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RESUMO

O Brasil viveu recentemente um forte movimento de aberturas de capital na
Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa), que saltou de 7 novas aberturas (R$ 4,5
bilhdes) em 2004 para 64 (R$ 55,7 bilhdes) em 2007. Este fendmeno € o que se
denomina como recente boom de IPOs no Brasil. Paralelamente, também se observa um
forte movimento de consolidacdo das empresas nacionais, com aumento do nimero de
fusfes e aquisicies (F&A) em diversos setores da economia. Por tras desses dois
processos, existe um agente ainda pouco conhecido no Brasil, mas que vem ganhando
importincia no cendrio empresarial desde a década de 1990 ¢ que vem aparentemente
dando impulsdo a esses dois movimentos, que € o Capital de Risco. O objetivo deste
trabalho é compreender a logica de funcionamento do capital de risco, analisando sua
histéria no Brasil, a radiografia atual da sua industria, um tipico ciclo de investimentos e
os agentes envolvidos nesse ciclo, bem como analisar a importancia que ¢ capital de
risco teve nos dois fendmenos citados, em especial nas recentes aberturas de capital

ocorridas no Brasil.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO
1.1 Introducdo e conceituag¢do de Capital de Risco

O Brasil viveu recentemente um forte movimento de aberturas de capital na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (Bovespa), que aumentou a sua importincia no cendrio nacional. Uma
bolsa de valores mais robusta e um mercado de capitais mais desenvolvido permitem as empresas
nacionais e as demais aqui listadas terem acesso a uma importante fonte de captagéio de recursos,
que além de prover capital permite o compartilhamento de riscos empresariais, podendo se
traduzir em maiores investimentos e dinamiza¢fio da economia brasileira, além de ampliar a
capacidade competitiva dessas empresas que competem num mundo econémico cada dia mais
globalizado e competitivo.

Paralelamente, observa-se também um forte movimento de consolidagio das
empresas nacionais, com aumento do nimero de fusdes ¢ aquisicies (F&A). Parte dessas
operagdes ¢ conduzida por empresas que ja estdio listadas na bolsa de valores, e que buscam
crescer através de crescimento inorginico. Outra parte dessas operagdes sdo conduzidas por
empresas que ainda nfo estdo listadas, que estfio se consolidando ¢ ganhando robustez financeira,
em termos de faturamento e lucros, além de aumentar seu leque de produtos e servicos
oferecidos, volume de vendas e atuacgfo geografica. Cada operagfo tem um objetivo especifico
para a companhia, mas todas, se bem sucedidas, resultam no mesmo: o crescimento e maturidade
da empresa. E isso sdo fatores fundamentais para a abertura de capital numa bolsa de valores.

Por tras desses dois processos, de Boom de [POs e consolidacdo via fusfes e
aquisicBes, existe um agente ainda pouco conhecido no Brasil, mas que vem ganhando
importincia no cenario empresarial desde a década de 1990 ¢ que vem aparentemente dando
impulsdo a esses dois movimentos, que ¢ o Capital de Risco.

O objetivo deste trabalho ¢ compreender a importancia do Capital de Risco nesses
dois processos, em especial nas aberturas de capital. Para isso, € preciso primeiro conhecer e
entender a légica de funcionamento desses fundos de Capital de Risco (ou Private Equity/Venture
Capital em inglés), como se da seu processo de investimento e desinvestimento. Isso seréd feito

nos dois primeiros capitulos deste trabalho.



Para iniciar, € necessario colocar algumas defini¢des que serfio utilizadas ao fongo do
trabalho de modo a facilitar a compreensio.

Primeiramente, cabe definir o que é Capital de Risco. Capital de Risco é uma
atividade de intermediacdo financeira via participagdes em empresas, ou seja, um determinado
conjunto de recursos financeiros destinados a comprar partes de empresas (ag¢des, no caso de
empresas do tipo Sociedade Andnimas - S.A. — ou cotas, no caso de empresas Limitadas -
LTDA). [sso significa na prética que, uma vez que um fundo de capital de risco investe em uma
determinada empresa, passa a ser sdcio da mesma, e entfio, a compartilhar com 0s demais sécios
{acionistas ou cotistas) os riscos do negécio.

Essa modalidade de intermediag@io financeira se difere substancialmente do meio
tradicional de intermediagdo, que ocorre fundamentalmente via empréstimos monetarios quando
falamos em bancos comerciais. Nos empréstimos bancdrios tradicionais, tipica forma de
financiamento para empresas e projetos de investimento, 0s bancos se comprometem a fornecer
capital financeiro, que devera ser devolvido na forma de amortizacéio do empréstimo acrescido
dos juros da operaglo, em pagamentos parcelados, com prazos definidos e estabelecidos em
contrato. Os riscos dos financiadores neste caso se resumem ao risco de crédito, isto &, de default
da empresa para a qual estdo emprestando seus recursos, que muitas vezes & coberto
judicialmente por garantias reais oferecidas no contrato de financiamento.

No financiamento via Capital de Risco ndio ha garantia de retorno do capital, muito
menos em prazos pré-estabelecidos e contratados. Pagamento de juros inexiste, Os riscos dessas
opera¢fes se resumem no sucesso ou fracasso dos empreendimentos que estfio financiando. Caso
a empresa ndo prospere ou mesmo se defronte com uma situagiio de faiéncia, o recurso colocado
pelo Capital de Risco serd tratado da mesma maneira como de qualquer outro sdcio. Se existirem
ativos para serem liquidados, assim serdo e o montante financeiro resultante da dissolucéo serd
dividido entre os s6cios na propor¢io detida no capital social da empresa. O retorno do capital
ocorrera apenas se a empresa obter sucesso em seu empreendimento € gerar lucros para os seus
acionistas. Adicionalmente, o retorno sobre o capital investido se dara também no momento de
desinvestimento do negdcio, onde se espera alienar a participagdo societaria para terceiro(s).
Veremos em detalhes 0 porqué de promover o desinvestimento € quais as op¢les para o

capitalista de risco na segéo 1.2,



Em alguns casos, capital de risco e empréstimo bancario podem ser opgdes substitutas
para financiar determinada empresa/projeto. Todavia, em muito casos, ndo sdo modalidades de
financiamento substitutas. O capital de risco geralmente ¢ uma alternativa de financiamento para
o empreendedor nos casos em que os bancos comerciais ndo t€m interesse, devido ao alto risco
potencial da operagdo. Esse fato € particularmente comum em empresas de menor porte (ou
mesmo em fase pré-operacional) e de projetos ligados a alguma inovagéo tecnoldgica. Empresas
que surgem a partir de pesquisas realizadas em universidades ou da idéia de ousados
empreendedores, muitas vezes sO se tornam realidade e obtém sucesso quando ha um fundo de
capital de risco investindo na empresa/projeto.

Nesse sentido, o capital de risco pode ser um componente essencial para dinamizar
inovagdes tecnoldgicas de uma determinada regido/pais e setor da economia, com importante
impacto macroecondomico decorrente das inovagdes geradas pelo seu capital. O caso mundial
mais conhecido € o surgimento do Vale do Silicio (Sillicon Valley) nos EUA, que floresceu a
partir da década de 1970 como um pélo de inovagdo em microeletronica e tecnologia da
informagdo. Sem a atuacdo do capital de risco financiando as empresas que ali surgiam e se
instalavam, dificilmente esse cluster de inovagdo atingiria a relevancia econdmica que adquiriu.

O Capital de Risco pode ser subdividido de acordo com o porte da empresa que ele
objetiva investir/financiar. Segue abaixo um grafico que relaciona o tamanho da empresa alvo

com a classificagdo utilizada, associando também com o risco envolvido na operag@o:
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Fonte: Guia para Term Sheets de Venture Capital e Private Equity (LAVCA, 2008) —p.9



Por esta classificacdo, podemos dividir o Capital de Risco basicamente em 3
segmentos: 1) Estagio inicial, no qual as empresas podem ser financiadas basicamente pelo
capital dos socios-fundadores, parentes e/ou amigos, ou por capitalistas de risco especializados
em tal atividade, como 0s Anjos Investidores (Angel Investors) efou fundos de Capital Semente
(Seed Money); 2} Estagios intermediarios, ou Venture Capital; 3) Estagios avancados, ou Private
Equity. Alguns autores (RIBEIRO & CARVALHO, 2005) dividem em apenas dois segmentos
principais, Venture Capital € Private Equity, sendo o primeiro um segmento especializado em
empresas que esiio no estdgio inicial do seu desenvolvimento, incluindo os Angel Investors e
Seed Money. No entanto, faremos essa segmentagfo mais detalhada para evidenciar algumas
especificidades entre eles. Por fim, caso a empresa tenha significativo porte em termos de
faturamento, ela podera ser financiada/captar recursos também, via Mercado de Capitais. Quanto
maior o porte da empresa, menor o risco para as operagdes (LAVCA, 2008).

O termo Capital de Risco é uma tradugfio brasileira que pode significar qualquer uma
das denominagBes acima. Na esséncia, um Angel Investor, Seed Money, Venture Capital ou
Private Equity, represeniam a mesma operaglo financeira: compra de participacdo aciondria para
posterior alienacfo. Elas podem se diferir no grau de complexidade que a transagfo exige, com
algumas especificidades, mas na esséncia, representam a mesma operagio.

Cabe também definir o conceito de mercado de capitais para efeito deste trabalho.
Consideraremos mercado de capitais como o sisterma de distribui¢fo de valores mobilidrios — ou
simplesmente “titulos” — de emissdio de Companhias Abertas (Sociedades Andnimas de Capital
Aberto — S/A), sejam esses valores mobiliarios correspondentes a parcela minima de propriedade
da empresa (acfo) ou, valores mobilidrios diversos, como debéntures e commercial papers. O
mercado de capitais € um mecanismo eficiente de capitalizaclo para as empresas, que permite,
assim como ¢ Capital de Risco, o compartilhamento dos riscos do negdcio com diferentes
acionistas investidores, especialmente no caso de emissfo de titulos que representam as agdes das
Companbhias.

Tendo em vista os conceitos apresentados acima, trataremos de compreender em
linhas gerais como se dé o processo de investimento e desinvestimento dos fundos de Capital de

Risco.



1.2 A légica de funcionamento dos investimentos via Capital de Risco (Private Equity)

Os investimentos realizados através do modelo capital de risco seguem, geralmente,
uma seqii€ncia logica semelhante, desde a constituigdo de um fundo de investimento até a sua

etapa de saida (desinvestimento), conforme esquematizado abaixo:

Gestora de | ; Gestora de - Investidores "‘ Gestora faz
Recursos decide Recursos busca aportam recursos prospecgio das
montar um fundo © investidores . empresas a serem
dePEou VC . interessados , ' { investidas

Ostermosdo | Gestora e A Gestora assina i Os primeiros
contrato de ’ Empresa fazem o carta de intencfio | contatos s#o feitos
participagéo sdo valuation da com a Empresa | para conhecer
negociados ; Empresa interessada , interesse da empresa. |

Aporte(s) é(sd0) | A Gestorade

realizado(s) | - ' Recursos comega a

participar da gestdo.
do negécio !

Due Dilingence Com as partes de .
na Empresa . acordo, 0 negdcio
é fechado

i

Retornodos Remuneragio da Desinvestimento é

Tempo para
recursos para os Gestora de realizado maturagiio do:
investidores Recursos investimento

Fonte: Elaborag&o prépria Legenda: PE = Private Equity e VC = Venture Capital

(1) O aporte de recursos pode ser feito de uma unica vez ou por etapas, de acordo com o cronograma de
investimentos da empresa e os termos do contrato celebrado.

(2) Cada gestora tem seu modelo de atuag@o e acompanhamento das empresas que receberam aportes; umas atuam
diretamente na gestfo, outras preferem acompanhar, mas néo atuar diretamente. O modelo adotado depende

também do tamanho da participagio do(s) fundo(s) no capital total da empresa.

Neste capitulo, vamos procurar entender um pouco melhor como funciona cada etapa

desse processo, que dura em média, de 4 a 7 anos, desde a constitui¢do do fundo até o seu



desinvestimento e conseqilente remuneragio dos investidores. Em fung¢io deste prazo médio, o

investimento via capital de risco é considerado como sendo de longo prazo.

1.2.1 A captagiio de recursos e o perfil dos investidores

Na industria de Capital de Risco, assim como na maioria das atividades de
intermediagio financeira profissionalizada, ha uma disting@o entre os donos dos recursos e os
administradores dos recursos. Como essa atividade ¢ substancialmente diferente de um modelo de
financiamento bancério tradicional, os fundos de capital de risco so geralmente administrados
por casas financeiras especializadas neste segmento, em virtude do know-how necessario para que
as operagdes realizadas gerem lucros para os seus investidores.

Comumente, é uma gestora de recursos (fund manager) que, atenta as oportunidades
de investimento num determinado setor da economia, vislumbra possibilidades de montagem de
um fundo do tipo de capital de risco. E possivel que ocorra o contrario também, um determinado
investidor ou grupo de investidores decidam montar um fundo de capital de risco e contratam
para isso uma gestora de recursos para execucgfio/operacionalizacio de seus interesses, embora
esse movimento inverso seja menos comum. Via de regra, a gestora de recursos precisa mover
algum esforgo para atrair investidores interessados, tarefa que muitas vezes ndo é facil. Ocorre,
algumas vezes, de gestoras tentarem montar um determinado fundo, mas acabam desistindo no
meio do caminho, devido a poucos investidores dispostos a financiar a idéia.

Todavia, muitos fundos obtém sucesso na sua constitui¢do, ¢ as gestoras conseguem
efetivamente captar razodvel montante financeiro, com capacidade efetiva de realizar
significativos investimentos. E qual a idéia que se vende ao investidor? Obviamente, a promessa
de alto retorno do capital. Mas, essa promessa s¢ angaria recursos responsdveis (muitos vém
inclusive de fundos de pensfio) caso haja credibilidade na gestora (muitas vezes na reputagio da
pessoa fisica que ficara como o gestor do fundo) € mais, com um projeto razoavelmente crivel de
sucesso. Fundos ndo sdo montados sem motivos, sem uma idéia que o concebe. Sdo formados
geralmente para investir num setor da economia especifico (infra-estrutura, telecomunicagdes,
software, biotecnologia, eletrénica, agronegdcio, etc), ou uma mescla de setores especificos, e
ainda num determinado porte de empresa (micro, pequena, média ou grande empresa, ou até

mesmo, empresas pré-operacionais). O Instituto Endeavor realizou em 2004 o Guia Endeavor de



Capital de Risco, que evidencia claramente essa segmentagfio dos fundos (ENDEAVOR, 2004).
Antes de sair em busca de recursos, as gestoras montam o que chamam de profile, isto &, o perfil
de empresas e setores que aquele fundo serd destinado a financiar. Um bom historico de sucesso
da gestora em investimentos via capital de risco, sem davidas, conta bastante na decisio do
investidor de aportar ou ndo recursos. A idéia de um fundo pode ser boa, com excelente
perspectiva de retorno na analise do investidor, mas caso a gestora nfio tenha um histérico ou
credibilidade no mercado, € bem possivel que o investidor ndo aporte seus recursos. Os riscos
para o investidor devem se constituir basicamente nos riscos dos negdcios a serem investidos, e
nfo naquela pela qual eles estdo confiando suas aplicagBes (fund managers).

Entretanto, altos retornos significam também assumir altos riscos. E isso € subjacente
na operagdo. Os investidores sabem exatamente o risco que assumem nesse tipoe de aplicagfio, e
por isso, a logica que os conduz a aportar recursos nesses fundos é basicamente de diversificagéo
dos seus investimenios. Raramente o montante dos recursos financeiros destinados a
investimentos em fundos de capital de risco € percentualmente elevado no portfolio daqueles que
aplicam nesse tipo de fundo. Frequentemente representam apenas uma parcela reduzida no total
de sua carteira. Afinal, altos riscos podem se traduzir em um dos dois lados da moeda: altos
retornos ou altas perdas, nunca os dois juntos. Por isso, diversificar ¢ saudavel, mas arriscar todo

o patrimdnio ndo.
1.2.2 A gesto dos recursos ¢ o perfil das empresas gestoras

Segundo o 1° Censo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital da Fundagio
Getulio Vargas, realizado em 2005 (CARVALHO & RIBEIRO, 2006), o Brasil conta com 70
gestoras de recursos que trabalham com fundos de investimento do tipo capital de risco, que
juntas somavam 102 fundos dessa natureza. Em 2004, segundo levaniamento realizado pelo
Instituto Endeavor (ENDEAVOR, 2004), haviam aproximadamente 45 gestoras de recursos,
sendo que em 1994, haviam apenas 8 que realizam atividades desse tipo, segundo a Monitor
Group (MONITOR, 2007). E inegével a evolugio positiva que a induastria de PE/VC (Private
Equity e Venture Capital) vivenciou nos Ultimos 13 anos.

As gestoras de recursos (ou fund managers) s8o responsédveis por fazer a prospecgdo,

estabelecer os primeiros contatos e reunides, assinar os termos de confidencialidade de
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informagdes, a carta de interesse, a avaliac@io da empresa (valuation), negociar o valor final ¢ a
participagio no negocio, preparar e assinar o conirato de aquisigfo, acompanhar a evolugfio da
empresa ¢, na maioria dos casos, participar da gestdo do negdcio, através de cargos na Diretotia
Executiva ou no Conselho de Administragdo. Enfim, sfo as gestoras de recursos que ficam
responsdveis pela execugio e acompanhamento dos investimentos, bem como de “garantir” a
aplicagfio e rentabilidade do capital do investidor.

Ser uma gestora de recursos de Private Equity ndo é uma tarefa trivial. Geralmente, os
investidores exigem algum histérico nesse segmento, e muitas vezes € preciso que a propria
gestora comprometa recursos proprios para a constituicio do fundo, como sinal de
comprometimento com o sucesso do mesmo. A mio-de-obra que compbe o quadro de
funcionarios das gestoras geralmente € pequena e se constitui de pessoas altamente especializadas
e com importante background técnico e experiéncia na area financeira. Uma equipe de 10 ou 15
pessoas € capaz de fazer a gestdio de varios milhGes de délares em investimentos de PE/VC.

Talvez o trabatho que se exige mais paciéncia das gestoras seja o de prospeccio das
empresas potenciais. E possivel dispender meses procurando empresas-alvo, estabelecer os
primeiros contatos, receber algum feedback positivo de interesse por parte das empresas, € sem
ao menos fechar um Gnico negbcio. A partir do momento que uma empresa € prospectada e
demonstra interesse pelo aporte de capital, a negociagio pode durar apenas 3 meses ou mais de 1
ano. O tempo dependerda muito das informagdes disponiveis na empresa, da disposi¢io dos
empreendedores em negociar, se ha muita divergéncia entre o valor e a participagio propostos
pelo fund manager e o dos donos do negoécio, se 0 momento esta adequado para a empresa ou
para o mercado, ou mesmo se ha mais de um fund manager negociando com a empresa,
estimulando barganhas comerciais e aumentando o tempo para se negociar. Enfim, negdcios
podem ser fechados em pouco tempo, ou em tempos razoavelmente demorados.

Mas, nem sempre é a gestora que procura as empresas. Muitas vezes € a empresa que
busca um investidor. Nesses casos, o fund manager divulga ao mercado que possui um fundo de
capital de risco configurado de acordo com certas diretrizes (profile), e caso alguma empresa
possua o perfil daquele fundo, pode enviar seu Plano de Negocios (Business Plan) para o fund
manager, que serid responsavel por realizar uma triagem daqueles planos de negdcios mais
interessantes, para entdo, iniciar uma investigagdo mais detalhada e estabelecer contatos mais

préximos com a empresa potencial. Uma queixa comum do setor de PE/VC no Brasil, nfo ¢ que
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faltam recursos de investidores, mas sim, que faltam bons projetos de investimentos. A selecdo
das empresas pode ser, portanto, a etapa mais dificil para as gestoras, pois a andlise deve ser
extremamente criteriosa, especialmente na avaliagiio financeira da empresa e dos retornos
esperados. E nesse momento que se separa o joio do trigo, € que basicamente se determinara o
sucesso do investimento, Somente aqueles que semearam com sabedoria, conhecimento técnico e

boa visdo de negdcio obterdo bons retornos nos anos vindouros.

1.2.3 O processo de escolha dos investimentos e o perfil das empresas escolhidas

Nesta segdo, retomamos a diferenciagiio entre os diferentes tipos de empresa que
recebem aportes financeiros via capital de risco. Na introduggo do capitulo, citamos que pode-se
subdividir o investimento de capital de risco em basicamente 3 segmentos especificos, de acordo
com o perfil das empresas que investem: investimentos em estagio inicial, também conhecidos
como Seed Money e Angel Investors; estagios intermedidrios, também chamados de Venrure
Capital; e estagios avangados, também conhecidos como Private Equity.

Afinal, qual a diferenca de Private Equity ¢ Venture Capital? A diferenca estd
basicamente no tamanho da empresa que recebe o investimento. Ambos sfio investimentos de
capital de risco, isto €, de participagfo societdria, mas, usualmente, o termo Private Equify é
usado para designar operagdes de empresas ja amadurecidas, que possuem um tempo razoavel de
atuagdo no mercado e um nivel de faturamento estabelecido. Para estas empresas, existe muito
mais acesso a crédito e interesse bancario para financiar grandes projetes de investimentos e
expansdo, e por isso, empréstimos convencionais podem ser uma viavel op¢do de financiamento.

Do outro lado, o termo Venture Capital ¢ utilizado para compra de participagio de
empresas menores, com nivel de faturamento ainda baixo (pequenas e médias empresas), com
aportes de capital que podem variar de R$ 5 milhdes a R$ 50 milhSes. Para estas empresas, o
acesso a crédito bancario € mais escasso, caro € sem as condigdes adequadas de prazo de
caréncia, amortizagio ¢ exigéncia de garantias, o que pode inviabilizar vérios projetos de
investimento e expansdo de empresas que tem a caracteristicas de serem altamente inovadoras,
Quanto menor o tamanho da empresa ¢ menos consolidado for o seu faturamento, maior o risco

embutido na operagfo.

12



Além do Private Equity e Venture Capital, existem ainda o chamado Seed Money
(Capital Semente, na tradugfio para portugués) e os chamados Angel Investors, ou os Investidores
Anjos. Essas denominagGes também estfio relacionadas basicamente ao tamanho das empresas
que receberam investimentos, pois a operagfio € semelhante: compra de participacdo acionaria, e
portanto, também considerados como capital de risco. Para efeitos de generalizacdo, o termo
Private Equify € utilizado para designar todas as operagdes que envolvem investimento via
participagfio societaria, e, portanto, ao longo deste trabalho quando nos referirmos a PE estaremos
nos referindo de maneira geral, a qualquer uma das operagdes acima.

No grafico apresentado na introdugfio, o eixo X representa uma linha do tempo, que
poderia ser também uma linha que representasse o nivel de faturamento da empresa. Assim, 4
medida que caminhamos para a direita no eixo estamos aumentando o tempo de existéncia da
empresa, ou, de outra maneira, o seu nivel de faturamento.

No primeiro estagio de evolugdo da empresa, ha, no geral, poucas opgdes de
financiamento via capital de risco. Geralmente, o capital inicial se consiste em capital proprio, do
empreendedor em si. Muitas idéias partem de uma idéia inovadora, que pode ser relacionada a
um produto, a um servigo, a um processo, ou qualquer fator de competitividade que diferencie a
empresa nascente. Além do capital proprio, quais as opgdes disponiveis a0 empreendedor para
financiar o capital necessdrio para investit na concepgéio do seu negécio? E comum a utilizagdo
de capital de parentes € amigos, que muitas vezes torna-se uma alternativa as opgdes encontradas
no “mercado”. Além destas pessoas, existe uma figura, denominada de Investidor Anjo (Angel
Investor), que € um investidor de risco, disposto a financiar idéias inovadoras que poderiam gerar

113

boas receitas no futuro. Muitas dessas idéias, a principio, podem parecer “malucas”, “sem
sentido”, ou “muito arriscadas”, mas, algumas efetivamente podem ser consideradas come “boas
idéias”. Nos EUA essa figura do Angel Investor ¢ mais comum, principalmente para negdcios
associados 4 tecnologia da informag8o ¢ biotecnologia. Empresas como Google ¢ Intel receberam
aportes de capital nos seus inicios por Angel Investors (UPDATE, 2007).

No Brasil a figura do Anjo ainda ¢ incipiente, mas ja temos alguns casos de sucesso
que encorajam outros investidores a seguir o mesmo modelo. As incubadoras, cada vez mais
famosas no Brasil no meio dos empreendedores, sio verdadeiros celeiros de geracfio e

desenvolvimento de idéias inovadoras, especialmente ligadas a tecnologia de ponta. Muitas das

empresas que estdo dentro das incubadoras ou ja receberam aportes de Angels ou estio
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negociando com algum. Claro, que existem mais empresas interessadas em receber aportes dessa
natureza do que pessoas dispostas a financiar. No entanto, ja existem no Brasil fund managers
que trabatham essencialmente com fundos voltados para o investimento anjo e/ou o chamado
Seed Money.

O Seed Money, ou capital semente, ¢ muito parecido com o capital anjo, mas em
linhas gerais, frabalham com aportes financeiros um pouco superiores. No geral, ambos
financiam empresas muito pequenas, muitas vezes em estigio pré-operacional, quando a
empresa ainda no possui sede social, nem CNPJ, nem funciondrios, nem faturamento. Possuem
apenas uma idéia e promessas de ganho. Outras, podem até ja ter iniciado suas operagfes, mas
ainda estfo engatinhando em termos de faturamento e consolidagfio do mercado (sfart-ups).

E comum na hora de desinvestir, isto &, de vender a sua participagio e realizar os
lucros da operagdo, o investidor de risco de um estigio passar a sua participagio para outro
investidor de um estagio seguinte, por exemplo: uma empresa que comecou com seed money €
vendida uma parte para um venfure capitalist, que apds o ciclo de investimento ¢ maturagio,
acaba sendo vendida para um fundo de private equify. E depois? O que pode ocorrer com a
empresa? Uma saida comum para investidores de risco do tipo private equity ou passarem sua
participacdio para outro fundo de PE, ou vender sua participagfo de volta para os empreendedores

ou, aquilo que € escopo deste nosso trabalho: a realizagdo do 7PO (Oferta Piiblica Inicial).

1.2.4 Agregaciio de valor, mudanc¢as na gestio e matura¢io do investimento

Gestoras que investem via capital de risco, geralmente, querem exercer algum tipo de
controle sobre a administragdo e gestdo do negocio, e obviamente, sobre as atividades de
planejamento estratégico da empresa. Poucas sfio as gestoras que se comprometem apenas com o
capital. Geralmente, usam isso inclusive como argumento para convencer os empreendedores a
aceitarem a divisdo das responsabilidades de gestdo, argumentando que o capital de risco tem
muito mais a agregar além de pura e simplesmente o dinheiro. Experiéncia na area financeira, de
planejamento, de geragio de valor, de turnaround, além de ampla rede de relacionamento com
outros stakeholders, sdo argumentos utilizados para que a gestora interfira de maneira positiva na

conducéo associada do negécio.
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“Vérios trabalhos’ descrevem essa faceta da atividade de PE/VC nos Estados Unidos, onde os gestores

participam do conselho de adminmistragdo, afudam na definigdo de estratégias de negdcios, provéem
conhecimento sobre a indistria na qual o investimento se insere, ajudam a estriturar operacdes com
Jornecedores, clientes ¢ bancos e até se envolvem na contratagéo de empregados em posigées-shave.
Além disso, cumprem um papel certificador nas empresas investidas, dando conforte para que certos
clientes adquiram seus produtos efou servigos, bancos fornegcam crédito, etc”. (RIBEIRO &
CARVALHO, p. 89, 2006)

Efetivamente, as gestoras de recursos de fundos de capital de risco t&ém muito além do
capital para oferecer ao negdcio. Além das vantagens citadas acima, hd dois elementos
fundamentais de agregacéio de valor que elas trazem para o centro de discussdo nas empresas: a
profissionaliza¢io da gestiio e a implementagdo de um modelo de governanga corporativa.
Ambas conduzem as empresas para um nivel de amadurecimento competitivo, e as qualificam
como melhores candidatas a ingressarem no mercado de capitais nacional e/ou internacional.

Quando uma empresa de capital fechado decide abrir seu capital, decide na realidade
abrir as portas de sen negdcio para centenas ou milhares de novos socios. Cada novo sdcio
(adquirente de uma ag@o) passa a ter direito a informacéo de qualidade, fidedigna, transparente, e
equinime para todos do mercado. Estes sdo os principios basicos de uma boa governanca
corporativa, que néo se aprendem/praticam da noite para o dia. Os fundos preparam a empresa
para essa mudanga, criando uma estrutura de governanga corporativa adequada ao mercado de

capitais.

1.2.5 Estratégias de Saida (Exir)

Um investimento em Private Equity s6 se justifica se houver alguma opgfio para que
em um determinado horizonte de tempo — 3, 5 ou 7 anos, por exemplo — se faca o
desinvestimento, isto ¢, a venda da participag¢do do fundo investidor. Os ganhos esperados pelos
fundos de capital de risco sfio basicamente de duas ordens: 1. dividendos; 2. ganhos de capital. Os

dois estdo intrinsecamente ligados, uma vez que a medida que a empresa cresce - objetivo central

U4 Ag referéncias basicas sdo: William Sahiman (1990) The structure and governance of venture capital organization,
Journal of Final Economis, 27, p. 473-521 ¢ Paul Gompers ¢ Josh Lerner (2001) The venture capital revolution,
Joumnal of Economics Perspective, v. 15 (2), p. 145-168".
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do investidor de risco -, a tendéncia é aumentar seus lucros (e dividendos) e seu valuation (valor
da empresa), embora isso nem sempre seja verdade.

E possivel também fazer um trade-off entre a distribui¢io de lucros por dividendos e
os ganhos de capital. A distribui¢fo de dividendos representa ganhos de curto prazo, uma vez que
08 lucros gerados pelo negdcio sfo distribuidos aos acionistas/quotistas, e portanto, saem da
esfera de poder da empresa. Ao invés de distribuir seus lucros, a empresa poderia fazer sua
reinversdo para fomentar/acelerar o crescimento da empresa. Isso, possivelmente, se traduziria
em um maior valuation da empresa, uma vez que ela geraria maiores projecles de receitas e
lucros futures, e caso isso se confirme, a empresa teria um valor superior quando fosse vendida
posteriormente. Essa op¢lio representaria mais ganhos de capital para o investidor.

Por isso, diferentes estratégias de remuneracéo podem ser usadas pelos investidores de
risco. Podem optar por distribuir menos dividendos por um periodo para gerar mais capacidade
de investimento pelo préprio negdcio, para entdo realizar lucros maiores no momento de saida.
Qu, pode-se optar por maiores distribuigdes de dividendo com vistas a gerar rentabilidade
recorrente para os aplicadores.

Seja qual for a estratégia usada durante o periodo de investimento, a saida do mesmo
representa importantes ganhos para o investidor. E existem diferentes maneiras de se fazer essa
safida. Em paises onde o mercado de capitais € bastante desenvolvido, como EUA, Japdo e
Inglaterra, a preferéncia geral dos capitalistas de risco é um IPO (Initital Public Offering). Por
essa modalidade de saida do investimento, faz-se um oferta secundéria no mercado, ¢ os ganhos
de capital, geralmente, sfo bastante atraentes e desejdveis. No entanto, essa nem sempre pode ser
a melhor estratégia de saida.

Ribeiro e Almeida (2005), fizeram um estudo empirico abordando este tema no Brasil,

em um artigo inovador e de grande valor. Assim como suas concluses.

“Os resultados apontam para um seior com comportamento aliamente planejador que, em geral, adota
a estratégia de saida por venda estratégica (trade-sale). Ao contrario do que se imagina, a preferéncia
pela venda estratégica nilo se deve, apenas, 4 percepgdo de falta de oportunidade de oferta de agbes
em bolsa (Initial Public Offering — IPQ), mas denota a compatibilidade dessa com caracteristicas do

mercado local”, (RIBEIRO & ALMEIDA, p. 55, 2005)
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Os autores escreveram o artigoe em 2003, quando o boom de IPOs no Brasil ainda ndo
tinha ocorrido. Nesse momento, de fato, as possibilidade de salda por abertura de capital eram
limitadas no Brasil. Cendrio completamente distinto de um ano come 2007, quando ocorrem 64
IPOs na bolsa, sendo que 39 (56%) foram ofertas secundérias e/ou mistas. Sem duvidas, o
mercado brasileiro de capitais se desenvolveu muito de 2003 para os dias atuais.

Existem, basicamente, 5 (¢inco) mecanismos de saida para os investimentos de privare
equity. O primeiro, ja comentamos acima e € objeto de estudo deste trabalho, é o IPO. Por esta
modalidade, o investidor oferece publicamente as agGes, € os interessados, podem facilmente
adquirir uma parcela da sociedade e passar também a serem investidores da empresa. O
intermedi4rio neste caso, obviamente, € a bolsa de valores (no Brasil, a Bovespa).

Outro mecanismo de saida bastante utilizado, € o chamado frade-sale, ou, venda
estratégica. O frade-sale se consiste em oferecer a participagfio acionaria para um comprador
estratégico, que pode ser uma empresa concorrente do mesmo segmento (conseolidagdo
horizontal), fornecedora ou compradora da mesma cadeia produtiva (verticalizagdo para o
comprador), um grupo empresarial com atividades complementares ou mesmo uma empresa
maior de qualquer segmento que tenha capacidade de investimento ¢ queria diversificar seu
portfolio. Em qualquer um dos casos, 0 trade-sale busca criar sinergias entre a empresa
compradora e aquela que estd sendo vendida, de modo que possa alavancar ainda mais o
crescimento do empreendimento. Como o funde de investimento de risco que estd vendendo sua
participacio num trade-sale ndo possui a totalidade das agdes da empresa, ¢ possui, portanto,
outros socios (principalmente os fundadores € empreendedores), essas vendas estratégicas
geralmente séo feitas de comum acordo entre os sécios que estfio saindo do negdcio e aqueles que
continuam com participagdo. Caso contrdrio, conflitos societérios poderiam surgir com muita
forga e ruir os negdcios da empresa. Essa ndo é uma opglio desejada por ninguém envolvido nesse
tipo de transacéo.

Uma terceira forma de realizar o exit do negdcio, seria a venda da participagdo para
outro investidor de risco, chamado por Secondary Sale. Esse movimento € comum,
particularmente, quando a empresa em questdo precisa de novo ciclo de investimentos, muitas
vezes maior do que o ciclo anterior, e o fundo de capital de risco ou ja deseja realizar seus lucros
ou ndo possui o perfil para financiar este novo ciclo. E o caso, por exemplo, quando um findo de

venture capital participa de uma empresa, que concretizou seu crescimento apds certo tempo, €
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agora precisa investir novamente para continuar seu crescimento, mas desta vez, com um porte
bem maior, dado seu nivel de faturamento ja estabelecido. O fundo de venture capital pode
avaliar que j4 ¢ hora de sair do empreendimento, dado a boa rentabilidade alcangada e o nivel de
investimentos necessarios adiante. Nesta posigfio, pode optar por vender sua participagio para um
outro fundo, desta vez um fundo maior, de private equity, que tenha capacidade financeira de
realizar esses novos investimentos e tenha um novo ponto de sfarf temporal para o retorno de
suas aplicagdes. Os mesmos movimentos podem acontecer na venda da participagio de um Angel
Investor ou Capital Semente (Seed Money) para um fundo de venture capital ou private equity, o
que também geralmente garantem um bom ganho de capital para o investidor,

O quarto mecanismo de saida para o capital de risco ¢ a recompra da participagdo por
parte dos empreendedores e/ou demais gestores, chamado por buyback. Essa opgéo pode também
se mostrar vidvel, mas ocorre principalmente nos casos em que os investimentos nfo foram bem-
sucedidos e a empresa néio conseguiu crescer aquilo que se esperava, gerando frustragdo por parte
dos investidores de risco. Caso contrério, o valor a ser pago pode ser bastante superior a
capacidade de compra por parte dos empreendedores. Segundo Ribeiro ¢ Almeida (2005), essas
transa¢Bes nio sdio comuns no Brasil, dado que geralmente o capital para a recompra é levantado
por endividamento dos empreendedores, o que num ambiente de altas taxas de juros como a
economia brasileira, inviabilizam sobremaneira tal forma de saida.

A quinta € Ultima maneira de realizar a saida, e 0Oltima porque realmente nfo é
desejada, € a liquidagdo dos ativos, chamado também como write-off. Nesses casos, a empresa ¢
descontinuada e o empreendimento € desfeito. Esse ¢ um mecanismo para salvar pelo menos uma
parte do capital empregado.

Ribeiro ¢ Almeida (2005) fizeram um estudo empirico bastante interessante para
observar os mecanismos de saida dos fundos de capital de risco no Brasil. Em seu trabalho,
realizaram uma pesquisa com 18 empresas de capital de risco, uma amostra representativa do
setor para a época. Através de um questionario objetivo, tragaram o perfil dos gestores do ponto
de vista de tempo de atua¢Bio no pais, origem dos recursos e principal opgdo de saida
(desinvestimento). Os resultados que mais nos interessam neste tépico especifico, sfio os
referentes as opgdes de saida.

Segundo tal estudo, de acordo com a amostra e na época em que foi escrito — 2003 —

61% dos gestores preferiam a saida por trade-sale, e 39% por IPO. A principio, dado pesquisas
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semelhantes em outros paises, esperar-se-ia resultados opostos, isto €, uma predomindncia da
preferéncia pelo IPO, “esse dado ¢ o oposto do que se observa na Suécia, onde Isaksson (1998)
aponta preferéncia pelo IPO em 61% dos casos” (RIBEIRO & ALMEIDA, 2005). No entanto,
este ndo foi o resultado observado, ¢ o trade-sale foi apontado como a opgdo preferida. Quais
seriam as razdes para esse fato? Os préprids gestores respondentes do questionario revelaram os
motivos, dos quais se destacam a obten¢fo de prémio por sinergia, a relativa agilidade no
processo de saida, além de ser mais adequado para operagdes com empresas de menor porte, cuja
entrada na bolsa poderia ainda representar custos demasiados. Qutra razéio também citada € o fato
do trade-sale representar ainda menor risco e menos suscetivel a volatilidade tipica do mercado
de capitais (RIBEIRO & ALMEIDA, 2005).

Acrescentaria ainda o fato de nessa época, o mercado bursatil brasileiro ndo era tdo
desenvolvido como € nos dias de hoje, 0 que limitava em certa medida a saida por IPO. Essa
situagio parece ter se modificado nos dias atuais, apés uma verdadeira onda de aberturas de
capital que vivemos no periodo 2004-2007. Segundo afirmagéio de Marcus Regueira (presidente
na época da ABVCap - Associagio Brasileira de Venture Capital e Private Equity), na revista
internacional FTSE Global Markets de novembro de 2006, “13 dos 20 IPOs no mercado
brasileiro desde o inicio de 2005 contaram com participagio de venfure capital ou private equity
em algum estdgio” (FTSE Global Market, 2006, p.36). Realizar 0 mesmo estudo que Ribeiro e
Almeida (2005) fizeram em 2003 seria objeto de pesquisa interessante para efeitos comparativos
e captar melhor as mudangas pelas quais a industria de private equify passou nesses anos
recentes.

De qualquer maneira, o frade-sale ¢ uma opgéio interessante para os fundos de capital
de risco independente das possibilidades de fazer um IPQ. Prova disso, é que “mesmo nos EUA,
onde a bolsa de valores € desenvolvida, 24% dos VCs declararam preferéncia absoluta pelo
trade-sale, revelando que o mecanismo tem suas vantagens mesmo onde o PO € viavel”
(RIBEIRO & ALMEIDA, 2005). Hoje, no Brasil, como ja comentando, o IPO também € uma
op¢io extremamente factivel, no entanto, o frade-sale continua sendo uma importante porta de
saida para os fundos de capital de risco, independente de hoje ser ou néio a saida preferida (o que

56 poderia ser revelado com uma nova pesquisa).
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CAPITULO 2
ENTENDENDO O CAPITAL DE RISCO E O MERCADO DE CAPITAIS

2.1 Breve Historia do Capital de Risco no Brasil

Segundo Lerner (2000), o surgimento do capital de risco no mundo data de meados
do século XX, nos EUA, como uma forma de aumentar a remuneragdo dos detentores de capital e
reduzir os riscos para os empreendedores. Disseminou-se para outros paises (Europa e Japfo)
como uma alternativa de viabilizar determinados projetos de investimento (LERNER, 2000).

No Brasil, o termo Capital de Risco ainda € pouco conhecido no mundo académico ¢
empresarial. Mas, essa histdria estd mudando. Os anos 1990 foram fundamentais para essa
mudanga na histéria. Segundo a Monitor Group (MONITOR, 2007), consultoria internacional
que realizou um estudo especifico para a ABVCap — Associagfio Brasileira de Venture Capital e
Private Equity —, em 1994 haviam apenas 8 fundos de investimento de Capital de Risco no
Brasil, que saltaram para 45 no inicio dos anos 2000. Em 2004, segundo o 1° Censo Brasileiro
Sobre a Industria de Private Equity e Venture Capital, realizado pela FGV — Fundagio Getilio
Vargas, haviam cerca de 102 fundos dessa natureza, através de 70 gestores, que juntos somam
geriam US$ 5,5 bilhdes (CARVALHO & RIBEIRO, 2007). E quais as razdes para esse salto ao
longo dos anos 19907 Segundo a Monitor Group, trés elementos principais contribuiram para
essa expansdo: 1. o Plano Real, que trouxe maior estabilidade para a economia; 2. as
privatizacbes, que foram o foco dos investimentos no periodo inicial; 3. o fendmeno das
“pontocoms”, que também geraram no Brasil oportunidades de investimentos com altos retornos,
vindo a reboque do que acontecia nos EUA no mesmo periodo.

Os primeiros investimentos mais relevantes de capital de risco da década de 1990
foram realizados por bancos de investimentos nacionais, privados e publicos, em especial o
BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social), seguido por fundos de
pensio nacionais (como a PETROS e Previ, fundos de pensfio da Petrobras ¢ Banco do Brasil,
respectivamente) ¢ fundos internacionais. As maiores oportunidades do ponto de vista do
investidor de risco estavam, a principio, nas privatizages que o Brasil promovia nesse periodo. O
cendrio econdmico da época (estabilizag8o da moeda e da inflagdo) tornou o ambiente de

negocios atrativo para os investidores de private equity, que elegeram este veiculo como
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adequado para investimentos nas privatizagdes. Companhias como Brasil Telecom (na época
Tele Centro-Sul), Tele Amazdnia e Telemig Celular foram alvo de aportes internacionais de
private equity nesse periodo (FTSE Global Markets, 2006, p. 38).

Segundo a Monitor Group, apesar desse impulso nos anos noventa, entre 1999 e 2004
a industria de Capital de Risco esfriou. Grande parte dos investimentos mais visados ja haviam
sido realizados, ¢ o momento do ciclo era de maturacio desses investimentos.
Concomitantemente, ocorreram alguns fatos nacionais e internacionais que elevaram o nivel de
incerteza em relacéio 4 economia, aumentando a aversdo ao risco dos investidores nacionais e
internacionais. Foi nesse periodo também que estourou a bolha das “pontocoms” nos EUA, que
era um simbolo internacional de sucesso dos venture capitalists, €, por conseguinte, elemento
inspirador para todo o0 mundo desse modelo de investimento.

Quando a bolha estourou, conduzinde vérios fundos a pesados prejuizos financeiros,
que observaram seus investimentos (realizados ex-anfe) nfio se transformando em receitas e
lucros, € que muito do que ocorrera ndo passava de ilusio ¢ promessas nfo-realizadas, toda a
indiistria de capital de risco no mundo acendeu um sinal amarelo. Exigia-se dos gestores dos
fundos muito mais cautela e rigidez na hora de selecionar o destino dos recursos dos aplicadores.
Erros cometidos na bolha das “pontocoms” nfio poderiam mais ser admitidos. O capital que era
de risco, j4 nfo estava mais disposto a correr tanto risco assim,

Outros fatos ocorreram no perfodo. A Argentina, em 2002, declarou default
internacional, e portanto, nfo havia solvéncia cambial para suas dividas internacionais.
Obviamente, isso € tudo 0 que o investidor estrangeiro ndo deseja. As possibilidades de
desinvestimento e realizacio dos seus lucros ficam extremamente limitadas, ou mesmo,
impossibilitadas. E investidores so investem se possuem meios de desinvestit e retornar seu
capital (acrescido dos Iucros) para seu pafs de origem. A moratéria Argentina limitava (pelo
menos temporariamente) esse retorno, e o contagio sobre essa percepgio extra de risco nas
demais economias emergentes, e especialmente as latino-americanas, foi inevitavel. O risco
soberano ganhou renovada importéncia no periodo.

Do ponto de vista nacional, a desvalorizagio cambial de 1999 também teve peso
relevante na decisfo de investimento internacional do tipo de capital de risco. Afinal, a partir do
momento que um fundo estrangeiro investe no Brasil, seus ativos passam a ser denominados em

reais (R$), ¢ se o Real perde valor em relagfio ao délar, todos os ativos denominados em reais se
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desvalorizam. Eram necessarios gerar muito mais reais para converter a mesma quantia de ddlar,
e portanto, aqueles investimentos realizados ou em vistas de serem realizados, deveriam gerar
muito mais caixa para o investimento (denominado em délar) passar a valer a pena. Em outras
palavras, a remessa de lucros ao exterior ficava mais cara para as empresas aqui insialadas.

Somado a esse caldeirfio de acontecimentos, a crise energética em 2001 ¢ as elei¢Bes
presidenciais de 2002 também contribuiram para aumentar a percepcdo de risco por parte dos
investidores, principalmente, os internacionais. Nesse cendrio nebuloso de default argentino,
desvalorizagio cambial (que quase foi um default brasileiro), crise energética ¢ ainda a possivel
eleicio de um partido até entfio considerado como de ideologia “estatizante”, a intencdio de
investimentos via capital de risco no Brasil recebeu um verdadeiro banho de dgua fria. Vale ainda
ressaltar que, nesse periodo, a Asia apresentava oportunidades de investimento ¢ crescimento
muito mais atraentes do que a conturbada América Latina, direcionando o interesse dos capitais
de risco globais para esses mercados (FTSE Global Markets, 2006, p. 36).

Mas, as paginas viraram e um novo cenario comegou a se formar a partir do final de
2003 e inicio de 2004, e desta vez, extremamente favordvel ao retorno do interesse pelos
investimentos de PE/VC (Private Equity ¢ Venture Capital). A percepgio de risco em relagio ao
Brasil comegou a cair, ¢ junto com ela, as taxas de juros da economia e o risco-pafs.
Aprimoramentos institucionais haviam sido promovidos nos tltimos 10 anos, na legislaggio sobre
o setor de PE/VC (Instrugdo CVM n°209/94 — Fundos Mutuos de Empresas Emergentes — ¢
Instrugdo CVM n°391/03 — Fundos de Investimento em ParticipacGes), sobre as praticas de
governanga corporativa nas empresas, sobre os érgéos e instituigSes envolvidas no processo de
investimento e desinvestimento (CVM e Bovespa, fundamentalmente), além do préprio
entendimento sobre a matéria por parte dos empresarios, que passaram a se interessar ¢ a buscar
mais esse tipo de funding para suas empresas.

Tude isso renovou os interesses dos investidores locais € internacionais pelos
investimentos em participagfes societarias (capital de risco). Houve ainda o inicio do movimento
que sinalizava como uma grande promessa de realizagfo de lucros dos investidores de risco: o
fortalecimento do mercado de capitais brasileiro e o aquecimento das ofertas piblicas iniciais
(IP0s), que comegaram a se configurar como uma importante e viavel porta de saida para os

investimentos de PE/VC no Brasil.
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Em 2004 os primeiros JPOs da nova onda de abertura de capitais foram feitos. Natura
(cosméticos), GOL (aviagfo civil), ALL (logistica e transportes), CPFL Energia (energia
elétrica), Grendene (calcados), DASA (safide) e Porto Seguro (seguros) abriram seu capital na
bolsa ao longo de 2004. Dessas 7 (sete) empresas, 5 (cinco) receberam investimentos por pelo
menos um fundo de capital de risco ex-amfe abertura de capital. Esse fenémeno,
indiscutivelmente, reanimou o apetite dos investidores.

Foi entfio a partir de 2004 que se inaugurou segundo a Monitor Group uma nova fase
de expansdo da industria de PE/VC, que dura até os dias atuais, com um grande nimero de
transagbes sendo feitas e altos volumes de investimento sendo realizados. Esse fendmeno se
confirma com os dados da consultoria PricewaterhouseCoopers (PricewaterhouseCoopers, 2008)
que apresentaremos mais adiante neste capitulo, referentes ao nimero de transacdes de fusdes ¢
aquisi¢Bes dos ultimos trés anos que contaram com participagdo de algum fundo de Privare

Equity ou Venture Capital.
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2.2 A radiografia atual da Industria de Private Equity no Brasil’

A industria de Private Equity (ou Capital de Risco, que aqui estamos usando como
sindnimos) no Brasil, contava no final de 2004 com 71 gestoras de recursos, que administravam
97 veiculos de investimento (ou fundos de investimentos), somando cerca de US$ 5,58 bilhdes
em capital comprometido’ (RIBEIRO & CARVALHO, 2007). No portfolio dessas gestoras,
estavam 306 empresas distintas. Como uma mesma empresa pode receber aportes de diferentes
gestoras/veiculos de investimento (co-investimentos), essas mesmas 306 empresas representavam
357 negdcios (deals).

Abaixo, nos Gréficos 2.1 e 2.2, apresentamos a evolugdo do capital comprometido® no
Brasil entre 1999 e 2004 e o volume de novos comprometimentos anuais, respectivamente, com o

nimero de novos veiculos de investimento:

Grifico 2.1 — Evolugdo do Capital Comprometido

(US$ bilhoes)

5,58
5,02

2000 2001 2002 2003 2004

Fonte: 1° Censo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital (RIBEIRO & CARVALHO, 2005)

2 0 1° Censo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital foi realizado pelo GVcepe (Centro de Estudos em
Private Equity e Venture Capital da EAESP/FGV), através dos professores Antonio Gledson de Carvalho, Leonardo
de Lima Ribeiro e Claudio Vilar Furtado. Tal levantamento foi feito em dezembro de 2004, através de dois amplos
questionarios, um direcionado para os gestores de recursos e outro direcionado para as empresas investidas, que se
traduziram em um compéndio de informag3es sobre a industria de PE/VC no Brasil. Por isso, nesta segdo, quando
utilizarmos a expressdo “atualmente”, referimo-nos ao periodo de tal levantamento (dez/2004), salvo caso indicado
ao contrario. O 2° Censo ja estd em andamento, também pelo GVcepe, e devera ser publicado em 2008/09, com
informagdes mais recentes do que as atualmente disponiveis.

? Capital comprometido = Capital ja aportado em empresas + Capital disponivel nos fundos para aportes futuros
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Grifico 2.2 — Novos Comprometimentos de Capital na Indistria e Novos Veiculos de

Investimento

(US$ milhoes) (unidades)
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Fonte: 1° Censo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital (RIBEIRO & CARVALHO, 2005)

Observamos que o ano de 2000 representou grande incremento de capital
comprometido, e a partir dai, at¢ 2004, houve incrementos apenas marginais, com a industria
mantendo-se praticamente estagnada. Essa informagéo confirma o “esfriamento” do capital de
risco no periodo, citado no inicio deste capitulo. O ciclo de aumento do capital comprometido
devera ser verificado ap6s 2004 (inclusive), onde novos fatores internos e externos contribuiram
para o recrudescimento do interesse dos investidores por essa aplicagdo no Brasil. No entanto,
sera necessario aguardar um 2° Censo Brasileiro de PE/VC para confirmar e quantificar em
termos de intensidade este movimento (vide nota 1 da pagina anterior).

Abaixo, no Grafico 2.3, apresentamos os dados referentes ao montante financeiro
aportado anualmente em empresas por fundos de capital de risco, € o numero de organizagdes
gestoras (fund managers) responsaveis por esses aportes. O que se verifica é uma relativa
estabilidade em termos de niumero de organizagdes realizando aportes durante todo o periodo
abordado, ao redor de 30, enquanto houve uma redugéo no capital total aportado entre os anos de
1999 a 2002, e a retomada dos investimentos a partir de 2003. Como houve, de um lado,
estabilidade no niimero de gestoras realizando aportes e do outro, queda do montante total
investido, auferimos redug¢do do aporte médio por deal, que em 1999 indicava US$ 27,75 milhdes

por fund manager, enquanto que em 2002 apontava para US$ 10,9 milhdes. Isso indica que os
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investidores buscaram nesse periodo empresas de menor porte, tipicamente classificadas como de

Venture Capital.
Grafico 2.3 — Capital Investido Anualmente pelo Total de Organizacdoes Gestoras

(US$ milhdes)
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Fonte: 1° Censo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital (RIBEIRO & CARVALHO, 2005)

Em termos de estdgio das empresas que receberam aportes de capital, ndo estdo
~disponiveis os dados anuais, mas sim, os dados que consolidam as 306 empresas mantidas no
portfolio das gestoras. A tabela 2.1 e o grafico 2.4 abaixo apresentam os dados. Observamos forte
interesse por 5 estagios especificos: Seed Money, Start-up, empresas em momento de forte
expansdo (Expansion), empresas em estidgio mais avangado/consolidada (Later Stage), € os
chamados PIPEs (Private Investment in Public Equity). Os demais estagios ainda sfo pouco
procurados no Brasil para investimentos de capital de risco, como os investimentos para

management buyout, bridge finance e turnarounds.
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Tabela 2.1 — Estagio das Empresas que receberam Aportes de Capital de Risco

QTD Empresas
Estagio das Empresas Investidas (%)
Capital Semente (Seed Money ) 36 11,8%
Estruturagao Inicial (Start-up) 72 23,5%

Expanséao (Expansion) 96 31,4%
Estagio Avangado (Later Stage) 42 13,7%
Financiamento para Aquisi¢ao (Acquisition finance) 5 1,6%
Tomada de controle p/ executivos (Management buyout) 3 1,0%

1

6

2

Capital pré-emissao (Bridge finance ) 0,3%
Recuperagéo empresarial (Turnaround) 2,0%
Mezanino 0,7%
PIPEs 43 14,1%

Total 306 100,0%

Fonte: 1° Censo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital (RIBEIRO & CARVALHO, 2005)

Em linhas gerais, podemos concluir que ha um interesse razoavelmente equilibrado
por empresas de pequeno, médio e grande porte, tendendo ligeiramente mais para as duas
primeiras. Na realidade, isso dependera também da classificagdo adotada para determinar o porte
da empresa. Empresas que receberam investimentos na fase classificada como de “Expansdo”,
por exemplo, que sdo o maior grupo (31,4%), podem ser consideradas tanto empresas médias
como grandes, dependendo da classificagdo adotada em relag@o ao nivel de faturamento anual,

para subdividir este grupo.

Grafico 2.4 — Estagio das Empresas que receberam Aportes de Capital de Risco
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Fonte: 1° Censo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital (RIBEIRO & CARVALHO, 2005)
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Vale ressaltar que hd um forte interesse por empresas em estigios iniciais (Seed
Money e/ou Start-up), que representam 35,3% do poritfdlio total. Estas empresas geralmente estéio
ligadas a tecnologia de ponta (soffwares, hardwares, biotecnologia, eletrbnica, telecomunicagdes,
etc), € os seus ativos valiosos sdo intangiveis, como uma idéia, uma tecnologia desenvolvida
(patente), uma parceira tecnolégica ou simplesmente o conhecimento especifico dos
empreendedores. S3o negdcios de alto risco, e por isso, alvo de muitos fundos de capital de risco.

Do outro lado, vale também ressaltar a importincia de negdcios mais consolidados,
como as empresas em expansfio, em estagio avangado (later stage) e PIPEs (empresas que séo
listadas em bolsa). Nessas empresas o nivel de faturamento pode ser bastante elevado,
especialmente nas duas ultimas. Para as empresas em expansdo e em estagio avangado, o [PO
pode ser considerado como uma realidade concreta de saida (desinvestimento), enquanto que para
as empresas de estigios anteriores, a saida por esse mecanismo € muito mais limitada.

Verificando os setores de atuagdio que mais atrairam a atengdo dos investidores,
identifica-se primeiro o setor de “Eletrdnica e informatica”, que incluem hardwares e softwares,
com presenca predominante de mais de 30% da carteira dos investimentos. Em seguida, observa-
se uma importincia significativa de “Industrias diversas”, que incluem siderirgicas, fabricantes
de maquinas ¢ equipamentos, indistrias de base, automagéo industrial, quimica, méveis, etc. No
terceiro grupo principal de aplicacdo dos recursos, estio as empresas de “Telecomunicagdes”,
que podem incluir desde grandes empresas de telefonia fixa e mdvel, até pequenas empresas que
desenvolvem sistemas ¢ tecnologias para o setor.

Apesar de existir uma relativa predomindncia de alguns setores da economia em
relagfio aos demais, o que mais se destaca nessa analise é a enorme variedade de negécios que
receberam aportes, induzindo a conclusio de que, a principio, qualquer ramo de atuagfio poderia
ser alvo de aportes de empresas de PE/VC. O fundamental para atrair esses recursos € possuir um
excelente plano de negdcios e um enorme potencial de ganhos e crescimento no prazo de 3a 7

anos.
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Tabela 2.2 — Distribuicdo por Setor de Atuacio das Empresas

QTD Empresas

Setor de Atuagao Investidas (%)
Eletrénica e Informatica 92 30,1%
Industrias Diversas 41 13,4%
Telecomunicagdes 28 9,2%
Varejo 21 6,9%
Alimentos e Bebidas 12 3,9%
_Qutros 112 36,6%
Total 306 100,0%

Grafico 2.5 — Distribuicio por Setor de Atuacido das Empresas
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Fonte: 1° Censo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital (RIBEIRO & CARVALHO, 2005)

Em termos de distribui¢éo geografica observa-se uma enorme concentragdo regional,
primeiro na regido Sudeste (63,7% das empresas) e em segundo na regido Sul (27,1%). Juntas,
essas duas regides representam mais de 90% do total das empresas que receberam aportes

financeiros via fundos de Capital de Risco.
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Tabela 2.3 — Distribuicio por Regido Geografica

QTD Empresas

Regido Investidas (%)

Sudeste 195 63,7%
Sul 83 271%
Nordeste 16 5,2%
Centro-Oeste 9 2,9%
Norte 1 0,3%
Sem Informagao 2 0,7%
Total 306 100,0%

Grafico 2.6 — Distribuicio por Regido Geografica
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caracteristicas e interesses do mercado local.

Observando os dados, vemos que houve entre 1999 e 2004 um equilibrio entre os
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Fonte: 1° Censo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital (RIBEIRO & CARVALHO, 2005)

Finalmente, analisando a industria de PE/VC sob a dtica dos mecanismos de saida,
obteremos conclusdes interessantes. Esta anélise foi feita no artigo publicado na revista RAUSP
(RIBEIRO & ALMEIDA, 2005), e apresentada no primeiro capitulo deste trabalho. A principal
conclusdo de Ribeiro e Almeida (2005) € que o trade-sale foi até 2004 a principal porta de saida
dos investidores de risco, ndo por falta de oportunidade de realizar abertura de capital na bolsa,

mas sim por se revelar como um mecanismo de saida bastante eficiente e rentavel, aderente as

mecanismos de saida, com exce¢do ao /PO, que foi praticamente ausente no periodo, sendo que



entre 1999 e 2003 nfo houve nenhum desinvestimento por esse meio, somente em 2004 que ele
aparece, € com bastante relevancia, especialmente para as saidas parciais dos negdcios.

E curioso observar que 25% dos negécios terminaram em write-off, i.e., em dissolugio
do negécio e venda dos ativos. Em outras palavras, isso significou fracasso da operagfo, tendo
em vista que 0 write-off costuma ser a ltima opglo dos investidores, quando o presente € o
futuro da empresa revelam baixos ganhos ou até mesmo prejuizo. A principio pode-se considerar
esta porcentagem bastante elevada, mas na realidade, nas operagdes de capital de risco ¢ esperada
uma taxa de insucesso elevada, devido ao alto risco que 0s negodcios realizados envolvem. O mote
do mercado é “acertar 1 empresa, para mais que compensar 0 prejuizo de outras 10”. A taxa de
fracasso nfio parece ser assim t3o elevada como indicaria esse lema, mas percebemos que ela € de
fato, alta.

A saida por buyback também teve importincia significativa para os investimentos de

risco no Brasil neste periodo. Representaram 22% do total de exits nos 6 anos em questéo.

Tabela 2.4 — Mecanismos de Saida (Exits)

. . Ano

Mecanismos de Saida |55 o550 001 2002 2003 2004 Total (%)
Saidas Totais de Negdcios

PO - - - - - 2 2 1,1%
Trade-sale 4 13 8 6 6 15 B2 284%
Secondary-sale - 18 1 1 4 2 24 131%
Buyback 3 1 8 3 9 8 32 17.5%
Write-off - 3 20 15 3 4 45 246%
Total 7 33 37 25 22 31 155 84,7%

Saidas Parciais de Negécios
PO - - - - - 7 7 38%
Secondary-sale 1 2 4 3 1 2 13 71%
Buyback - 1 2 2 9 2 8 4,4%
Total 1 3 6 5 2 11 28 15,3%
Total Geral 8 36 43 30 24 42 183 100,0%

Fante: 1° Censo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital (RIBEIRQO & CARVALHO, 2005)
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Grifico 2.7 — Mecanismos de Saida (Exits)*
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Fonte: 1° Censo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital (RIBEIRO & CARVALHO, 2005)

* incluem saidas totais e parciais
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CAPITULO 3
PANORAMA RECENTE DO MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL E
INTERACAO COM O CAPITAL DE RISCO

Abaixo, no Grafico 1, temos a evolug@o do nimero de empresas que listaram-se na
Bovespa no periodo de 2004 a 2007, e o volume de recursos que suas ofertas publicas

movimentaram:

Grafico 1 — Nimero de Empresas e Volume (RS bilhdes) movimentado

nas novas aberturas de capital na Bovespa (2004 a 2007)
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Fonte: BOVESPA

E notavel o crescimento das ofertas publicas nos ultimos 4 anos, que saltaram de 7
novas listagens em 2004, para 64 em 2007. Um recorde histérico. O volume de recursos
movimentado por essas ofertas também aumentou surpreendentemente, passando de R$ 4,5
bilhdes em 2004 para R$ 55,7 bilhdes em 2007. Este é o chamado boom recente de IPOs no
Brasil.

Entre as 106 ofertas publicas de agdes (de 2004 a 2007), é possivel classifica-las e
subdividi-las entre as ofertas primdrias, secunddrias ou mistas.

Oferta Pablica Primaria ¢ aquela em que a empresa aumenta o seu capital social,

através da emiss@o de novas agdes, que serdo ofertadas publicamente numa bolsa de valores, e
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poderdo ser adquiridas por qualquer pessoa fisica e /ou juridica (bancos, fundos de investimento,
fundos de pensdo, etc.). Neste tipo de oferta de agles o capital arrecadado vai para o caixa da
companhia, que utilizard o dinheiro - em tese - da maneira planejada e anunciada em seu
prospecto.

Na Oferta Piblica Secundaria, ocorre uma destinagdo diferente dos recursos. A
oferta publica em questdo trata-se de venda de ag¢des ja existentes no capital social da companbhia,
e portanto, ja existem proprietarios destas agdes, que s@o denominados na Oferta como
“acionistas vendedores”. O “bolso” dos acionistas vendedores serd o destino dos recursos da
oferta piblica, e ndo mais o caixa da companhia. E exatamente desta maneira que muitos fundos
de investimento de Capital de Risco fazem para recuperar o capital investido na empresa:
vendendo suas a¢des na oferta publica. Este mecanismo € utilizado por outros agentes também,
como fundadores das companhias, sdcios minoritarios, majoritarios, ou qualquer outra pessoa
fisica e/ou juridica que tenha participag@o no capital social da companhia em questéo.

No caso da Oferta Mista, ha uma mescla desses dois tipos de ofertas, isto é, ha
emissdo de novas agdes (aumentando o capital social da companhia) e venda de agdes ja
existentes, trocando apenas de maos a propriedade do negdcio.

Segue abaixo o quadro com o nimero de cada tipo de oferta nas listagens ocorridas

entre 2004 e 2007 na Bovespa:

E possivel constatar que a grande maioria das e,
p q g Tabela 1 — N° de Ofertas Primarias,

ofertas publicas recentes foram feitas através de Secundarias e Mistas (2004 a 2007)
Ofertas Mistas (59,4%), e portanto, houve parti- Tipo'de Oferta ~ Total

ipaca Priméria e Oferta Secundaria. Mista 63 59.4%
cipagdo de Oferta Primaria e Priméria 33 311%
Outros 31,1% foram de apenas Ofertas Prima- Secundaria 10 9,4%

Total geral 106 100,0%

. 0 -
rias, e os restantes 9,4% consistiram apenas em Fonte: BOVESPA

Ofertas Secundarias de agdes.

O mercado bursatil brasileiro vive um momento especial na sua consolidagdo como o
principal mercado da América Latina. A Bolsa de Valores onde sdo negociados os valores
mobilidrios das empresas brasileiras, a Bovespa, demonstra uma vitalidade bastante superior a
dos demais paises vizinhos ao Brasil. Basta olhar para a capitaliza¢éo de mercado — que mostra o

valor de mercado de todas as empresas listadas — da Bovespa com as demais bolsas latino-
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americanas. Veremos que as companhias brasileiras com agdes negociadas publicamente, ao final
de 2007, somavam valor de mercado de US$ 1.370 bilhdes, enquanto que a bolsa mexicana (2
colocada) somava aproximadamente US$ 396 bilhdes, ou seja, quase Y da capitalizaciio da bolsa

brasileira.

Grifico 2 — Capitalizacio de Mercado (em USS bilhdes) — Bolsas Latino-Americanas
dezembro/2007
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Fonte: Boletim Informativo Bovespa n® 116 —ano 7 — fev/2008

A média diaria de negociagdo da Bovespa também se destaca em relagdo a todas as
outras bolsas latino-americanas. Enquanto aqui o giro financeiro didrio no més de dezembro de

2007 foi de US$3,43 bilhdes, no México ndo passou de US$ 0,37 bilhes.

Grafico 3 — Média Diaria de Negociagdo (em USS milhGes) — Bolsas Latino-Americanas —

dezembro/2007
M o o 82 62 4
i 8 e = S , ,
Sao Paulo SE Mexican Exchange Santiago SE Colombia SE Lima SE Buenos Aires SE

Fonte: Boletim Informativo Bovespa n® 116 — ano 7 — fev/2008

Mas o Brasil vem se destacando nos tltimos anos ndo apenas na América Latina, mas
em todo o mundo, e em especial, entre os paises em desenvolvimento. Em 2007, o volume de

recursos levantados nas Ofertas Publicas de agdes, incluindo aqui /POs e demais Ofertas
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Primdrias e Secundérias, somou quase US$ 45 bilhdes (aproximadamente R$ 80 bilhdes). Entre
os mercados emergentes, ficou atras apenas das bolsas de Honk Kong e Shangai (China). Quando
comparada ao mundo, a Bovespa foi uma das mais importantes captadoras de recursos, ficando
atras de bolsas tradicionais como NYSE (EUA) e Londres (Inglaterra), mas na frente de outras

bolsas relevantes, como NASDAQ (EUA) e Tokyo (Japao).

Grafico 4 — Captacdes por meio de A¢des em 2007 (em USS milhdes)
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Fonte: Boletim Informativo Bovespa n® 116 — Ano 7 — fev/2008

Algumas das empresas que estdo fazendo parte dessa historia de fortalecimento e
consolida¢do do mercado de capitais no Brasil, dado principalmente através da abertura de capital
na bolsa, sdo empresas que contaram primeiro com o investimento de um fundo de Capital de
Risco. Alguns desses casos se tornaram notaveis e conhecidos, como das empresas Gol (aviagdo
civil), Natura (cosméticos) e Submarino (internet), verdadeiros simbolos de sucesso de

investimento via Capital de Risco e que estimularam o surgimento de outros cases semelhantes.
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3.1 Processo de consolidagiio das empresas brasileiras e a inserc¢io do Capital de Risco

Vale ainda comentar neste capitulo que as empresas brasileiras estdo vivendo nos
ultimos anos um ciclo de consolidagéo, em setores variados, com respectiva elevagdo do niimero
de operagdes de fusdes e aquisi¢des, que criam empresas mais robustas e competitivas nacional e
internacionalmente. Hoje, ja ndo € tdo raro observar uma empresa nacional adquirindo outras no
exterior, expandindo suas atividades para outras regides. Petrobras, Vale (antiga CVRD), Gerdau
e Itat sdo exemplos de empresas que estdo se consolidando, inclusive no exterior.

Segundo a consultoria PricewaterhouseCoopers, que monitora regularmente o
mercado de fusGes e aquisi¢des no Brasil, 2007 foi um ano de recorde histérico, com 718
transagdes no total (divulgadas na imprensa), e um crescimento de 25% em relagdo a 2006. E um
crescimento acelerado, considerando que no mundo a média foi de 10% de aumento no niimero

de transagdes (PricewaterhouseCoopers, 2008).

Grifico 5 — N° de Fusdes e Aquisi¢oes Esse dado € ainda mais interessante quando
i imprensa ~
(divulgadas na imprensa) observamos que essas recentes transacdes de

fusdes e aquisigdes ocorreram em diversos

718
Mimero Total de Transachies no Brasll setores, como construgdo civil, alimentos,
bancos, shopping centers, informatica e
395 416 389
337 outros. No final dos anos 1990 e inicio dos
anos 2000, havia uma predominancia
excessiva de consolidagdo no setor de
00 2006 2007

tecnologia/internet (PricewaterhouseCoopers,
2002 2003 2004 2005

Nota: N30 Inciul acoroos. Somente transagies divulgadas na imprensa 2008)

Fonte: PricewaterhouseCoopers

Dentro dessas operagdes de fusdes e aquisigdes (F&A), ha um subconjunto de
transa¢des que foram realizadas com recursos provenientes de fundos de investimento de Capital
de Risco. Pelos dados da consultoria, o crescimento de participagdo desses fundos nas operagdes
foi ainda mais acelerado que o conjunto total a qual pertence, o que evidencia um interesse maior
desses fundos (nacionais e/ou internacionais) nas oportunidades de crescimento e consolidagéo

das empresas brasileiras.

37



Grafico 6 — N° de transacées com participagio de Private Equity divulgados na imprensa

2005 2006 2007 Transagdes com a participagdo de private equities
SRILE
A 7%
718-“ &4
A 146%
288 26
6,7% 11,2% 15,3%

Nota: N30 Inciul 3coreos. Somente transagdes divuigadas na imprensa

2005 20086 2007

Fonte: PricewaterhouseCoopers

Das 718 transacdes de F&A realizadas no Brasil em 2007, 110 ocorreram com
participagdo de fundos Private Equity, seja esta participagdo direta (compra de uma empresa
através do capital do préprio fundo) ou indireta (compra de uma empresa através de uma empresa
ja investida pelo fundo). Isto representa 15,3% do total de transagdes, um recorde também, e um
crescimento de aproximadamente 72% em relag@o a 2006 e de 323% em relagdo a 2005. Parte
dessas empresas que contaram com os recursos dos fundos de capital de risco para fomentar seu
processo de consolidagdo e rapido crescimento, poderdo ser responsaveis no médio e longo prazo

por novas aberturas de capital na bolsa.
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3.2. Participagfo do Capital de Risco nos [POs

O IPO (Initital Public Offering) ¢ uma das portas de saida preferidas dos investidores
de Capital de Risco (HARMOM, 2000), scjam eles de Privaie Equity (PE) ou Venture Capital
(VC). Fazer o IPO de uma empresa que recebeu aporte de capital de risco é como atingir o
objetivo maximo, o simbolo do sucesso do empreendimento, e claro, a que potencialmente
oferece maior taxa de retorno para os fundos de investimento. Sendo assim, o IPO é
extremamente importante para os fundos de Capital de Risco. Mas a pergunta que se faz € da
ordem inversa: serd que os fundos de Capital de Risco sfio importantes para a Bolsa de Valores
no Brasil? Sera que esses fundos sio parte da explicagfio do recente boom de IPOs?

Para responder essas perguntas, levantamos as informagdes referentes 4 composicio
acionaria das empresas que abriram seu capital no periodo de 2004 a 2007 no Brasil, através dos

prospectos publicos disponiveis na CVM (Comiss&io de Valores Mobiliarios: www.cvim.gov.br).

Os dados foram tabulados abaixo, com o objetivo de identificar as empresas que possuiam na
época da oferta publica de agdes acionistas que se caracterizam como fundos de capital de risco.
Através desta informagdo & possivel dimensionar, em partes, a importincia que esses fundos
tiveram no total de ofertas publicas realizadas recentemente.

O resultado encontrado foi que das 106 ofertas publicas do periodo analisado, 36
empresas possuiam como acionista um ou mais fundos de capital de risco, ou seja, 34% do total.
O montante das ofertas realizadas por estas empresas foram de R$ 26,7 bilhdes, enguanto que o
somatorio de todas as ofertas foi de R$ 81,0 bilhdes, representando portanto, 33% do volume
ofertado.

No conjunto estudado, os fundos de capital de risco possuiam participagdes bastante
diferentes, desde participagGes individuais muite pequenas, como o Mesirow Capital Partners,
que detinha apenas 0,5% do capital social da Springs Global S/A, como participagdes individuais
bastante relevantes, como o fundo Brasil Energia I da GP lnvestimentos, que detinha 91,5% do
capital social da Companhia Equatorial Energia S/A. Mas, de maneira gerai, o que se observa €
uma participagio dos fundos de PE/VC que variam entre 10% a 60% do capital social das
Companhias, com excec¢des fora desse intervalo.

Abaixo, seguem as tabelas com as empresas que realizaram o [PO entre 2004 ¢ 2007:
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Empresa

Oferta

Volume

(R$ milhdes)

. GP Investimentos (Private Equity Partners A LLC; Private |

Investidores do tipo PENC

% PE total™

Acionista
Vendedor ¥

Venda

integral @

Qtd agoes
p/ venda®

Volume
Venda (R$)®

Tempo Part Mista 420 Equity Partners B LLC) nao :
MPX Energia Primaria 2.035 e |
BMF .| Secundaria 5.984 | GA Private Equity Group néo -
Panamericano ‘ Primé&ria =~ 700 x - N
Laep o Priméria_ N .
Helbor |  Prmara - -
Amil o ___Mista | E
BR Brokers Mista i B | :
Bowespa Hid Secundaria | 6.626 _ T
Agrenco Primaria 666 ) B . N B o
Marisa _Primaia 508 ) , ‘
SEB Mista 413 . e ; i R
Tenda Primaria 603 ___Modal | Fundo de Inv. em Participagbes néo o -
Trisul | Prmaia 3% - |
BicBanco Mista 822 . . R -
Sul America | Primaria 775 . e . I
Satipel Mista 413 Fundo de Invem Partic. Indl 10,0% sim _sim 9.205.630§ R$ 13,000 R$ 119.673.190,00
CosanLtd™ Primaria 275 e o e et i
Estacio Part Mista 447 e ; o ] - e
Multiplan Mista 925 1700480 Ontario Inc 30,0% sim nao 4.374.086 R$ 25,00/ R$ 109.352.150,00
General Shopping Primaria 287 ‘ .

BSSF II; AIG Brasil Equity Il ASAS; FIP CA; Boreal FIP; |
Providencia Primaria 469 GGPAR; Gowernanga e Gestao; Banco Espirito Santo;
R S _ Espirito Santo Capital . 1000% nao I N
Banco ABC Brasil | Mista 609 o | | R R
Springs __Mista 656 _ Acionistas Heartland; Acionistas Mesirow, Acionistas AIG - 18,7% ~ sim néo 2.400.0000 R$ 19,00 RS$ 45.600.000,00
Trunfo Part Mista 513 : - | | . !
Aglcar Guarani  Priméria 666 !
Kroton = Mista 479 i e i
Patagonia™ | Mista R
Minena Mista 444 E R S
Invest Tur Primaria 945
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Volume Acionista Venda Qtd agoes Preco Volume
(R$ milhdes) Investidores do tipo PENVC %PE total”?  Vendedor ® integrai ¥ p/ venda® agao Venda (R$)?

MRV  Msta | 1183  AuoromyCapitalFud | 167% _ ndo [
Redecard | |

Bancoinduswl | Mista | 23 : @ " .
Tegma  Mista ) ‘ - ) - )
I i S — cowarfpese MiSta S - -
Banco Daycoval = Mista - . - . - -
[Banco Cruzeiro Sul . Mista_ - - - — - -
EZTec Priméra - e :
Login | Mista et . o | i : ,
SLC Agricola Mista 490 o ) »
ParandBanco | Prméra | 529 | R B—— R . B )
Inpar S/IA . Priméda . 756 | U | .
CR2 | Priméara | 308 | ... TieboldAssets LLC i 330%  DBO
Tarpon | Primaia | 444 - s . |
WisonSons | Mista o6 | o | | |

Merril Lynch Global Private Equity Fund; Meril Lynch | | !
Cremer B Mista 552 | o Ventures o | «81'1%»(3“» _sim . ndo  nZo & possivel saber a % de venda dos fundos de
Agra Incorporadora Mista 786 o \
Bematech Mista 407 Brasil 21 - Fundo Mdtuo de Invest. em Empresas } |
o b Emergentes . 18,0% sim ndo 2.070.000, R$ 15,00 R$ 31.050.000,00
Metalfrio Mista | 453 } ‘ B | ) ‘ |
JHSF Part Priméara = 432 1 RPN SO - - SN R L‘ e
Fert. Heringer | Mista 350 | BSSF Fertilizer ‘ 206% sim | ndo | 6.411.327 R$17,00 RS 108.992.559,00

i . Grupo GP Investments (Private Equity Partners A; Private
i Equity Partners B); Equity International (El Brazil i

BR Malls Par | ia B o
Even | Pméta a0 FPGenoa 412%  nso B R
Banco Pine . Mista ) 517 . o e f e d R
Anhanguera Edu. _Mista L5812 ‘ I _Educational Investments LLP S e 100%  sim nédo  nao e possivel saber a % de venda dos fundos de
GVTHoldng | Prmaia  1.076 '
SaoMartinho | Mista 424

657 i _ Inwestments) ! 55,0% ndo

S —

e B - - S - - i S — — st [

549 Prev (Caixade PrevidénciadoBancodoBrasi) | 121%“  emissao de debéntures
CCDesImob.  Mista = 52 ‘

Rodobens  Prméaria = 449

lguatemi | Priméra

Tecnisa . . Mista

PDG Realt | Mista | 648 FIP PDG | | 99,9% sim néao 15.000.000  R$ 14,00, R$ 210.000.000,00
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Dufrybras

Lopes Brasil
Positivo Inf

Odontoprev

Brasil Ecodiesel

Tema Part
Profarma
Brascan Residential
M.Dias Branco

Santos Brasil

Oferta

Secundaria

___Mista

Secundaria

Volume
{R$ milhoes)

604

_ Mista

. Priméaria

_Mista
Mista

Mista

Secundéria

522
379

411

Mista

933

82 ...
LI
1.188

Investidores do tipo PE/VC

Advent (Menifer; Balditur, Garyling; Hasdery)

% PE total("
19,3%

Acionista

Vendedor ?

Klabin Segall
Medial Saude

Mista .

Mista

527
742

Venda

integral @

Qtd acoes
pl/ venda®

12.550.165,

Volume

agao Venda (R$)?

RS 26,84

R$ 336.846.428,60

Abyara

Datasul

GPlmest

... Mista

Primaria

_..Priméria

.. Primada
MMXMiner . . ..

164

AL
706

Lupatech

Mista

453

BrasilAgro

Primaria

CSU CardSyst ...

Abnote

Equatorial Energia

Totvs

. Mista
Mista

Company

Gafisa

Copasa

Vivax

Mista

Mista

... Primaria
Mista

Mista

| _Secundéria |

540
460
282

927

813

529

583 ...
. U
480

LA L RS SR——

. I—

_ Fundo TMG (Mariscal, FMO) 62,3% sim néo 7.832.320, R$ 28,00 R$ 219.304.960,00
RK Exclusivo FIA; Opportunity Fund 36,7% sim ndo 366.667®) R$ 23,00 RS 8.433.341,00
GP Tecnologia; BNDESPAR _451%  sim néo | 7.251.943] R$ 22,00 R$ 159.542.746,00
Tarpon 9,8% néo o
Advent Intemational _26,0%  sim néo 8.751.4209] R$ 18,00, R$ 157.525.560,00
_GP Investimentos (Brasil Energia I; Tordezilhas) . 27&%§ _...sim_ néo ,@1,8‘-‘_5,13@.1315’ _ R$14,50 R$ 269.900.288,50
___BNDESPAR 16,7%‘f sim nio | 938.017| R$ 32,00  R$ 30.016.544,00
" EIP Brazil Ho ] bé@lopment Equity - T ) )
Investments; Oppenheimer Funds; Marsico Capital i
Management; Emerging Markets Capital Investments; El | ;
Fund Il Brasil .56,9%  sim nao 17.735.300,  R$ 26,00 RS$ 461.117.800,00
HTI 45,1% sim - | 13.600.000° R§ 24,50 R$ 333.200.000,00
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Volume

Acionista

Venda Qtd acdes

Preco Volume

Empresa Oferta (R$ milhoes) Investidores do tipo PE/VC % PE total"
uoL Mista 625 | Latintech; Globalvest Investment Fund™ -
Cosan . Primara | 886 |
BancoNossa Caixa Secundaria | 954 )

OHL Brasil Mista 4% .
Energias do Brasil  Mista 1185

| Braéil ‘Pﬁ\‘:até Equify ’F‘IPi‘L‘étin Arﬁeriéé Capital F‘é&nérs In;
Brazilian Equity Investment lil; Latin America Capital
Partners PIV; Brazilian Equity

TAM SIA _Mista

CSFB Private Equity (MBPIl Brazi) 32,8%

_52,4%®

Vendedor

sim

sim

integral ®  pf venda®

Mista

Submarino

GP Investimentos, TH Lee Putnam

71,5%

Renar | Primaria | i

Volume

Oferta __(R$ milhoes) Investidores do tipo PE/VC % PE total®V

Acionista

Vendedor @

agao Venda (R$)?

..R$ 86.403.780,00
R$ 235.520.000,00]
R$ 241.064.513,40

Venda Qtd agdes

integral @

p/venda®

Volume
Venda (R$)®

Preco
acao

Porto Seguro Mista 377 e o . i . e
DASA _ Mista 437 JP Morgan Partners; Outros 21,6% sim néo {l 9.735.439 R$ 20,00 RS$ 194.708.780,00
Grendene Secundaria o7 S B I N
CPFL Energia B [E:” ‘ BNDESPAR,; Previ; Outros Fundos de Pens&o 55,6% ndo ’ 4.328.402 R$ 17,22 R$ 74.535.082,44
ALL Amer Lat Msta 588 | _. GP Imestimentos; CSFB; Electra, GEF S I R R

Gol Mista 878 AIG Capital Partners (BSSF Air Holdings) 35,5%® sim néo 10.900.000.  R$ 26,57 R$ 289.613.000,00
Natura Secundaria 768 5 BNDESPAR | 2,5% sim sim 2.172.550, R$ 36,50  R$ 79.298.075,00

(2) Sem considerar o lote suplementar de agdes | ‘

(4) Valor Estimado: Partmpagao indireta através de La Fonte Pamupagoes S/A onde detlnha 17, 55% das agbes no IPO
(Q) Umts Ofertada | ) . )
(6) Numero de’ a(;oes estimadas segunda mforma(;oes contudas no prospecto (p 115) T

(7) A Latintech ndo detinha agdes na época do Prospecto A Globalvest detinha apenas agdes preferencnals descntas no Pmspecto

L

/(8) Agdes Preferenciais o
(9) Numero de aqoes estimadas segundo |nforma<;.oes contidas no prospecto (p
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1) Somaa porcentagem dos fundos de Private Equtty que detém partncnpag:ao acionaria; considera apenas a(;oes ordmanas (ON) sal\o em caso mdlcado ao contrario

(3) Valor Estimado: Participagdo indireta através da Cremer Holdgins LLC, onde a Merrill Lynch Global Private e Equity Fund detinha 60 83% e Merill Lynch Ventures LP detinha 20,28% no IPO




Algumas observagles sdo interessantes. Em todos os anos houve participagio
importante de empresas que receberam aportes de fundos de PE/VC ex-ante, dando idéia de uma
dindmica renovavel desses fundos no Brasil, capazes de investir em empresas continuamente.

A diversidade setorial das empresas também chama atengfo. Setores como construgio
civil, industria de transformacfo, energia elétrica, soffware, logistica, cosméticos, cartfo de
crédito, saiide, etc, foram representados nos IPOs e com participag@o de acionistas de capital de
risco.

Das 36 empresas identificadas, em apenas 9 os seus acionistas de PE/VC nio
realizaram oferta secundéria no momento do JP0*. Nas demais empresas, 0s acionistas de PE/VC
realizaram oferta secunddria, vendendo suas participagSes para o mercado. No entanto, dessas 27
empresas que realizaram oferta secundaria, apenas em 4 casos os fundos de PE/VC realizaram
saida total do investimento. O restante vendeu apenas uma parcela de sua participagfo,
permanecendo no negocio por mais tempo. Em alguns casos, a venda total sé foi realizada no
exercicio do lote suplementar de agGes, como no caso da Fertilizantes Heringer S/A, através de
seu fundo de capital de risco, o BSSF Fertilizer, do Grupo AIG.

A permanéncia no negdcio para além do IPO é utilizada em alguns casos como
elemento esiratégico para o sucesso da oferta piblica. A permanéncia do fundo de PE/VC no
negdcio mesmo apds o IPO ¢ vista pelos investidores como um sinal de que aquele fundo, que ja
participa do capital social da empresa e tem vasto conhecimento da situagfio financeira, do
mercado de atuagfio ¢ da estratégia de médio e longo prazo da Companhia, acredita em uma
valorizagfio ainda maior do seu investimento, e por isso, prefere esperar mais tempo para realizar
a saida (exif) do negdcio. Funciona também como chancela de transparéncia da oferta para o
investidor, que passa a ter maior confianga nas informag¢Ges descritas no prospecto da
Companhia.

Em relagfio a valores, constatou-se que foram objeto de oferta secunddria exclusivos
dos fundos de capital de risco aproximadamente RS 3,8 bilhdes, em todo o periodo estudado. No
entanto, esse numero seria ainda maior caso contemplissemos o exercicio dos lotes
suplementares de a¢des, onde grande parte das agSes desses fundos foram também colocadas 4
venda. E seria ainda maior, caso somassemos a participagio remanescente desses fundos no

capital social das Companhias apds o [PO.

* Ndo considerando o Exercicio do Lote Suplementar de AgBes, que ocorreu em algumas Oferta Pablicas.
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CAPITULO 4 - CONCLUSAO

O capital de risco ¢ 0 mercado de capitais foram e continuam sendo importantes
mecanismos de financiamento para o desenvolvimento das economias mais ricas do mundo,
como EUA ¢ pafses da Europa Ocidental (CLARK, 1987), tanto no setor industrial como no setor
de servigos.

As especificidades do modelo de financiamento via Capital de Risco sfo verdadeiros
diferenciais para as empresas que buscam esse tipo de recurso (RIBEIRO, 2005), que
diferentemente do modelo tradicional de financiamento via empréstimo bancirio, ndo cobra
juros, mas sim crescimento de receita, aumento de lucros e geragio de caixa para os acionistas. O
risco do financiamento nfo ¢ sintetizado através de uma taxa sobre o montante do capital, mas
pelo “sim”™ ou “nfo” dado pelo investidor, que a partir do momento da tomada de decisdo de
investimento, passa a compartilhar dos mesmos riscos que os empreendedores do negécio. A
remuneragdo ¢ eminentemente varidvel, € nfio mais a tipica remuneracfio fixa (independente dos
resultados da empresa) dos financiamentos convencionais.

O Mercado de Capitais segue uma linha de raciocinio semelhante ao do capital de
risco, de compartilhamento de riscos entre investidores e empreendedores, se apresentando como
uma robusta forma de financiar o crescimento das empresas que dele participam, além de se
revelar como uma importante forma de desinvestimento para os capitalistas de risco. Por essas
semelhangas ¢ interagdes que o Capital de Risco e o Mercado de Capitais guardam entre si uma
relagfio positiva para a dinamizagfo da economia e dos investimentos.

O Brasil vive um momento de consolidagio destes dois mecanismos de
financiamento. Empreendedores brasileiros e importantes fundos de investimento nacionais ¢
internacionais despertaram hé alguns anos para essas recentes oportunidades, e a bolsa de valores
mostra yma pujanga jamais vista anteriormente.

O IPO (Initital Public Offering) ¢ uma das portas de saida preferidas dos investidores
de Capital de Risco (HARMOM, 2000), sejam eles de Private Equity ou Venture Capital. Fazer o
IPQ de uma empresa que recebeu aportes de capital de fundos de PE/VC é como atingir o
objetivo maximo, o simbolo do sucesso do empreendimento, e claro, a que potencialmente
oferece maior taxa de retorno para os fundos de investimento. Por isso que o IPQ ¢ extremamente

importante para os fundos de Capital de Risco.
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E possivel também constatar que os fundos de Capital de Risco foram importantes
para a Bolsa de Valores no Brasil, especialmente no periodo analisado. Das 106 empresas que
fizeram seu primeiro lancamento de ages na bolsa entre 2004 ¢ 2007, 36 (34%) possuiam em seu
quadro de acionistas ao menos um fundo de capital de risco, que como vimos, contribui
financeiramente e/ou gerencialmente para a preparacdo das empresas para essa abertura de
capital.

Apés o Brasil passar por 6 (seis) anos de gestfio publica de um partido politico
considerado como de “esquerda”, que no inicio do governo alimentava receios por parte dos
investidores (internacionais ¢ nacionais) em relagéio a politica econdmica que seria adotada, ¢
pais adquiriu maior confianga no cenério internacional, e alcangou em 2008 o almejado
investment grade das agéncias de rating internacionais’. Essa nota de “grau de investimento” ¢
uma chancela para investidores globalizados mais conservadores (dotadores de enormes recursos
financeiros) aplicarem ou aumentarem suas aplicagdes no Brasil, pois em tese, o grau de
investimento € um selo de estabilidade politica, econdmica € social, uma garantia que o pais é um
porto razoavelmente seguro para investimentos financeiros de longo prazo®.

Com esse rating concedido, espera-se que no longo prazo (EXAME, 2008) havera
maior atra¢fo de recursos financeiros para o Brasil, o que poderd provocar uma valoriza¢do dos
ativos financeiros brasileiros e transformar os fundos de investimentos (inclusive os de Private
Equity) mais volumosos, e por conseguinte, mais interessados, dispostos e potencializados, a
novos negdcios.

Apesar no rafing conquistado, o ano de 2008 ndo foi tdo promissor no mercado de
capitais quanto se esperava no inicio do ano. O cendrio financeiro de profunda incerteza e
aversdo ao risco, associado agora a realidade de recessdo na maioria dos paises centrais do
capitalismo, retiraram dos pafses emergentes quantidade substancial de recursos financeiros. O
numero de IPOs no Brasil que havia atingido a marca de 64 novas aberturas de capital e
movimento de R$ 55,7 bilhdes em 2007, registrou apenas 4 novas aberturas de capital e R$ 7,5

bilhdes em 2008. Sem os recursos estrangeiros para fomentar novos IPOs e um ambienie de

* O grau de investimento foi concedido no dia 30/04/2008 pela Standard & Poor’s ¢ em 29/05/2008 pela Fitch
Ratings, duas das principais agéncias de rating internacionais.

® Para mais informagBes sobre a metodologia das agéncias classificadoras de risco (agéncias de rafing) acesse os
sites: www.fitchratings.com e www.standardandpoors.com.
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apetite ao risco pela renda varidvel, a bolsa de valores de Sdo Paulo ndo demonstrou em 2008 a
mesma forca para captagfo de recursos das empresas e opcdo de exit para os fundos de PE/VC,

Pode-se supor que uma nova entressafra de investimentos via capital de risco ocorra
no Brasil nos proximos periodes, semelhante ao perfodo de 1999-2004 (capitulo 2), agora em
funco de escassez de recursos para investimentos de renda varidvel e incertezas acerca do futuro
da economia. Entretanto, os impactos da atual crise econdmico-financeira mundial ainda ndo
estdo claramente quantificados ¢ qualificados para a economia brasileira, e portanto, ainda ¢é cedo
para afirmar se tal entressafra de fato ocorrerd. No final de 2008 a economia nacional ainda
demonstra dinamismo capaz de estimular novos investimentos em setores e regides especificas ¢
de incentivar processos de consolidagdo via fuses e aquisigdes, que, como vimos, pode contar
com participacdo importante dos fundos de capital de risco, o que sinaliza ainda como
oportunidades de investimentos para esses fundos.

De qualquer maneira, esse fendmeno nfio devera alterar no longo prazo a evolugéo
positiva do capital de risco ¢ do mercado de capifais no Brasil, tendo em vista o vasto caminho
que ainda temos a percorrer nesses dois importantes mecanismos de financiamento das empresas,

para reduzir o gap existente entre o Brasil e os paises desenvolvidos.
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