. Porém, existe uma diferenciagafmco dos investidores: as empresas de
capital de risco, principalmente as locais, sdosni@tados nas duas primeiras origens de
retorno, focando mais no desempenho operacionalird@stimentos, enquanto d¢wdge
funds quando entram em investimentos de capital de,rfecam, principalmente, em ativos
subavaliados e usam da engenharia financeira [zaf@naar os seus ganhos.

Devido, principalmente, ao crescimento previsto gashos para alguns setores
especificos e com modelos de negdcios inovadosefyrmlos bem geridos que focam em
crescimento e na melhora das margens devem sezesaga alcancar pelo menos 25% de
retorno.

Nos setores descritos acima e considerando quedudd capital de risco sempre
entram com planos de expansao, acredita-se queresoirnento de 15% ao ano € uma
expectativa bastante razoavel, até mesmo conseavabl@turalmente, se crescimento e
esforcos para melhora de eficiéncia atingirem ustala ainda maior, os retornos esperados
serdo maiores também.

Uma expansdo dos multiplos também é esperada,ddé@atavancagem financeira nos
investimentos. Como visto anteriormente, os atiboasileiros ainda tém um potencial
significativo de alta nos seus multiplos.

Porém, é bom lembrar que os mercados hoje est@ridqge e as chances dpside
nas vendas de ativos em relacdo as compras est@usando, poréem o mercado ainda
enxerga oportunidades subavaliadas, porém elasst@o tdo expostas quanto no passado.

A engenharia financeira também pode alavancarnesoem alguns investimentos.
Em um cenario de constante reducao das taxas @& juss proximos 10 anos podemos ser
testemunhas da criacdo de um mercado de titulbgde/ieldsemelhantes aos que ja existem

nos EUA e na Europa, que sdo, hoje, a base paranaacoes alavancadas de capital de risco.
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Entretanto, mesmo antes da aparicdo deste mercaBaasil, os fundos globais que hoje ja
tem acesso a esse mercado internacionbigleyieldpoderdo se beneficiar disso em algum

investimento alavancado aqui no Brasil.

5) Convergéncia: dsedge fundsg capital de risco globais vao entrar no mercadsileiro;

A convergéncia para uma alternativa global de itwesntos parece ser a tendéncia
que ira vigorar daqui para frente.

De acordo com as condicdes econdmicas trabalhgaas;ipalmente sobre o
desenvolvimento do mercado de capitais, oportuesiate investimentos estdo surgindo e
estdo sendo muito atrativas para os investido@se hotado que okedge fundsestéo
prestando muita atencdo para as oportunidades dadvida industria de capital de risco e
vice-versa.

Porém, existe algo mais nessa unido, uma operatégrada entre capital de risco
hedge fundem sinergias que criam valor adicional para estimento mais do que a simples
soma das partes. De fato, ambos os investidoresvéemagens especificas que podem ser
divididas.

Os hedge fundstrazem a tecnologia de administracdo de portf@mra os
investimentos privadoshédge de moedas, deommodities etc). Eles também s&o mais
flexiveis para investir com qualquer instrumentegieel €quity, debtou hibridos; publico ou
privado). E, principalmente, eles comumente se monw®is rapidamente que muitos fundos
de capital de risco devido a sua base mais flextediunding por nao ter periodos de
investimentos especificados. Todos esses atrilsdimsnuito importantes em um ambiente de
alta volatilidade como o brasileiro que ainda é tmumfluenciado pelo “sentimento” dos
investidores.

Do outro lado, as empresas de capital de riscons@® bem equipadas para contribuir
com a sua expertise operacional para as empregaxtfidio. Quase sempre apresentam um
conhecimento mais profundo do setor onde estacstime® e com isso teriam um melhor
monitoramento do investimento. Essa Ultima vantagambém € muita significativa se
compararmos fundos locais com fundos globais, qugasvezes ndo conhecem a fundo a
cultura do negocio em alguns paises.

As empresas terdo no futuro que escolher entrendelser uma nova divisdo dentro

de casa ou compartilhar as suas atividades. Terawsptos de empresas brasileiras como o
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GP Investimentos e o Pactual que apresentam anibhidades e estdo estudando uma

interagao cada vez maior entre elas.

6) Risk Managementderivativos vao permitir que empresas protejaracentue 0s seus

retornos.

Derivativos permitem que as empresas figuem exp@sia riscos em que elas tenham
alguma vantagem competitiva. Nesse contexto, odolurde capital de risco vao poder
eliminar a sua exposi¢ao aos riscos cambiais, denaglities e de ciclos econdmicos. Ao
mesmo tempo, eles vao poder ficar expostos aossrigperacionais das empresas de seu
portifolio.

Os gestores de capital de risco devem ser remweenaelas suas habilidades em
achar e operar empresas com grande potencial deiroento. Se o real sobe ou desce
durante o periodo do investimento, se a economéxgande ou se retrai, o gestor de fundos
nao deve ser recompensado ou penalizado. Essegssés sobre os quais ele ndo tem
controle e que devem ser devidamente hedgeados.

As ferramentas financeiras que permitem essa ssgfiege a administracdo desses
riscos ja existem hoje em dia e a tendéncia € @eefiguem cada vez mais acessiveis nos
préximos anos. Um pais como o Brasil, tdo propenswlatilidade macroeconémica e ao
humor dos investidores, € um mercado ideal paaplézar essas ferramentas.

O uso apropriado dessas ferramentas vai levar rafofua ficarem expostos apenas
aos riscos do proprio negocio.

Acredita-se que o desenvolvimento dessas ferrameatafactivel e, ocorrera
rapidamente, para os fundos que se associarem isticeafos hegde fundsou que
desenvolvam suas préprias areas de derivativos)arteente. Para certos volumes, é possivel
gue alguns fundos comprem essas ferramentas desbdadnvestimentos, porém acredita-se
que a utilizacdo de todo o potencial dessas femtaresd sera possivel para os fundos que

realmente integrarem as suas operacdes de capitacd e déedge fund

7) Regulamentacdo e o papel governamental: a CvMpi&pel cada vez mais importante no
mercado de capitais brasileiro e a BNDESPAR vaticoar sendo unplayer importante

do mercado;
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A Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) € uma aqtaa federal criada pela Lei
6.385/76, que regula, disciplina e fiscaliza assé®lde valores, as companhias abertas, os
fundos de investimento e os mercados derivativos tgnham por referéncia valores
mobiliarios.

Uma das principais fungbes da CVM € cuidar paraiguestidores tenham acesso a
informacbes que confirme a boa qualidade das empredertas e dos fundos de
investimento. Ou seja, que 0 mercado seja transfgapara o investidor e, o que ainda € mais
importante, que todos tenham oportunidade de a@es$stmrmacdes relevantes de maneira
uniforme.

A tendéncia é que o CVM comece a ter a mesma idpce que vem tendo
ultimamente a SEC (Securities and Exchange Comonissios EUA, que passou a ter a sua
funcao considera vital apds a criacdo da SarbamksyQei assinada em 30 de julho de 2002,
gue foi motivada por escandalos financeiros coapars, dentre ele o da Enron. Esta lei foi
redigida com o objetivo de evitar 0 esvaziaments idoestimentos financeiros, e fuga dos
investidores, causada pela aparente insegurang@speito da governanca adequada das
empresas. Seu conteudo busca garantir a criacdoedanismos de auditoria e seguranca
confidveis nas empresas, incluindo ainda regraa pacriagdo de comités e comissdes
encarregadas de supervisionar suas atividades racops de modo a mitigar riscos aos
negocios, evitar a ocorréncia de fraudes, ou teosnge identificar quando elas ocorrem,
garantindo a transparéncia na gestdo das empresas.

Quanto a BNDESPAR, que foi a locomotiva do setorcagital de risco brasileiro,
assim como um dos principgayersda historia do mercado de capitais nacional, ela v
continuar a concentrar seus esforcos na criagc@oodieitos inovadores que contribuam para o
desenvolvimento do mercado de capitais brasilemojo forma de prover recursos de longo
prazo para a atividade produtiva, condicdo impnekeel para que o Pais possa otimizar sua
capacidade competitiva e de crescimento, além duifreuma melhor adequacdo da forma
de apoio as necessidades das empresas, sempréoataajuntamente com a CVM, Bolsas
de Valores e outras instituicdes para a criacdmdtacéo e regulamentacdo desses produtos,

voltados a capitalizacdo de empresas.



4 O PAPEL DO BNDES NA INDUSTRIA BRASILEIRA DE CAPI TAL DE RISCO

4.1 HISTORICO

O envolvimento do BNDES com a industria de capltalisco comeg¢ou em 1974 com
a criacdo das subsidiarias integrais do entdo BNDE:

> MECANICA BRASILEIRA S.A. - EMBRAMEC
INVESTIMENTOS BRASILEIROS S.A. — IBRASA

> INSUMOS BASICOS S.A. — FINANCIAMENTO E PARTICIPACGE —
FIBASE.

Y

A formacdo dessas empresas, cuja atuacado deuasésatta atividade de subscricdo
de valores mobiliarios, inseriu-se em um contextopalitica industrial que objetivou a
implementacdo de uma industria pesada, em espenctal aos setores de insumos basicos,
bens de capital e de mineracgéo, identificados caimada incipientes no pais, de acordo com
analise do Il Plano Nacional de DesenvolvimentdNDPbuscando-se com isso a substituicdo
de importacdes, o incremento das exportacoes, @éiortalecimento do mercado de capitais
no Brasil.

A BNDES PARTICIPACOES S.A. — BNDESPAR, foi constita em junho de 1982,
através da incorporacdo das atividades societélagsielas trés subsidiarias, sendo uma
sociedade por agdes, constituida como Subsidiatégrial da Empresa Publica BNDES —
BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIA
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A BNDESPAR tem por objeto social:

» Realizar operacfes visando a capitalizacdo de emgiraentos controlados por
grupos privados, observados os planos e politic®&NDES,;

» Apoiar empresas que reunam condi¢fes de efici&woadmica, tecnoldgica e de
gestado e que apresentem perspectivas adequadesei® rpara o investimento,
em condicdes e prazos compativeis com o riscoatuaaza de sua atividade;

» Apoiar o desenvolvimento de novos empreendimerdgos,cujas atividades se
incorporem novas tecnologias;

» Contribuir para o fortalecimento do mercado de teégiatravés do acréscimo de
oferta de valores mobiliarios e da democratizag@rdpriedade do capital das

empresas.

Ao longo de sua histéria foram firmados mais de &06rdos de acionistas, sendo a
BNDESPAR, hoje, sOcia minoritaria de 142 empregasticipacdes essas com valor de
mercado superior a R$ 39 bilhdes, tendo participado mais de 100 empresas que
posteriormente abriram seu capital. Soma-se a sstgrteira de debéntures conversiveis
emitidas por 61 empresas, com valor aproximado}ié Bilhdes.

O Banco vem atuando em algumas vertentes que t@actomrelevante na dinamica
do mercado de capitais, como o proprio apoio as&sap, atraveés de capital de risco, com
destaque para pequenas e médias empresas; 0 esdnadlocdo, pelas empresas, de boas
praticas de governancga corporativa; a criacdo ensetvimento da industria de fundos
mutuos fechados de capital de risco; o langcamentaradutos incentivadores de liquidez; e o
apoio e incentivo a abertura de capital e desemaelvto de um novo canal de ingresso ao

mercado de capitais para as pequenas e médiassaspre

4.2 ATUACAO EM PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS

Reconhecendo a importancia das pequenas e méd@esam no contexto socio-
econdmico, a BNDESPAR, a partir de 1991, comecdesanvolver instrumentos e produtos
compativeis com a realidade desse segmento. Aspas/le médias empresas brasileiras

(PMEs), além de grandes absorvedoras de mao-de-téma expressiva participacdo na
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geracdo de renda, e vém desempenhando relevanigwigdo para o desenvolvimento
tecnoldgico do pais.

Os setores geradores de progresso cientifico eol@ggoo, por alavancarem o
processo de modernizacdo e de desenvolvimentoo@m®éa como um todo, merecem cada
vez mais atencdo frente ao atual cenario da ecenioternacional.

Os segmentos considerados de base tecnologicaddm oma de suas principais
caracteristicas, o surgimento de quantidade sigiifia de empresas a partir da existéncia de
concentracdes de pesquisadores, cientistas, udizdes, institutos de pesquisa e grandes
empresas.

Embora seja incipiente, ainda, no Pais, uma palitiacional consolidada para
promover a criacdo de empresas inovadoras, veséoama atencao crescente da sociedade,
da universidade e das varias esferas governaméndaiteiras para com esta questao.

Ao mesmo tempo, vem-se observando o crescimenttinaado do numero dessas
empresas. Estas unidades empresariais surgempaitinente em locais onde existe ambiente
favoravel, com infra-estrutura cientifica e tecgadd, disponibilidade de recursos humanos
qualificados e proximidade de grandes empresaguios de pesquisas e universidades.

As cidades de Campinas, Sao José dos Campos, Skxs,C380 Paulo, Recife,
Campina Grande, Porto Alegre, Curitiba, Rio de iland-loriandpolis e Santa Rita do
Sapucai, entre outras, apresentam exemplos tiggsies pélos tecnoldgicos.

Estes poélos abrangem principalmente os setoresedeologia de informacéao,
eletrdnica, biotecnologia, quimica fina, aeronayttelecomunicacdes, e outros.

N&o existe um modelo Unico para o desenvolvimeet@dlos tecnologicos. Alguns
possuem estruturas formais, caracterizando-seepedtencia de uma entidade que coordena
as instituicdes, facilitando a integracdo entr@paseiros, acelerando a criacdo de empresas,
freqientemente criando e gerindo incubadoras deesap Outros tém estrutura informal,
onde ndo existe esta entidade coordenadora, coratid@ggdades de cada grupamento
desenvolvendo-se de forma independente.

A disseminacdo de uma cultura de inovacdo no Palgoéque ainda ndo ocorreu na
velocidade esperada e requer uma revisao, por gar@overno, dos esforcos de politica até
entao realizados e de um maior direcionamento esiimentos para o desenvolvimento de
tecnologia e inovagao por parte dos agentes prsvado

No tocante a esses esforcos, o0 BNDES foi um dasepims e tem papel relevante
como agente financiador e indutor do investimemdecnologias inovadoras. Na medida em

que ja se detectaram ambientes propicios a inovegdmwlogica no Pais, a utilizacdo de
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mecanismos de apoio, via capital de risco, ampsiapassibilidades de transformar o
conhecimento cientifico em produtos, processosngces Uteis a sociedade. Isto porque, 0
capital de risco, além de trazer recursos finaosepara estas empresas, contribui na sua
formacdo e gestdo. Isto se traduz na sua orientagd@mtaria, juridica, financeira e
mercadoldgica.

Neste contexto, o Banco desenvolveu produtos diéeados que apdiam o0s
investimentos em inovacdo e desenvolvimento tegmmd através de participacoes
societarias, como é o caso do Programa CONTEC, afogais Fundos de Empresas
Emergentes de Base Tecnolégica e dos financiameatos condi¢cdes diferenciadas
(PROSOFT e PROFARMA).

4.2.1 Programa CONTEC

Associam-se as pequenas empresas de base tecaplagexisténcia de idéias e
produtos, na maioria das vezes em desenvolvimanta, embrionaria estrutura empresarial,
e, quase sempre, 0 compromisso de alguma poupamiéaf, face & auséncia de capital. E
reconhecido que estes pequenos e médios empreetosnmecessitam do apoio de capital de
risco, na medida que, em geral, os empreended@@slispdem de recursos financeiros,
tampouco garantias reais para eventuais financi@sienendo como principal ativo a
capacidade de inovagéo.

Com efeito, o elevado nivel de risco associado emapreendimentos voltados a
inovacao tecnoldgica inibe a concessao de créditpgrte das instituicdes financeiras. Além
disso, a presenca de divida nas demonstracdesbeantie uma companhia com este perfil
compromete sua fragil estrutura patrimonial, inilWina obtencdo de crédito junto a
fornecedores, podendo até gerar inseguranca,grte ge clientes potenciais, quanto a sua
capacidade de honrar compromissos.

Com isso, as pequenas e médias empresas, em eggedma base tecnoldgica, que
ainda se encontram em estagio de concepcdo, ouaeen de Start-ug, expansdo e
desenvolvimento, quase sempre, tem seu crescinwamtdo nas possibilidades de sua
propria geracao de caixa.

Em contrapartida, os casos de sucesso apresentitades expressivos o que

confere atratividade para investidores dispost@ssaumir risco de longo prazo. Assim, a
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participagcdo acionaria se configura como mecanasteguado ao financiamento da inovacéo
tecnoldgica.

Com o objetivo de atender especialmente esse ségm@presarial, o BNDES criou,
em 1991, o Programa CONTEC que se destinou esgmuiinte ao apoio a empreendimentos
de pequeno porte (com operagdes de no maximo Rbh&@as, em empresas com faturamento
no ultimo exercicio ndo superior a R$ 15 milhdes¢ qundamentassem sua atividade no
desenvolvimento de novos produtos, servicos ou essms, utilizando-se de técnicas
modernas e inovadoras.

Através do CONTEC foram realizados investimentos 48mempresas, totalizando
R$ 110 milhdes.

A experiéncia adquirida na prospeccdo, conducaeadizacdo das operacdes no
ambito do CONTEC mostra que, mesmo utilizando piaxltradicionais de renda variavel, o
trabalho de administracdo de uma carteira com eatasteristicas é diferenciado.

Em primeiro lugar, trata-se, na maioria das vedesempresas nascentes ou mesmo
“idéias”. Anualmente, um elevado numero de “emm@ésaom estas caracteristicas
(aproximadamente 200) busca o apoio do Programatu@o, apenas uma pequena parcela
(em média 5%) deste universo apresenta viabilidédeica e econémico-financeira para a
realizagéo de operacéo.

A analise do investimento requer uma abordagemcéi@e pois nem sempre estao
disponiveis parametros técnicos nem referenciaimeleado que permitam a utilizacdo do
ferramental tradicional.

Além disto, é na atividade de acompanhamento qugssgga valor ao investimento.
Na maioria dos casos, 0s empreendedores sdo tgoeplmm pouca ou nenhuma experiéncia
na gestdo de negocios. A participacdo de um sdmoaddando informacdes estruturadas
sobre o planejamento e a execucdo das atividadesend@resa contribui para o
desenvolvimento da organizagéo.

Diante deste quadro, faz-se necesséaria a adoc¢dwodedimentos diferenciados,
também, para a analise de crédito e de prioridalien disso, a experiéncia demonstra a
necessidade de profissionais com expertise e alghcexclusiva para a execucdo desta

atividade.
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4.2.2 Programa de Investimentos em Empresas Entegge

Em complementacédo a atuacdo do CONTEC, foi langadmal de 1994, o Programa
de Investimento em Empresas Emergéntésavés desse Programa, o BNDES privilegiou o
investimento em empresas, hdo necessariamente sgetéenoldgica, mas qudivessem
contetdo inovador seja no produto, no processoufikadou no servico, de forma que lhe
garantisse, pelo seu diferencial, sobrevivéncialamgo-prazo. As 27 empresas apoiadas
através deste Programa, com porte de faturamente B$ 5 a 20 milhdes/ano, geraram
investimentos que totalizaram US$ 100 milhdes, coaior volume para os setores de
telecomunicacdes e bens de consumo.

Em 2000 foi criado o Programa de Investimento emasd&ociedades Andnimas, que
funcionou como um “guarda-chuva” dos Programasramés, visando estimular as empresas
a adotarem boas praticas de governanca corpoetairem o capital no Novo Mercado da
BOVESPA, num prazo pré-fixado. A partir desse mametodas as operagbes de renda
variavel realizadas pela BNDESPAR neste segmentcstdo feitas através das regras deste

programa.

4.2.3 Programas de Investimentos em cotas de Rundms Fechados

Desde 1995, o BNDES iniciou, através da BNDESPARgmmas de apoio a
estruturagdo de fundos fechados destinados a ae@tizde investimentos na forma de
subscricdo de valores mobiliérios.

O BNDES foi um dos precursores desse instrument®ais, sendo agente indutor de
algumas modalidades de fundos, seja pelo foco iaetéamanho de empresa, nivel de
liquidez, etc. Neste sentido foi constituido o mira fundo deprivate equityde capital
nacional, em 1996, através do Brasil Private Equtyministrado na época pelo Banco
Garantia. Também foi precursor na organizacao deéds voltados as PME’s, os Fundos de
Investimento em Empresas Emergentes, quando imelysarticipou junto a CVM, na

elaboracdo de uma instrucdo especifica para regstarmodalidade de fundos, a Instrucéo

® Conforme a instrugdo CVM n° 209, empresas emeegesio aquelas que apresentam faturamento ingerior
R$ 100 milhdes, no ultimo exercicio, anterior aragéo de investimento e ndo pertencem a grupo &to0d
com patriménio liquido consolidado superior a R$ &filhdes.
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CVM n° 209. Foram estruturados desde aquele periodo nove oBudeé Empresas
Emergentes e seis de Fundos de Participdaéate Equity’.
A participagdo do BNDES em fundos de investimengys@guia 0S seguintes

objetivos:

» Ampliar a cultura de capital de risco no pais, egpmente no segmento de
pequenas e médias empresas;

» Ampliar as oportunidades de captacdo de recurstinge prazo pelas empresas,
melhorando seus niveis de capitalizacao;

» Estimular o empreendedorismo e o desenvolvimentng@esas inovadoras;

» Criar possibilidades atrativas de investimentodamgo prazo aos investidores
institucionais;

» Estender o conceito de boas praticas de governemgmrativa as empresas
investidas através dos gestores dos fundos;

» Fomentar novos administradores de fundos de cajgtebco;

» Agregar valor ao processo de investimento, acongaehto e desinvestimento,
através da participacdo ativa de representanteBNIDES nos comités dos
fundos;

» Criar e desenvolver programas inovadores que atergaprioridades setoriais,
regionais e outras necessidades identificadas; e

» Alavancar projetos passiveis de apoio pelo BNDES parceria com

investimentos privados.

® Conforme a Instrucdo n° 209 da CVM, entende-se gmpresa emergente a companhia que apresenta
faturamento liquido anual, ou faturamento liquidwal consolidado, inferiores a R$ 100 milhdes, e na
pertenca a sociedades cujo patriménio liquido dafesio seja superior a R$ 200 milhdes, com base no
balanco de encerramento do exercicio anterior &ig§a dos valores mobilidrios de sua emisséo.

" Para entendimentos desta nota e, como néo exigtalefinico formal pelo mercado, definimos os Bsnde
Private Equitycomo aqueles com patriménio comprometido igualupesor a R$ 100 milhdes.



59

4.2.4 Programa de Participagdo em Fundos destimventos em Empresas Emergentes
de base tecnoldgica

O Programa de Fundos de Investimentos objetivaemd@sr a atividade de capital de
risco em PME’s através de: possibilidade de amp#iarcapilaridade da atuacdo da
BNDESPAR; acessar um conjunto maior de empreendoseem empresas de base
tecnologica; apoio aos seus gestores na governzorp®rativa destas empresas; dividir
riscos; atrair investidores institucionais, taismeco BID, SEBRAE, FINEP, Fundos de
Previdéncia Privados, etc.; e contribuir para anfgdo de administradores de fundos de
capital de risco.

Foram estruturados, no periodo 1996/2002, dez tudd@mpresas emergentes, sendo
quatro de base tecnoldgica, com foco regional/aatadtsses fundos sao localizados, nos
Estados do Rio Grande do Sul, Santa Catarina, &a8a&0 Paulo e Rio de Janeiro.

O Banco participa do processo decisorio de todtes désndos, através de comités de
investimento e, por sua experiéncia, é formadooplrido frente aos demais cotistas, com
respeito a politica de investimento do fundo, aegoanca do gestor e das empresas
investidas, a estruturacdo do regulamento do fustdo A maioria destes fundos esta em fase
de acompanhamento e desinvestimento.

Como esses fundos tém uma historia bastante recemt®rasil, uma analise
consistente e conclusiva sobre seu desempenho adtd@ possivel. Foram apoiadas até o
momento 49 empresas e desembolsados recursodyrados no valor de R$ 96 milhdes.

No entanto, com base na experiéncia do BNDES eule garceiros neste segmento,

alguns aspectos podem ser destacados:

* Os fundos de base tecnoldgica foram estruturadosipalmente, no Sul/Sudeste
do Pais, regibes que apresentam forte cultura eamme e tradicdo no

relacionamento com as Universidades, do pontosta dia geracéo de tecnologia;

A atuacdo com foco regional vem permitindo umaedstrrelacdo entre os
empreendedores, gestores e outros atores envolumgsocesso, contribuindo
tanto para o desenvolvimento dos negécios comoymarmelhor desempenho do

proprio fundo;
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» Geralmente, existe grande diferenca de percepcamlde da empresa, entre 0s
empreendedores e gestores dos fundos, bem como difcaldade no
estabelecimento de principios de governanca; deynenviabilizado a realizacéo
de negdcios ou tornado a relacao societaria ifesidiiea;

« Apos o efeito “bolha” da internet, que supervalouizos investimentos em
empresas de tecnologia, os investidores internais@nbrasileiros passaram a ser

bem mais conservadores com relagao a esses ingagisn

No Brasil, o incentivo a pesquisa e a producacedediogia vem sendo atribui¢cdo do
Ministério da Ciéncia e Tecnologia e da FINEP.

O apoio do BNDES, historicamente, na modalidadeajstal de risco, vem tendo
como foco aquelas empresas que ja ultrapassaratagss iniciais de germinagdo de idéias e
estruturacdo do negdcio, que ja reunem condicOesnas para que seja viavel a contratacao
de uma operacéao direta de participacao societéria.

Atualmente, identifica-se, também, a necessidadeatd@ar em parceria com o
Ministério de Ciéncia e Tecnologia, a FINEP e o BBE, objetivando a criagdo de um
mecanismo capaz de fornecer suporte de capitaisde para as etapas iniciais da cadeia
produtiva.

A proposta inicial de atuacdo do BNDES foi destinara pequena parcela de seu
orcamento, destacando uma equipe minima, paraaiinici processo de formacgédo de
“expertisé em participacdo acionaria em empresas com caistitas tdo peculiares.

A aposta foi obter, em conseguindo sucesso na fi@@tona gestdo de uma carteira de
investimentos composta por empresas de base tgarmlalém dos resultados econémicos e
sociais diretos, pelo efeito demonstracéo, o swegicmde novos investidores, que poderiam
alavancar o desenvolvimento da industria.

Atualmente, o BNDES ja disp0e de experiéncia ndédgede carteira com esse perfil.
Buscando potencializar sua atuacao nesse segneeantop Programa de fundos para ampliar
a abrangéncia de sua atuacgéo, disseminar a cdiucapital de risco voltada para empresas
com esse perfil, e, ainda, atrair novos parceiresstidores e formar novos especialistas.

Destaque-se que, em outubro de 2005, o Banco aprowonovo Programa de Apoio
aos Fundos de Investimentos que prevé investimat@gd®$ 260 milhdes, que alavancardo
cerca de R$ 1 bilhdo, em 9 fundos, até 2006. Essgrgmma contempla a participacédo do
BNDES em 2 fundos dé€rivate Equity baseados na Resolucdo 391 da CVM, onde a
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participagcdo do BNDES, por fundo, esta limitadaO&2do patriménio e R$ 60 milhdes.
Serdo apoiados 7 fundos de empresas emergentesyresios a partir da Resolucao 209 da
CVM, com participacdo maxima de 25% no patriméniR$%30 milhdes de investimento por
fundo.

Adicionalmente, ao longo dos ultimos dez anos, nomstruturados pelo BNDES
programas destinados a participacdo em fundosweesds naturezas, atendendo a objetivos

gerais ou especificos e a empresas de diferentespguais sejam:

1 - Programa de Investimento em Fundos Eevate Equity: 3 fundos;

2 - Programa Regional de Investimento em Empresas Emeg 3 fundos;

3 - Programa de Investimento em Empresas Emergentd3asie Tecnologica: 4
fundos;

4 - Programa Piloto de Co-gestao: 2 fundos;

5 - Programa de Fundos de Liquidez: 3 fundos;

6 - Programa de petrdleo e gas: 1 fundo;

7 - Programa de Saude e Educacéo: 1 fundo (foi apravadmal de 2002 mas teve
dificuldades de fechar a captacéo);

8 - Programa de Energia: 1 fundo (apoio ao Proinfa).

Portanto, o BNDES aprovou, na totalidade, 18 fundom participacdo ativa na sua
elaboracdo, na escolha do gestor, na captacdo aurdgatros investidores institucionais,
inclusive agéncias multilaterais (BID e BIRD) e acompanhamento dos investimentos e
desinvestimentos, através dos comités de investimeéh soma do valor da carteira dos
fundos — valor contabil considerando o patriménas dundos — € de aproximadamente
R$ 390 milhdes, tendo o Banco subscrito um valeoxamado de R$ 570 milhdes, o que
significa a possibilidade de novas integralizagiesses fundos.

Com a experiéncia obtida pelo BNDES ao longo deseese anos no
acompanhamento dos fundos, alguns conceitos eawoluiDs regulamentos, por exemplo,
onde se estabelecem os direitos e deveres do athadtur e dos cotistas, foram sendo
aprimorados para adapta-los a realidade operacoomlfundos. Neste sentido, as regras
referentes a conflitos de interesse, a politicaindestimentos do fundo, as questdes de
governanca, a apresentacdo das propostas de ineegii e a prestacdo de contas e dos
demonstrativos financeiros dos fundos pelos adinatieres tornaram-se mais exigentes e

com maior nivel de detalhe. Outro aspecto relevhnite revisdo do quorum qualificado nas
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Assembléias de Cotistas ou no Comité de Investiosguara deliberacdo sobre alguns pontos

criticos como destituicdo do administrador ou aft&o do regulamento do fundo.

4.3 INCENTIVO A ADOCAO DE PRATICASDE GOVERNANCACORPORATIVA

Governanca Corporativa € o sistema pelo qual asemap séo dirigidas e controladas.
E o conjunto de estruturas e processos que detmmmio relacionamento entre os
administradores, o Conselho de Administragdo, @snetas controladores e os acionistas
minoritarios. Num sentido mais amplo, pode ser aspdra incluir aléem das questdes
societarias e administrativas, também as questéegsponsabilidade social corporativa e
responsabilidade ambiental corporativa. Estas étess ja contam com politicas especificas
do BNDES. Em um primeiro momento, no contexto degupnas e médias empresas, é dada
a "Governanca Corporativa" uma definicdo mais haet e focada nas questdes societarias e

administrativas, envolvendo:

a) nivel de transparéncia nas informacdes prestamaacionistas e ao publico;
b) composicéo, organizacao e funcionamento do (fumse Administracao; e

c) tratamento e equidade estendida aos acionistasitarios;

Ao introduzir, entdo, exigéncias especificas ens syeeracdes, como a contratacdo de
auditoria externa, disponibilizacdo periddica ni@rimacdes, prazo para abertura de capital,
existéncia de Conselho de Administracdo, direitesmdnoritarios, entre outros, o Banco
busca demonstrar na pratica o conceito de que ueltfzomgovernanca pode reduzir o0 custo
de capital da empresa, gerando um efeito demoastmagtre as instituicdes financeiras, que
passarao a atribuir maior importancia a esta qoesta

A implementacédo de praticas de Governanca Corparatis empresas contribui, no
longo prazo, para que exista uma maior visibilidadprevisibilidade sobre os riscos das
companhias. A disseminacdo de melhores praticaGSaeernanca Corporativa entre as
empresas brasileiras devera contribuir para o debemento do mercado de capitais.
Empresas que conferem maior transparéncia a seegs® de gestdo e que dispdéem de
Orgaos societarios atuantes e que constroem uratagdie de adequado relacionamento com

seus acionistas minoritarios, certamente terdo fagidade para acessar os mercados de
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capitais, tanto para operacdes de capitalizacaatgyzara a emissédo de titulos de divida
corporativa.

O apoio as empresas brasileiras que demonstragenatica nesta area sera um sinal
importante para o mercado de capitais. O conjurdodisposicOes obrigatérias, parte
integrante dos contratos do BNDES, e dos propriosdés de Investimentos, aportam
credibilidade e consisténcia a acdo do Banco emdetn criar praticas minimas no mercado

como um todo.

4.4 ABERTURADE CAPITAL E MERCADODE BALCAO ORGANIZADO

Mesmo reconhecendo que a industria de capitalste para as pequenas e médias
empresas se fortaleceu significativamente nos a#imnos com a entrada de novos
investidores com volume significativo de recursas, possibilidades ou oportunidades de
desinvestimento para atingir as taxas de retoriogetadas através de ganhos de capital,
continua sendo o caminho critico para a consolmde&sa industria.

De fato, um grande conjunto dessas operacdes iead@latravés da subscricdo de
debéntures conversiveis em acdes preferenciaigatée®is, que por sua vez podem ser
convertidas em acdes ordinarias em caso de abeateureapital da companhia. Além da
negociacdo de prémios em funcdo de desempenhseusambém, a obrigatoriedade de
recompra das agfes pelo controlador e direito i saas mesmas condi¢cdes dos acionistas
controladores da empresa, caso ocorra a alienag@ordrole. Dessa forma, nota-se que as
oportunidades para se auferir ganhos compativers a® riscos envolvidos, tém ocorrido
quando se transfere o controle da companhia, onqupratica significa a antecipacao de
ganho com a venda de uma determinada curva deroeggo projetada. No entanto, essa
situacdo nem sempre atende os interesses dos té@iing,i ou mesmo dos controladores.

A alternativa de saida em operacdes de abertucamieal tem sido reduzida, pois,
ainda que essas empresas apresentem historicooalaehtabilidade e governanca e
perspectiva de crescimento significativa, seu pertas caracteristicas do mercado nao
favorecem uma abertura de capital com todas asctesdsticas do Novo Mercado da
BOVESPA.

A mudanca estrutural no mercado, tanto do ponteista da captacdo de recursos
para o financiamento do crescimento das empresa® ata realizacdo de ganhos em

investimentos, s6 ocorrerd quando se dispuser wn segmento de transagcfes para as
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pequenas e médias empresas que prevé a realizacébertas de agBes com volumes
significativamente menores do que os padrbes atuaisvenda inicial de papéis de forma
concentrada junto a um pequeno numero de invessda@om a perspectiva de realizacao
posterior de uma colocacéo pulverizada de acoes.

A Bolsa de Valores de Sao Paulo langou o “BOVESPAI$/, segmento especial de
listagem para as pequenas e meédias empresas,degédlm CVM, que objetiva preencher
essa lacuna.

Reconhecendo a importancia dessa iniciativa patesenvolvimento da industria de
capital de risco focada nas MPE’s, o BNDES, enjuto com a BOVESPA, promoveu,
em setembro passado, o primeiro Encontro “Emprésasstidas pelo BNDES e Agentes
envolvidos na Abertura de Capital de Empresas nglEB&PA MAIS”.

O objetivo desse evento e de outros que se segéidale aproximar os diversos
atores interessados nesse segmento de mercad@@sasnda carteira do BNDES que estéao
dispostas a abrir seu capital e, a0 mesmo tem@oessas empresas passem a se relacionar
com esses agentes, reconhecendo suas demandasaadbuse adequar as necessidades

técnico-operacionais para a estruturacao de uretprdg abertura de capital.



5 CONCLUSOES

ApoOs descrever e analisar o funcionamento do merdadtapitais brasileiro e como o
setor de capital de risco pode se inserir neleep@d concluir que esse setor tem um longo
caminho a percorrer no Brasil, mas que os resiustddoem ser muito satisfatérios.

Uma analise do recente crescimento dos precos toas dorasileiros mostra que o
aumento dos ganhos das companhias é que vem cramsgovalor adicional, enquanto a
liquidez global e a melhora do cenario macroeconénsdo fatores que simplesmente
ajudaram na realizacéo desse ganho de valor, auasegmpresas nacionais vém mostrando o
seu valor e ganhando a confianga dos investidpriggipalmente, 0s estrangeiros.

Porém, podemos assumir que o mercado de capitaddimo ainda esta levemente
subavaliado, pois acredita-se que 0 risco sistematiasileiro venha a se reduzir, com uma
menor volatilidade futura e, consequientemente, wmeato significante nos maultiplos. Além
do mais, o Brasil deve se torHavestment Gradeos préximos anos e isso faria com que o
fluxo de investimentos aumentasse consideravelmaste que muitos fundos de pensao e
investidores estrangeiros séo proibidos de investipaises seimvestment Grade

Portanto, o cenario é positivo para o crescimerdalesenvolvimento do mercado de
capitais nacional, porém é sempre bom destacanalggcos que podem retardar esse
desenvolvimento, tais como: uma recesséao glolzpleda do preco dammmoditiesalém da
falta de investimentos em infra-estrutura. Enfingemario esta muito favoravel ao mercado
de capitais e a abertura de capital de novas eawresisso esta trazendo uma nova
perspectiva para a industria de capital de risasilaira.

Quanto a industria de capital de risco brasilgiclemos concluir que a tendéncia em
um meédio prazo € que a captacdo para novos furmsige sendo feita principalmente
através dos fundos de pensao locais e que apegaisadalguns anos, caso o Brasil se mostre

capaz de apresentar um crescimento sustentado ésqueestidores estrangeiros entrarao
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fortemente no pais. Quanto as saidas do investimariendéncia € que com a maturagado do
mercado de capitais brasileiro, os IPO’s venhamr @ $orma preferida de saida, assim como
no mercado americano.

Outras conclusbes que pudemos tomar sdo que al@mteacapital para fundos de
capital de risco vai crescer significantemente e @8 novosplayers da industria vao
reformatar a indUstria para uma nova estruturaadeanho/retorno e que os retornos dos
principais fundos podem alcancar retornos acima58é em délar. Os setores mais atraentes
para esses investidores sao agribusiness e mercado imobilidrio, porém existem
oportunidades em diversos setores, principalmeatéfra-estrutura.

Outra concluséo importante para o setor de cagtaisco é o papel do Estado na sua
regulamentacdo, através da CVM e até mesmo conestider e criador de produtos que
fomentem o ainda embrionario mercado de capitagonal, com foco na atuacdo do
BNDES.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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