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RESUMO

Nas economias desenvolvidas, especialmente nos Estados Unidos, a industria de
Private Equity & Venture Capital, que vive o seu segundo ciclo de expanséo no
Brasil, representa importante fonte de crescimento e dinamizacdo da atividade
econbmica, através do fomento do empreendedorismo e da inovacéo tecnoldgica.
Como tal, o estudo da adaptabilidade deste mecanismo a diferentes ambientes
juridico-institucional merece crescente atencdo. A complexidade dos chamados
contratos incompletos pelas incertezas e assimetrias de informacdes intrinsecas a
estas operac0es, aliado ao estabelecimento de estruturas de incentivos otimas que
remunerem e protejam adequadamente tanto o investidor quanto o empreendedor,
pode ser um fator limitante da expansdo do modelo de PE/VC em determinadas
geografias. Estas limitagbes seriam maiores nos paises com sistemas legais e
instituicbes menos adaptaveis ao modelo norte-americano de PE/VC. O objetivo
central deste trabalho € estudar modelos de financial contract praticados no Brasil
entre fundos de PE/VC e empresas investidas em diferentes estagios de maturacéo;
visando a identificar como, se é que existem, condi¢des impeditivas do nosso
ambiente juridico-institucional a celebracdo de contratos mais eficientes. A luz das
teorias em financial contracting e das peculiaridades do ambiente juridico-
institucional brasileiro avaliar-se-4 a adequacdo das estruturas contratuais mais
utilizadas em operacbes de PE/VC no Brasil comparadas aos modelos e as
estruturas contratuais mais praticados internacionalmente. De posse destes insights,
aplicar-se-4 questionario junto a operadores da industria (gestores de fundos de
PE/VC) para identificar suas percep¢des no tocante as limitacdes impostas pelo
ambiente juridico-institucional. E se h4, na visdo deles, um modelo / estrutura de
contrato mais recomendado para operacgdes de PE/VC.

Palavras-chaves: Private Equity, Venture Capital, Ambiente Juridico-Institucional,
Contratos Incompletos, Financial Contract e Teorias em Financial Contracting.



ABSTRACT

In developed economies, especially in the United States, the Private Equity &
Venture Capital industry, which is going through the second expansion cycle in
Brazil, represents an important source of economic growth for fostering
entrepreneurship and technological innovation. Therefore, the research on how this
mechanism adapts to different legal and institutional environments has deserved
growing attention in literature. The complexity of the so-called incomplete contracts,
given the uncertainties and informational asymmetry intrinsic to PE/VC operations,
combined with the establishment of optimal incentive structures to yield and properly
protect both the investor and the entrepreneur, may hinder the full development of
the PE/VC model in specific geographies. These limitations would be greater in
countries where legal systems and institutions are less adaptable to the US PE/VC
model. The main objective of this paper is to study financial contracting models used
in Brazil between PE/VC investment funds and portfolio companies at different
stages of maturity; the aim is to identify the conditions and circumstances in the
Brazilian legal-institutional environment, if any, that may compromise the execution of
more efficient contracts. In the light of the financial contracting theories and the
peculiarities of the Brazilian legal-institutional environment, the adequacy of the
contractual structures most frequently used in PE/VC operations in Brazil will be
assessed in comparison with the contracting models and structures most frequently
used internationally. Based on these insights, a questionnaire will be developed to be
applied to the industry’s operators (private equity and venture capitalists) in order to
identify their perceptions regarding the legal-institutional environment; the
questionnaire will be also used to investigate if there exists a contract model /
structure that is more recommendable and identify what are the motivations and
determining factors in the contract negotiation process.

Keywords: Private Equity, Venture Capital, Legal and Institutional Environments,
Incomplete Contracts, Financial Contract e Financial Contracting Theories.
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1 Introdugéo e objetivos

A moderna teoria sobre contratos financeiros foi impulsionada nas Ultimas décadas,
através da aplicacdo de seus conceitos ao estudo das operacdes de investimentos em
empresas de capital fechado, as chamadas Private Equity e/ou Venture Capital (PE/VC).
Por “private equity” entende-se, conforme definicdo em Leeds & Sunderland (2003),
operacdes de financiamento de empresas privadas em estagio inicial ou posterior de
maturacao por investidores (terceiros) buscando altos retornos baseados tanto no perfil
de risco da companhia como na baixa liquidez de seus ativos no curto e médio prazo.
Venture capital € o termo aplicado a uma espécie de private equity caracterizado por
empresas em fase inicial de estruturacdo, usualmente durante os primeiros anos de
operacdo (quando os produtos/servicos ainda ndo estdo no mercado), conforme
definicdo de Ribeiro, L; Carvalho, A. Gledson; Furtado, Claudio (2006).

Estas operacbes se mostram particularmente interessantes para os estudos de
Financas Corporativas, em funcdo do que Aghion & Bolton (1992) convencionaram
chamar de carater inerentemente incompleto dos contratos financeiros. Em outros
termos, significa que grande parte das decisbes de investimento e operacionais a
serem tomadas no futuro no transcorrer da execuc¢do do contrato € de dificil ou
impossivel previsdo a priori, tendo que ser deixada de fora do processo de
negociacdo dos termos contratuais, entre os provedores de capital (fundos de
PE/VC) e a empresa investida (empreendedores).

O carater incompleto dos contratos financeiros em operacfes de PE/VC deixa
espaco para as incertezas caracteristicas dessas operagbes, 0 que,
consequentemente, as torna de maior risco. O que nao implica dizer que elas sejam
menos atrativas, uma vez que o0s riscos advindos da natureza assimétrica das
informacdes relevantes a tomada das decisGes de investimentos e das decisdes
operacionais; por outro lado, podem propiciar retornos excepcionalmente altos,
compensando em muito 0s riscos assumidos no momento da contratacao.

A partir da intrinseca assimetria de informacdes dessas operacdes e dos potenciais
conflitos de interesses no desenvolvimento futuro do projeto, que pelo caréater
incompleto dos contratos e pelas restricbes na distribuicdo dos retornos, ndo séo
passiveis de previsdo contratual, € que emerge amplificada a questdo da baixa
coercitividade dos contratos (low enforcement) dentro de determinados ambientes

juridico-institucionais. A dificuldade na elaboracdo de contratos complexos e,



14

especialmente, a potencial coercitividade destes instrumentos em diferentes
geografias tem sido objeto de crescente interesse na literatura.

A complexidade dos instrumentos legais, aliada ao estabelecimento de estruturas de
incentivos, que remunerem adequadamente o investidor, por um lado, e protejam de
outro o empreendedor, pode ser um fator limitante da expansado do modelo de PE/VC
em determinados paises. Estas limitacbes seriam maiores naqueles paises com
sistemas legais e instituicdes menos adaptaveis ao modelo norte-americano de PE/VC.
O conceito de baixa coercitividade (low enforcement) dos contratos desenvolvido a
partir das idéias de La Porta et al (1998) da influéncia da origem dos sistemas
juridicos nas relag@es contratuais privadas, influenciou diversos autores a estudar os
possiveis impactos que o ambiente juridico institucional teria na estruturacdo de
operacoOes de investimento em empresas de capital fechado (PE/VC).

Leed & Sunderland (2003) levantam a hipotese que o modelo de PE/VC que
funcionou com sucesso nos Estados Unidos, primeiro, e depois na Europa, pode nao
funcionar a contento em outras partes do mundo. A industria de PE/VC dos Estados
Unidos evoluiu gradativamente em um periodo de 40-50 anos em resposta em
grande parte a um marco regulatério, favordvel a um sistema legal confidvel, a
estabilidade politica e econdmica, e a um bem estabelecido e desenvolvido mercado
financeiro. Estes fatores de sucesso, na maioria das vezes, estdo ausentes em parte
ou em sua totalidade nos paises emergentes.

Para esses autores, trés seriam os fatores que inibiriam a evolugcdo do modelo de
PE/VC em paises em desenvolvimento: 1) os baixos niveis de governanca
corporativa; 2) a debilidade do sistema legal em fazer valer os contratos; e 3)
mercados de capitais incipientes.

Os dois primeiros fatores inibidores na verdade se complementam e potencializam suas
implicacdes quando o sistema legal se mostra menos confidvel. Leeds & Sunderland
(2003) afirmam que as experiéncias em PE/VC em mercados emergentes, no final dos
anos 1990, demonstraram com frequéncia que, independentemente da qualidade do
contrato firmado, definindo termos e condicdes da relacdo entre investidor e companhia
investida, ha poucos recursos legais disponiveis na eventualidade de emergir sérias
diferencas com a gestéo.

Os dados da tabela e grafico a seguir destacam um fendmeno interessante da
industria de PE/VC no Brasil. 75% das propostas de novos negécios avaliadas por

fundos de PE/VC em 2004 e que chegaram até a fase de due diligence acabou néo
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resultando em aporte de capital. Quais seriam as razfes que explicam o grande
volume de operacdes ndo realizadas no mercado € uma problemética relevante a
ser avaliada. E se este fato guarda alguma relacdo com o ambiente de baixa
coercitividade e com as possiveis limitacdes do ambiente juridico-institucional.

Pode-se considerar a hipotese de que um grande volume de negocios de PE/VC néo
se consuma em fungcdo do contexto legal e institucional do Brasil. Além de outras
qguestdes relacionadas ao nivel de adaptabilidade do ambiente juridico-institucional

brasileiro a estruturacéo de contratos complexos de PE/VC.

Tabela 1.1: Dados extraidos de Carvalho, Antonio Gledson, Ribeiro, Leonardo; Furtado, Claudio Vilar. Private Equity and
Venture Capital in Brazil — The First Census. S&o Paulo: Saraiva, 2006. Numero de propostas (ex.: business cases) recebidos,
por meios, nimero de propostas totalmente analisadas, niUmero de propostas em processo de due diligence e nimero de
investimentos realizados em 2004 para as quais a informacédo esta disponivel pelos meios de submissdo. Os valores em
parénteses séo percentuais de propostas que seguiram de um estégio para o outro.

Avaliacao de Projetos e Taxa de Sucesso

Estagio 1 2 3 4
Submisséo Recebidas Analisadas Diligences Realizado
Espontaneos 2297 ——» 353 ——MMMM» 29 ———— > 6
(15,4%) (8,2%) (20,7%)
Referéncias 1301 ——™™™ 310 —m—™™™™» 78 ——M88» 16
(23,8%) (25,2%) (20,5%)
Prospeccéo 177 ————» 33 ———— » 13
(18,6%) (39,4%)
Total 359§ —» 840 ———88™» 140 —» 35
(23,3%) (16,7%) (25,0%)

Por outro lado, a baixa coercitividade e as possiveis limitacdes do ambiente juridico-
institucional podem trazer implicacbes de carater financeiro, com os fundos de
PE/VC sendo obrigados a fazer maiores desembolsos de capital (caixa) para garantir
0 controle societario via “equity”. Esta maior participacdo em “equity” se configuraria
em um custo implicito resultado da baixa coercitividade, que teria como principal
objetivo reduzir assim as incertezas de contratos complexos. O que também pode
significar uma limitagdo a pulverizagdo dos riscos através do mercado (instituto da
sindicalizacdo) com uma base maior de investidores dispostos a co-investir em
operacoes de PE/VC. Em suma, em funcéo da baixa coercitividade, maiores seriam
0s obstaculos e os custos para efetivacdo dos investimentos.

Isto posto, vem a questdo central de como viabilizar operacbes de PE/VC,
alinhando-se de forma eficiente o0s interesses entre as partes no ambiente
institucional brasileiro de baixa coercitividade, diante da importancia do mercado de
capitais para o crescimento do Brasil e do papel de destaque que as empresas

investidas de capital fechado deverao ter neste processo de expansao. Quais sédo 0s
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aspectos econdmicos, financeiros e juridicos relevantes que devem ser
considerados na construcdo do acordo entre fundos PE/VC e empresas investidas?
Quais as estruturas contratuais mais utilizadas dado o suposto contexto de “low
enforcement” brasileiro? Como estruturar nos contratos de PE/VC os incentivos
(econOémicos e ndo econdmicos) e os instrumentos de protecdo das partes em caso
de contingéncias que potencializem as chances de efetivagdo da operagéo?

O objetivo central deste trabalho é estudar modelos de financial contracting praticados no
Brasil entre fundos de PE/NC e empresas investidas em diferentes estagios de
maturacao; visando a identificar como, se € que existem, condi¢cdes impeditivas do nosso
ambiente juridico-institucional a celebragdo de contratos mais eficientes.

A luz das teorias em financial contracting e das peculiaridades do ambiente juridico-
institucional brasileiro, foi avaliada a adequacédo das estruturas contratuais mais
utiizadas em operacdes de PE/VC no Brasil, comparadas aos modelos e as
estruturas contratuais mais praticados internacionalmente. A investigagdo em questéao
visava a identificar possiveis influéncias do ambiente juridico-institucional na
celebracé@o de operacdes de PE/VC e quais as implicacdes que isso traz a operacdo
no que concerne a protecao dos interesses entre as partes.

De posse destes insights, elaborou-se questionario de pesquisa que foi aplicado
junto a operadores do mercado - gestores de fundos de PE/VC para identificar as
percepcOes destes operadores no tocante as limitacdes impostas pelo ambiente
juridico-institucional. E se ha, na visao deles, um modelo / estrutura de contrato mais

recomendado para operacdes de PE/VC.
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2 Motivagdes e Justificativas

2.1 Investimento Privado: fator crucial para o cres  cimento econémico

O Brasil, nas ultimas duas décadas, vem realizando um enorme esforco no
sentido de ajustar suas estruturas econdmicas, institucionais e regulatorias, de
forma a criar um ambiente propicio aos investimentos dentro dos modelos de
organizacao societaria corporativa (S.A.s e Ltda.). O objetivo deste longo
processo de ajuste era criar condicdes minimas necessérias para o florescimento
da iniciativa privada no fomento do crescimento econémico do pais. Ndo mais um
crescimento de carater episodico, mas agora de forma sustentavel.

Muito ja se realizou com o equacionamento do secular problema inflacionario e com
reformas que eliminaram parte das distor¢6es e vicios de uma economia havia muito

acostumada a viver nestas condigdes.

2.2 Cenario Macroecondmico: evolucao recente

N&o obstante a conquista da estabilidade monetéaria, passada a euforia dos anos
poés-Plano Real', o pais passou a enfrentar grandes dificuldades em retomar niveis

de crescimento econdémico que fossem compativeis com suas potencialidades.

Crescimento do PIB
Fonte: IBGE (Base Dados LCA)
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Figura 2.1: Crescimento do PIB. Elaborag&o do autor utilizando-se de banco de dados da LCA.

! Plano Real: plano de estabilizacdo econémica, fundado na &ncora cambial, que promoveu a maior troca de
meios circulante da historia até entdo, com o langamento de uma nova moeda no Brasil, o Real. (Julho/1994).
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Estas dificuldades indicavam que a eliminagdo da inflagdo, o posterior ajuste das
contas externas, além da geracdo de crescentes superavits primarios eram condi¢cdes
essenciais para cumprir: a) politicas de meta de inflagédo; b) reduzir a percepcéo geral
de risco do capital externo da economia brasileira; e c) criar um ambiente de negdcios
menos volatil. Mas nado suficientes para que o Brasil retomasse 0s patamares de
crescimento necessarios para sua insercao no rol de economias de maior dinamismo
e, Como consequéncia, de maior atracdo de capitais produtivos.

A estabilidade de precos e monetaria, outrora uma realidade distante, uma vez
conquistada, mostrou que os remédios utilizados para alcanca-la acabaram por
viciar e, em certa medida, distorcer a economia brasileira. Os instrumentos de
politica monetaria e fiscal, para alguns, ndo foram usados com a parcimbnia
necessaria; e acabaram deixando como subproduto de sua aplicacdo, depois de
atingidos seus objetivos imediatos, amarras que passaram a representar obstaculo
para o crescimento econémico.

A reversdo deste quadro de baixo dinamismo econdmico passaria pela reducao
substancial das taxas de juros reais. E também por uma reforma fiscal que
promovesse 0 ajuste do setor publico, de forma que parte dos gastos publicos, ora
concentrados em despesas correntes, fossem convertidos em investimentos de
capital (especialmente, infra-estrutura®) e na area social (salde e educacdo), em
uma ponta; e da outra, levassem a uma situacdo em que o gravame relativo sobre o
setor produtivo (carga tributaria) pudesse ser reduzido.

Para isto acontecer, no entanto, ha de se ter em conta que as variaveis de politica
econdmica sao marcadas pela sua interdependéncia (Rocca, 2004); qualquer
movimento continuado de queda de taxa de juros, uma das condi¢cdes para
retomada do crescimento sustentavel, sé se efetivaria se a percepcao geral de risco
da economia brasileira fosse substancialmente reduzida.

A vulnerabilidade externa brasileira, medida pela relacdo servico de divida e
exportacdes, evoluiu substancialmente a reboque de uma conjuntura internacional

muito favoravel; que permitiu ao Brasil nos ultimos anos gerar crescentes saldos na

2 Sheinkman, em artigo na Folha de S&o Paulo em 28/janeiro/2007, cita um estudo de pesquisadores chilenos
entre 1980 e 1997, mostrando que a taxa de crescimento da infra-estrutura no Brasil foi substancialmente inferior
a verificada nos tigres asiaticos. O estudo estima que o crescimento muito menor apresentado pelo Brasil em
comparagao aos tigres asiaticos se deve em grande parte a falta de investimento em infra-estrutura.
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balanca comercial, chegando em 2006 ao patamar recorde US$46 bilhdes,
mantendo-o na casa dos US$ 40 bilhdes em 2007°.

Ja quanto ao setor publico, houve evolucdo através da obtencdo de seguidos
superavits primarios que contribuiram para reduzir por sua vez a percepcao de risco
da economia brasileira. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) ainda permanece
elevada (em torno de 44% do PIB), mas em niveis administraveis, sendo ainda
motivo de grande preocupacao pela qualidade do dispéndio com a predominancia de
gastos correntes em detrimento de investimentos.

A variavel Divida Liquida do Setor Publico/PIB na equacdo da percepcdo de risco
Brasil ndo se ajustara apenas atraves da reducdo da por¢cdo endividamento com a
geracao sistematica de superavits fiscais, dado os entraves politicos e institucionais
do setor publico brasileiro, mas passara necessariamente pela consolidacdo de
expectativas favoraveis quanto ao crescimento econdmico. Trata-se da velha
maxima de que, ou o setor publico brasileiro cabe no PIB, ou o PIB terd que ser

suficientemente grande para sustentar o setor publico como ai esta.

Percepcao de Risco Soberano - Brasil
Fonte LCA

Figura 2.2: Percepcao de risco soberano - spread médio mensal em bases points. Elaboragéo do autor, utilizando-se banco de
dados da LCA.

® Dado extraido do relatério Balanca Comercial Brasileira — Dados Consolidados (Janeiro-Dezembro 2006).
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior — Secretaria de Comércio Exterior.
http://pab.mdic.gov.br/sitio/secex/depPlaDesComExterior’ acessado em 13/jan/2008.
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2.3 Investimento Privado: opgao para o crescimento

Neste contexto, segundo Carlos A. Rocca (2004) em seu trabalho sobre Mercados
de Capitais eficientes, o caminho seria identificar a variavel que poderia dar inicio ao
circulo virtuoso do crescimento econ6mico; consequente reducdo da relacdo
Divida/PIB e da vulnerabilidade das contas externas, em um ambiente em que as
metas de superavit fiscal e cambio flutuante permita manter expectativas de
sustentada queda da taxa de juros nos proximos anos.

A hipo6tese de Rocca € que esta variavel deveria ser o investimento privado e o desafio
seria identificar as a¢des que pudessem destravar as decisdes de investimento em uma
escala suficiente para gerar, a um sO tempo, crescimento econémico e expectativas
positivas quanto a sustentacdo de um longo ciclo de altas taxas de crescimento.

Nao que se prescinda do investimento publico, mas dada a estrutural incapacidade
do setor publico de investir, e 0 avanco do setor privado em setores antes
dominados primordialmente pelo Estado (infra-estrutura, por exemplo), o
crescimento nunca dependeu tanto como agora do setor privado. “O exemplo das
telecomunicagées demonstra que, quando o governo permite a sua entrada e
fornece uma regulacdo adequada, o setor privado é frequentemente capaz de
produzir a infra-estrutura necessaria.” (Sheinkman, 2007).

O recém lancado Programa de Aceleracdo do Crescimento — PAC* ilustra esta
conjuntura. A prometida aceleracdo do crescimento da economia brasileira, 0 aumento
do emprego e a melhoria das condi¢des de vida da populacao brasileira no quadriénio
(2007-2010) através de pesados investimentos (R$503,9 bilhdes) em infra-estrutura
(transporte, energia, saneamento, habitacdo e recursos hidricos), conta
fundamentalmente com o setor privado. No seu lancamento, o Governo Federal
reconheceu que investimentos deste vulto sé serdo possiveis por meio de parcerias
entre o setor publico e o investidor privado, somadas a uma eficiente articulagdo das
acOes das diversas esferas de governo, Federal, Estadual e Municipal.

Para destravar as decisdes de investimento pelo investidor privado, conforme aponta
Rocca, trés fatores seriam chaves: i) confianga dos investidores; ii) custos de capital
e condi¢cdes de financiamento; iii) expectativas positivas quanto ao crescimento da

economia brasileira. Em resumo, a acéao prioritaria seria fazer uma opc¢dao clara pelo

* Dados sobre o PAC - Programa de Aceleracdo do Crescimento obtido no site oficial do Governo Federal:
http://www.brasil.gov.br/pac Acesso em 14ago07.
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investimento privado, construindo-se um ambiente favoravel ao financiamento do
capital de risco.

Ao se analisar a experiéncia internacional®, conclui-se que isto s6 se dara através do
desenvolvimento de forma ainda mais acentuada do mercado de capitais brasileiro,
o qual tem condi¢cdes de, no futuro, assumir papel de primeira grandeza no

financiamento do crescimento sustentavel do pais.

2.4 Importancia do Mercado de Capitais e do Mercado  de PE/VC no Brasil

No contexto brasileiro de baixa capacidade de investimento do setor publico, o
investimento privado assume papel central na viabilizacdo de um longo ciclo de
crescimento sustentavel do pais (Rocca, 2004). Paises com sistemas financeiros
mais eficientes, onde o mercado de capitais atua ativamente na mobilizagdo e
alocagdo de recursos para o setor produtivo, apresentam maiores condi¢coes para
promover o seu crescimento.

A modernizacao dos sistemas financeiros passa necessariamente pelo aumento do
peso do mercado de capitais (operagdes de crédito ao setor privado/PIB). Assim, a
participacdo de investidores institucionais privados em mercados organizados de
valores ganha importancia.

Os relatérios anuais da Bolsa de Valores de S&o Paulo e da Comissdo de Valores
Mobiliarios apresentam um quadro de forte expansdo do mercado de capitais em
praticamente todas as modalidades de titulos mobiliarios no Brasil nos Ultimos anos. Este
amadurecimento do mercado é resultado de uma notavel evolugdo do marco institucional,
gracas a uma legislacdo mais adaptada a realidade e as necessidades do mercado e a
instrumentos de auto-regulamentacédo (Novo Mercado, por exemplo) que elevaram os

niveis gerais de transparéncia e confiangca do sistema (governanca corporativa).

® para comparag@es sobre a estrutura do Mercado de Capital do Brasil vs. Economias mais avangadas ver:
ROCCA, Carlos A. Mercado de Capitais eficientes: condigdo para o crescimento sustentado. XVI Férum Nacional
Economia do Conhecimento, Crescimento Sustentado e Inclusdo Social. Rio de Janeiro, maio de 2004.
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Mercado de Capitais 63386
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Figura 2.3: Elaboracéo do autor a partir de dados da CVM. Na alinea “outros titulos” est&o incluidos quotas de fundos de investimento
imobiliario, notas promissorias, certificado investimento audiovisual, certificado de recebiveis imobilidrios, titulo investimento coletivo, quotas
FIDC/FIC-FIDC, quotas investimento em participacdes, quotas FMIEE e certificado depdsito de agdes.

Dentro do mercado de capitais brasileiro, as operagbes de investimento em
empresas emergentes de capital fechado e de grande potencial de crescimento, 0s
chamados PE/VC, ganham cada vez mais destaque.

Nos EUA e Europa a importdncia das operacdes de investimento em PE/VC ha
muito ja se consolidou com o montante investido nesta modalidade de investimento
atingindo em 2006 a cifra de US$450 milh&es, um aumento de 60% sobre os US$
280 bilhdes de 2005°. Nestas economias, o0 investimento em PE/VC n&o so cresce
em dimensao, mas tem se tornado cada vez mais relevante para o publico em geral.
Tanto nos Estados Unidos como na Europa, o fluxo de investimento em private
equity proveniente de investidores institucionais chegou a 25% dos novos
investimentos em 2006 e mais aportes de capital sdo esperados de fundos de
doacdes (endowments), fundacées e fundos de fundos’.

No Brasil a industria de PE/VC vive um momento de forte expansdo no que é
considerado o segundo ciclo de crescimento destas operacdes no mercado de
capitais brasileiro com mais de US$ 11,1 bilhdes levantados entre 2005 e a primeira
metade de 2007. Segundo o Centro de Estudos de Private Equity da Fundacdo
Getulio Vargas (GVcepe), em 31 de julho de 2007 havia aproximadamente US$17

® Dados extraidos do Relatério “How Do Private Equity Investors Create Value? A Study of 2006 Exits in the US
and Western Europe”. Ernst & Young. . www.eg.com. Acesso em 19set07.

" Relatério “How Do Private Equity Investors Create Value? A Study of 2006 Exits in the US and Western
Europe”. Ernst & Young. www.eg.com. Acesso em 19set07.
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bilhdes (3 vezes a cifra de 2004) comprometidos pelas 89 organizagOes gestoras de
PE/VC para investir em novas oportunidades de negocios e empresas em expansao

no Brasil, conforme quadro esquematico a seguir.

Destaques da industria— Julho de 2007

_ Investidores = US$ 16.72 bilhdes de capital comprometido
Capital Retorno

. = 89 organizacoes gestoras
Velcu!os de ORGANIZACAO = {17 escritorios em 13 cidades brasileiras
Investimento GESTORA = 984 profissionais (357 sécios/gestores)

= 153 veiculos de investimento

= 404 empresas em portiolio

= 194 investimentos entre 2004-2007 (até 31/07)
= 28 [POs entre 2004-2007 (até 31/07);
Participacéo R$ 16,23 bilhdes

Acionaria

Investimento Portfolio de
Conhecimento Empresas

Figura 2.4: Extraido de Furtado, Claudio V. Apresentacdo: A Industria de PE/VC no Brasil e a Estruturagdo de Negdcios.
Setembro/2007. Pag. 4.

Estes recursos investidos em empresas de capital fechado, depois do desenvolvimento
dos negdcios por eles viabilizados, acabam por fomentar também o mercado aberto, via
abertura de capital destas empresas. Das 72 ofertas publicas iniciais de acdes entre
2004 e o primeiro semestre de 2007, praticamente 40% delas (ou 28 operacdes) eram
empresas que em algum momento de sua trajetéria foram financiadas por recursos
provenientes de fundos de PE/VC, segundo dados do GVcepe.

No sentido de fortalecer o mercado de capitais, as instituicbes de mercado
(BOVESPA e BM&F) com o suporte dos 6rgaos publico reguladores (CVM) tém
procurado criar condigbes minimamente necessarias para o florescimento dos
negocios. O crescimento expressivo do mercado de capitais verificado nos altimos
anos, mais do que ser um reflexo do ambiente externo favoravel, até entdo e de
fatores macroeconémicos como a reducdo das taxas de juros, € sinal da evolugéo
das instituicbes do mercado e das proprias empresas. Um longo caminho devera ser
trilhado, mas a expansao recente reforca a op¢cdo do mercado de capitais como a

fonte mais relevante de financiamento das empresas brasileiras.
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2.5 PE/VC como motor de inovacdo, formacdo de empre sas e geracdo de
emprego

As motivacfes centrais deste trabalho vieram a tona a partir da contextualizacdo da
importancia do Mercado de Capitais para a retomada do crescimento sustentavel
nao sO do Brasil, mas de outros paises emergentes; e tendo em mente que 0s
fundos de Private Equity & Venture Capital, em particular, s&o um dos principais
instrumentos de fomento da inovacéo tecnoldgica e financiamento do crescimento
econOmico em economias mais desenvolvidas.

Sobre o potencial dos veiculos de financiamento PE/VC de impulsionar o
crescimento e fortalecer as empresas sob sua propriedade, vale apresentar alguns
dados sobre a capacidade de criacdo de valor no ciclo de entrada e saida destas
operacdes. O valor médio dos negdcios que receberam aporte de capital de private
equity nos EUA passou de US$ 1,2 bilhdo, quando da aquisicdo, para US$ 2,2
bilhdes na saida (+83%), em um periodo médio de trés anos. Na Europa, esta
valorizacdo foi de 81% com o valor médio dos negécios passando de US$ 800
milhdes para US$ 1,2 bilhdo, em um periodo de trés anos e meio. O crescimento
médio anual do valor das empresas investidas superou com folga as empresas de
capital aberto nos EUA (33% vs. 11%) e na Europa (23% vs. 15%) ®.

Além do potencial de geracdo de valor, as empresas investidas por PE/VC tendem a
criar empregos de forma mais eficiente comparativamente as que nao se beneficiaram
deste veiculo de financiamento, € o que demonstram dados sobre geracéo de emprego

e crescimento dos PE/VC apresentados na pesquisa de Florence Eid (2006).

Tabela 2.1: Dados extraidos de Eid, Florence, Private Equity F  inance as a Growth Engine: What It Means for Emergi  ng
Markets. July 2006, Business Economics, p. 09. Trad  ug¢éo do autor.
PE/VC - Emprego & Crescimento de Vendas

Comparagéo das taxas de crescimento e crescimento d  as vendas entre companhias investidas por PE/VC e
companhias néo investidas, crescimento % anual médi 0.

Crescimento Emprego, Crescimento Emprego, Crescimento Vendas, Crescimento Vendas,
Pais / Regido investida PE/VC ndo investida PE/VC investida PE/VC ndo investida PE/VC
Europa, 1991-1995 15 2* 35 18*
EUA, 1989-1993 25 -3** 41 2%
Australia, 1993-1996 20 2%kx 42 BF**

* 500 mais lucrativas

** Fortune 500

*** Top 100

Fonte: Coopers and Lybrand et al, (1995) e Coopers and Lybrand (1997).

® Relatério “How Do Private Equity Investors Create Value? A Study of 2006 Exits in the US and Western
Europe”. Ernst & Young. www.eg.com. Acesso em 19set07.
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Em pesquisas mais recentes, apesar de menos expressiva, a diferenca na criagao
de emprego continua sendo favoravel as PE/VC versus as empresas de capital
aberto na Europa na razdo de 5% vs. 3% de crescimento anual®.

Por sua vez, nos anos mais recentes (pelo menos até 2006), a atratividade dos
investimentos em PE/VC nas economias desenvolvidas vem se reduzido em
especial nos EUA, em funcao principalmente de um desbalanceamento entre a
oferta de capital e investimentos atrativos. O que, segundo muitos investidores
institucionais, tem levado a um aumento injustificavel no valor dos negocios,
reduzindo assim o0s potenciais de retornos em um fendmeno chamado
cologuialmente de “money chasing deals”. Em contrapartida cresce a atratividade
dos investimentos em PE/VC nas economias emergentes, em funcdo das otimas
oportunidades de negodcios propiciadas pelo crescimento econémico, da expansao
dos mercados consumidores e da desregulamentacdo de vastos setores da
economia destes paises. Desta forma, os grandes fundos de PE/VC, em busca de
novas oportunidades e melhores retornos, tem considerado cada vez mais as

economias emergentes (Lerner & Leamon, 2008).

2.6 Possiveis limitacdes ao desenvolvimento do mode  lo de PE/VC no Brasil

Apés avaliar o potencial do modelo de investimento PE/VC no tocante ao
crescimento econdmico, geracao de empregos e atracéo de investimento estrangeiro
direto (IED), particularmente para as economias emergentes, vale questionar se a
estrutura institucional brasileira representaria um entrave a viabilizagdo de
operacoes entre os fundos de Private Equity & Venture Capital e empresas
investidas. Como viabilizar projetos de Private Equity & Venture Capital em um
ambiente de baixa coercitividade dos contratos (low enforcement)?

Autores institucionalistas como La Porta et al (1998) demonstraram que existe uma
relacdo sistematica entre sistema legal e desenvolvimento de um pais e a liquidez
dos seus mercados de capitais. Os sistemas com origem no Common Law em geral
proveem melhor protecdo contra expropriagdo do capital dos investidores por
gestores corporativos, se comparados aos sistemas de origem no Civil Law, bem

como uma protecdo mais adequada aos minoritarios.

° Relatério “How Do Private Equity Investors Create Value? A Study of 2006 Exits in the US and Western
Europe”. Ernst & Young. www.eg.com. Acesso em 19set07.
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Para Lerner & Schoar (2004) os sistemas legais (arcabouco legal e judiciario) tém
influéncia sobre a estruturacéo das operacdes de PE/VC, particularmente no tocante
aos contratos que sao celebrados entre fundos de PE/VC e empresas investidas. Os
investidores em paises com sistemas legais mais efetivos (Common Law) tendem a
confiar mais em provisdes contratuais e titulos que permitem separar fluxo de caixa
da propriedade. Por outro lado, investidores em paises com sistemas legais de baixa
coercitividade sdo obrigados a deter os direitos de controle, através da maioria das
acbes com direito a voto (equity). A conclusdo entdo é que o sistema legal, sim,
influencia a forma e as condi¢des da relacao contratual que se estabelecem entre as
partes em uma operacao de PE/VC.

O Brasil como um pais de tradi¢cdo do “Civil Law”, em tese, padeceria dos problemas
de baixa coercitividade dos contratos, o que potencializaria os problemas de agéncias
entre fundos de PE/VC e empresas investidas. Além da natureza em si do sistema
legal, a baixa coercitividade seria causada pela ineficiéncia do sistema judiciario que
se apresentaria moroso e despreparado para lidar com lides cada vez mais complexas
na esfera societaria. Esta situacdo ampliaria a sensa¢do de inseguranca juridica e
institucional do sistema, tornando o judiciario uma opgdo ndo economicamente viavel
para resolucdo de controvéersias. Uma estrutura regulatoria ainda ndo consolidada
somada a constantes mudancgas na interpretacdo das leis pelas autoridades e pelas
cortes do pais completaria o quadro geral do ambiente institucional brasileiro, ainda
com rangos de tempos menos afeitos ao investimento em capital de risco.

No entanto é interessante notar que, apesar das limitagdes do ambiente institucional
brasileiro, especialmente, no tocante a coercitividade dos instrumentos contratuais, a
hipétese de Lerner & Schoar de que gestores de PE/VC, em tais circunstancias, preferem
adquirir o controle das empresas investidas como forma de mitigar possiveis conflitos de
interesses (problemas de agéncia) parece ndo se verificar no Brasil. Segundo os dados
do 1° Censo Brasileiro de Private Equity & Venture Capital apenas 28,5% dos gestores
entrevistados consideram essencial para efetivacdo do investimento a possibilidade de
aquisicao do controle da empresa (Carvalho; Ribeiro, L; Furtado, 2006).

A constatacdo de que a obtencdo do controle ndo € a regra entre operadores de
PE/VC no Brasil, confirmada pelos dados sobre controle acionario, a seguir, reforca
ainda mais a importancia do estudo dos modelos de financial contract praticados entre

investidores e empresas de portfolio, uma vez que na maioria dos casos € através
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destes instrumentos contratuais (acordos de acionistas) que o investidor em PE/VC

faz valer os seus interesses junto a gestdo da empresa investida.

Tabela 2.2: Dados extraidos de Carvalho, Antonio Gledson, Ribeiro, Leonardo; Furtado, Furtado, Claudio Vilar. Private Equity
and Venture Capital in Brazil — The First Census. Sdo Paulo: Saraiva, 2006. Niumero de negécios no portfolio por tipo de
controle acionario/propriedade. Inclui investimentos independentes e compartilhados em que o gestor atua como investidor
principal ou ndo. Portanto, a soma total excede o numero de empresas distintas no portfolio agregado. N&o inclui fundos de
investimento em empresas de capital aberto (PIPE’s).

Controle Acionério

Nivel de Propriedade Num(?rc') de Porcentagem
Negdbcios

Participagcdo minoritaria 85 26,2%
Participacdo minoritaria com poder de veto 125 38,5%
Participacao minoritaria com controle 30 9,2%
Controle igualmente compartilhado 16 4,9%
Participacdo majoritaria com controle total 69 21,2%
Total 325 100,0%

O quadro de motivacdes deste trabalho assim estd completo: o Brasil precisa
sustentar taxas de crescimento econémico expressivas; o investimento privado devera
ser a locomotiva deste crescimento; para isso, as empresas precisam de fontes de
financiamento de longo prazo a custos condizentes com taxas internas de retorno
exequiveis. Neste contexto, os fundos de PE/VC sdo uma das mais promissoras e
importantes alternativas de financiamento ao capital produtivo as empresas de capital
fechado que ndo tém acesso ao mercado de capitais como forma de obter recursos
(via “equity”) para consolidacdo e crescimento. Como viabilizar estas operagcdes nas

circunstancias e dentro das limitagbes do arcabouco legal brasileiro?
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3 Revisao Bibliogréafica

3.1 Teorias em Financial Contracting e PE/VC

O grande desenvolvimento das operacdes de investimentos em empresas de capital
fechado, a partir da década de 1980, especialmente nos Estados Unidos, motivou os
primeiros estudos sobre a industria de PE/VC. Conforme se verifica em Sahlman
(1990), os esforcos iniciais de sistematizacdo estiveram concentrados no
entendimento de operacfes de captacdo de recursos junto a individuos, através de
organizacdes gestoras de fundos, para investimento em companhias em fase inicial
de operacgdo, os chamados “early-stage businesses”, que oferecem a um s6 tempo
alto potencial de retorno e alto risco. Segundo este autor, a industria de venture
capital evoluiu no sentido de criar mecanismos contratuais e operacionais adaptados
para enfrentar os potenciais problemas de agéncia, ao se levantarem recursos para
investimentos em empresas em fase inicial de operacao (start-ups).

A partir da contribuicdo de Sahlman, e outros autores que o seguiram, as operacoes
de PE/VC se transformaram em um interessante laboratorio para a aplicacdo do
instrumental de protecdo dos interesses entre as partes (investidores e empresas
investidas) da moderna teoria de Financial Contracting. Afinal os contratos de PE/VC
sao os instrumentos de controle, incentivo e monitoramento que visam a dirimir os
problemas centrais enfrentados no processo de financiamento de um
empreendimento de risco, marcado pelo alto grau de incerteza e assimetria
informacional, conforme afirma Sahlman (1990).

Como descrito em Hart (2001), a literatura de financas corporativas evoluiu ao
apresentar solucdes para as questdes trazidas pelos problemas de agéncia. A
primeira delas esta ligada ao estabelecimento de incentivos que relacionem de forma
eficiente a remuneracdo do empreendedor a medidas tangiveis de seu
comprometimento com o sucesso do negécio. A segunda se refere a alocacdo dos
direitos politicos. A quem cabera o controle do processo decisorio dentro da
empresa e, mais importante ainda, de quem sera o poder de decidir.

Seriam estes os chamados contratos incompletos nos termos desenvolvidos por
Aghion & Bolton (1992), ou seja, complexos arranjos contratuais elaborados de
forma a trazer a priori o processo de tomada de deciséao, caso se verifiquem certas

condi¢des previamente acordadas.
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Estes mecanismos se revelam particularmente Uteis quando conflitos de interesse
surgem entre empreendedor e investidor. Intangiveis, os chamados beneficios
privados podem criar situacdes de potencial conflito na relagéo entre estes dois entes.
Um empreendedor, dependendo das circunstancias, pode ndo se comportar
exclusivamente de acordo com o retorno financeiro do projeto. Outros fatores podem
estar em jogo, além da estrita racionalidade econémica, podendo colocar seus
interesses em conflito com os dos investidores. A decisao de qual o melhor momento
para sair do investimento (divestment) pode ser influenciada por questbes de ordem
afetiva do empreendedor, por exemplo, em detrimento de avaliagGes objetivas.

Nestas circunstancias, a alocacdo de direitos sobre a geracdo de caixa (cash flow
rights) e os relativos ao controle da empresa investida desempenham um papel
fundamental na conducé&o do negdcio. No limite, a quem cabera a decisdo, se vale a
pena dar continuidade ao empreendimento ou n&o. Hellman (1998), dando
prosseguimento aos problemas de agéncia e a estrutura de incentivos 6tima, aborda a
alocacgéo de direitos de controle em contratos de venture capital. O autor analisa atraves
de modelos econométricos, a racionalidade econémica por tras do comportamento do
empreendedor de abrir mdo de parte do seu controle sobre a empresa, em troca de
uma contribuicao ou participacdo maior dos venture capitalists (gestao profissional).

A literatura em financial contracting aplicada ao contexto de PE/VC segue com estudos
como o de Zingales (1993), que lanca mao de elaborados modelos matematicos para
explicar a racionalidade dos proprietarios de empresas no processo decisério de
abertura do capital da empresa. Ja Casamatta (2002), também através de sofisticada
modelagem tedrica, introduz a idéia de contratos financeiros 6timos quanto a
maximizacdo da produtividade de um projeto de investimento, dado os esfor¢os

conjuntos do empreendedor e do investidor (fundos de PE/VC).

3.2 Das teorias em Financial Contracting ao mundo real

Paralelo aos esforgos tedricos no entendimento das instituicées de financiamento de
capital fechado e o comportamento dos agentes envolvidos na industria de PE/VC,
diversos estudos empiricos procuraram testar a aderéncia da realidade as hipéteses
da teoria de financial contracting. Segundo Per Stromberg & Kaplan (2001) os
trabalhos tedricos sobre a problemética principal-agente na teoria de financial

contracting tém como foco os potenciais conflitos de interesse entre o agente
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(empreendedor) a frente de um empreendimento que precisa de fontes de
financiamento, e um principal (investidor) provedor de fundos para este
empreendimento. Trés seriam as formas primarias de mitigar estes riscos

disponiveis ao principal (investidor):

= Estruturagéo de contratos financeiros,
» Avaliacdo prévia (pre-investment screening), e

= Monitoramento pos-investimento e suporte a gestéo (advising).

Buscando trazer os conceitos de financial contracting para a realidade na forma
contratual, Strémberg & Kaplan (2002)'° fazem uma comparacdo entre a estrutura
contratual de acordos reais entre VCs e empreendedores e 0os modelos teéricos de
financial contracting. Segundo os autores, o elemento distintivo das operacfes de
VC seria a alocacado em separado dos direitos sobre o fluxo de caixa, direitos de voto
e sobre o conselho de administracéo, direitos de liquidacdo e outros direitos de
controle, além do contingenciamento de futuras integralizacdes de capital. Provisdes
estas em sua maioria de carater contingente, condicionadas a partir de medidas
observaveis de desempenho financeiras e nao-financeiras.

Stromberg & Kaplan (2004), em extenséo ao artigo acima, investigam as estruturas
contratuais no que diz respeito a direitos sobre fluxo de caixa, controle (voto e
conselho de administracéo) e outras provisdes contingentes vis-a-vis ao tipo de risco
a gue as operacdes de VC estdo expostas. Para cada classe de riscos: internos
(moral hazard problems*!, selecdo adversa e conflitos de interesse), externos (riscos
fora do controle das partes na relacao contratual) e por ultimo, de execucéo (relativo
a tecnologia e ao modelo de negdcio), os autores apontam a estrutura contratual e
as provisdes mais frequentemente observadas nos contratos de VC.

Gompers & Lerner (2001) por sua vez analisam empiricamente as operacbes de
venture capital como instrumentos de financiamento a empresas em fase inicial de
operacao (start-ups), especialmente daquelas ligadas a alta tecnologia. Neste sentido
para estes autores os capitalistas de risco (venture capitalists) ou fundos de PE/VC,
exercem papel semelhante ao exercido pelos bancos tradicionais na velha economia. E

gue os contratos de PE/VC nao trazem nada de particularmente novo no tratamento

9 versao final de mar/02 e data de publicag&o do artigo aqui citado de abril/2003.
™ Comportamento oportunista.
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dos problemas de agéncia e de assimetria informacional ao serem comparados aos
contratos convencionais de financiamento bancério.

Lerner (1995) examina a atuacéo de gestores de fundos de PE/VC como membros
do conselho de administracdo das empresas investidas aprofundando o
entendimento da forma de mitigacdo de conflitos via monitoramento pos-
investimento e suporte a gestao (advising). Esforco semelhante ao empreendido por
Hellmann & Puri (2000): trazem evidéncias empiricas de que o advento do aporte de
capital por fundos de PE/VC significa, ha grande maioria dos casos, hdo apenas um
impulso ao desenvolvimento dos negdécios da empresa investida, mas também traz
maior profissionalizagéo da sua organizacao interna.

A principal critica que se pode fazer aos estudos em financial contracting esta
encerrada no proprio titulo do trabalho de Per Stromberg & Kaplan (2003). Os modelos
tedricos desenvolvidos sdo em geral de limitada utilidade pratica aos agentes de
mercado, 0 que é reconhecido pela maioria dos autores ao recomendarem novos
estudos empiricos para melhor entender a realidade dos problemas principal-agente.
Neste sentido varios trabalhos buscaram testar hipoteses da teoria de financial
contracting utilizando como laboratério contratos de operacdes PE/VC mundo afora.
A principal dificuldade na execucdo destes estudos é quanto ao acesso a base de
dados, quase sempre confidenciais, em funcdo do carater privado (empresas néo
publicas) do mercado de PE/VC, como reconhecem Gomper & Lerner (2001). Além
disso, a maior parte dos estudos empiricos disponiveis na literatura utiliza o mercado
norte-americano de PE/VC como laboratério. Aproximadamente 70% dos recursos
captados e cerca de 50% do capital efetivamente investido mundialmente
encontram-se nos Estados Unidos®?.

Naturalmente, o mercado americano de PE/VC nédo s6 possui o maior volume destas
operacbes, como se mostra 0 mais maduro quanto aos instrumentos financeiros e
contratuais utilizados.

Esta grande representatividade do mercado americano nas atividades de PE/VC e na
propria literatura sobre o tema suscitou a questao sobre qual seria a adaptabilidade do

modelo norte-americano a diferentes realidades econdmico-institucionais.

12 \er dados atualizados do IMD, 2005.
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3.3 Adaptabilidade do modelo de PE/VC a diferentes realidades econbm ico-

institucionais

Como aponta Ribeiro, L (2005), existem duas linhas de analise para explicar as
diferencas de desenvolvimento da industria de PE/VC em diferentes geografias: as
macroecondmicas e as institucionalistas.

Enquanto as abordagens macroecondémicas concentram-se em verificar o impacto
das principais variaveis ligadas ao mercado de oferta e demanda de capital, do
empreendedorismo e inovacdo, e do mercado de trabalho, os estudos
institucionalistas relacionam variaveis como a origem e a qualidade do sistema legal
e o grau de eficiéncia do poder judiciario dos paises. Uma vasta literatura em
economia e financas desenvolveu-se neste sentido a partir de trabalhos pioneiros,
como de La Porta et al (1998), expoente da abordagem institucionalista, que
analisam o impacto da origem dos sistemas legais nas rela¢des contratuais privadas,
buscando identificar uma relacdo sistematica entre aqueles sistemas e o
desenvolvimento e liquidez dos mercados financeiros.

A viséo institucionalista reconhece que o direito difere significativamente ao redor do
mundo, desempenhando um papel determinante na prote¢do dos interesses dos
investidores. Os paises com sistemas legais de tradicdo no “Commom Law”,
segundo a visdo de diversos autores, tendem a proteger consideravelmente mais os
interesses dos investidores do que paises com direito originario do “Civil Law”, e
especialmente se comparado a paises de tradicdo no “French-Civil-Law”.

Além do direito em si, a coercitividade (enforcement) dos sistemas juridicos varia
entre diferentes geografias. Aqui La Porta afirma que os paises de tradicédo
“German-Civil-Law” e paises escandinavos oferecem as melhores condi¢cdes em
termos de coercitividade legal. Mais uma vez os paises de tradicdo do “Common
Law” se destacam pela robustez de seus sistemas legais, ficando os paises de
tradicao “French-Civil-Law” como o0s mais débeis.

Concluséo: os paises que adotam sistemas legais de origem no “Common Law”
contam com instrumentos de protecdo aos investidores mais efetivos do que os
paises que adotam o sistema legal de origem civilista (“Civil Law”). Além disso, em
funcdo da maior protecédo aos investidores, os mercados de capitais destes paises

tém condi¢cdes mais favoraveis para seu crescimento e valorizagao.
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E mais: mesmo que estes paises desenvolvam mecanismos alternativos para ampliar a
protec@o aos investidores - tais como instrumentos estatutarios (dividendos mandatorios
e reservas legais) -, ou se verifique neles uma maior incidéncia de concentracdo do
controle se comparado a paises de tradicdo “Common Law”, estes mecanismos

adaptativos n&do séo suficientes para compensar as limitagées do sistema legal.

3.4 Sistemas legais: qual a sua influéncia?

Apesar das evidéncias deste link imediato entre o sistema legal e o desenvolvimento
dos mercados de capitais, ha dlvidas que ele seja, por si sO, suficiente para sustentar
a hipétese de que este fator leve remotamente a uma condicdo de menor
desenvolvimento econdmico. Se assim fosse, a Franca e a Bélgica, por exemplo, ndo
seriam paises desenvolvidos. Por certo a equacdo do desenvolvimento guarda
complexidades que vao muito além da origem dos sistemas legais, ou dos seus niveis
de coercitividade, tomados isoladamente ou em conjunto. Conforme aponta o estudo
sobre competitividade global conduzidos por Sala-I-Martin et al (2007), dentro do
escopo do World Economic Forum e, que sera explorada em maiores detalhes na
proxima secdo deste trabalho, os determinantes de competitividade de um pais,
entendido como o conjunto de instituicdes politicas e fatores que determinam o nivel de
produtividade, sdo muitos e complexos.

Lerner & Schoar (2004), a partir das contribuicbes de La Porta e outros
institucionalistas, procuraram estudar com mais profundidade observagdes junto a
operadores do mercado de PE/VC de que a habilidade de contratar complexos
arranjos contratuais diferiia em diferentes paises dos seus portfolios de
investimento. A pesquisa promovida por eles analisou 210 operagfes de
investimentos em private equity em paises em desenvolvimento, constatando assim
que as transacdes variam com os sistemas de "legal enforcement” das nacdes,
medidos diretamente ou segundo a sua origem.

Investimentos em paises com sistemas legais de alta coercitividade e baseados no
"common law" utilizam frequentemente acbes preferenciais conversiveis em garantias.
Em nacbes marcadas por sistemas legais de baixa coercitividade e baseados no "civil
law", investidores em private equity tendem a utilizar a¢cdes ordinarias e divida, o que

garante a eles o controle, por meio da participacao direta no patriménio da companhia. Os
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autores afirmam que qualquer que seja a solugdo privada para as limitagbes
institucionais, estas serdo apenas remédios parciais, paliativos.

Para Hellman, Bottazzi & Da Rin (2005) o sistema legal tem efeito sobre as relacdes entre
investidores e empreendedores, mostrando que contratos 6timos, governanga corporativa
e acdes dos investidores dependem do sistema legal em que se esta inserido. Ao
contrario da maioria dos estudos institucionalistas, este trabalho vai além ao demonstrar
gue a origem dos sistemas legais tem influéncia ndo apenas sobre a estrutura contratual,
mas também afeta aspectos ndo-contratuais da relacdo financeira entre investidor e
empresa investida. Mais do que isso, 0 sistema legal acaba por moldar a forma como os
intermediarios financeiros desenvolvem suas habilidades e competéncias.

Em complemento a visao institucionalista de La Porta, Lerner, Schoar, entre outros,
Stromberg, Kaplan & Martel (2003) argumentam que as estruturas contratuais
praticadas em operacdes de PE/VC variam entre paises, mas que venture capitalists
mais experientes tendem a implementar modelos de contratos similares aos
praticados nos EUA, independentemente do sistema legal (Common ou Civil Law). E
mais ainda, para estes autores, isto seria um sinal de sofisticacdo da industria de
PE/VC, uma vez que operacdes estruturadas em contratos baseados nos modelos
americanos tendem a uma taxa maior de sucesso.

Outros artigos na literatura procuram testar as teorias e modelos desenvolvidos de
Financial Contract, levando em consideragdo as caracteristicas e as limitacdes
juridico-institucionais das economias em transicdo™ para diversos mercados.

Os trabalhos de Farag, Hommel, Witt & Wright (2004) avaliam as praticas dos
mercados de PE/VC relativas as fases de contratacdo, monitoramento e
instrumentos de saida (divest) em paises emergentes, particularmente da CEE
(Central and Eastern Europe), comparadas com as em economias mais maduras,
como por exemplo, a Alemanha. Klonowski (2005) analisa a evolu¢éo da industria de
PE/VC e paises em transi¢cdo tomando o caso da Polonia.

O estudo de Farag et al (2004) apresenta um cenario em geral ndo favoravel a
captacdo dos recursos necessarios ao maior desenvolvimento econdmico nas
chamadas economias em transi¢cdo. A industria do PE/VC é apresentada como uma
alternativa de fomento para transformacgéo e, consequente desenvolvimento econémico.

No entanto, o cenario de instabilidade institucional por um lado, com um sistema juridico

13 D&E Markets, Central & Eastern Europe (CEE).
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pouco desenvolvido marcado por instrumentos legais de pouca eficacia, e baixo
desenvolvimento corporativo (baixos niveis de governanca corporativa) por outro, S&o
um entrave para o crescimento do montante de capital disponivel via venture capital.

Os autores propdem que dentro deste contexto, para contrabalancar estas
dificuldades (asymmetric information), € necessario desenvolver instrumentos de
contratacao (financial contract) e, posteriormente, de monitoramento das atividades
das empresas investidas para que o capitalista tenha o conforto suficiente para
investir, o que Lerner & Schoar (2004) chamam de adequados canais contratuais.
Também € de suma importancia estabelecer opc¢des/alternativas claras de saida ("exit
decisions") para reduzir a percepcéo de risco dos investidores. Contratos altamente
flexiveis, direitos de controle e monitoramento, apds o0 investimento, assim como
clausulas claras de saida, sdo essenciais para o fomento de maiores iniciativas de
venture capital, em economias em transicdo como as da CEE.

Semelhantes esforcos no entendimento da importancia da industria de PE/NVC em
economias em transicao, e seu nivel de adaptabilidade aos modelos ocidentais, foram
empreendidos por Chu & Hisrich (2001), Bruton, Ahlstrom & Singh (2002), entre outros.
Estes dltimos, através de uma linha institucionalista de analise, estudaram o mercado
de PE/VC em Singapura e concluiram que a industria daquele pais acabou ganhando
caracteristicas que a diferenciam das demais economias asiaticas (Japdo e outros
paises emergentes). O motivo para isto seria o desenvolvimento de instituicoes
reguladoras e normativas semelhantes as da industria de PE/VC ocidentais
(especialmente as dos EUA). Isto se deu em grande parte pela atuacdo deliberada do
governo, que buscou replicar localmente o sucesso da industria de venture capital, nos

mesmos moldes do que aconteceu nos Estados Unidos.
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4  Marco Institucional da Economia Brasileira

Uma vez construida a logica da opcéo pelos investimentos privados como a melhor
alternativa para a aceleracdo do crescimento econémico sustentavel do Brasil, na atual
conjuntura de estabilidade econdmica, o0 que pode ser dito a respeito das demais
condi¢des do ambiente de negdcio no Brasil para o fomento da atividade empresarial.

N&o se pretende aqui fazer uma longa explanacao sobre todos os fatores, politicas e
instituicbes que determinam o nivel de produtividade de um pais, conforme
levantamentos realizados por Porter et al dentro das iniciativas do World Economic
Forum. Afinal, estas variaveis sdo muito diversas e numerosas. Mas 0 objetivo é
demonstrar que a estabilidade econdémica per se n&o garante ganhos de
produtividade, sendo que fatores relacionados a tematica do presente trabalho - a
dificuldade de acesso ao financiamento empresarial e o ambiente institucional no
gual estdo inseridos os agentes econdmicos - podem ser limitantes importantes ao

desenvolvimento da atividade empresarial.

4.1 Iindice de Competitividade Global do Brasil

A evolucéo do Brasil, especialmente nas duas ultimas décadas, € notavel. Apds 20
anos de regime militar, a abertura politica e a redemocratizacdo do pais foram os
primeiros passos de um longo processo de construgcdo de um ambiente politico,
institucional e econbmico mais adaptado as exigéncias impostas pela crescente
globalizagédo das economias mundiais.

Apesar das marcantes conquistas, como a estabilidade politica e econémica, a menor
intervencdo do Estado com a desregulamentacao de importantes setores da economia
e a consequente reducdo da participacdo direta do Estado na economia, via
privatizacoes, e o fortalecimento das instituicbes de mercado, a competitividade do
Brasil para os negocios ainda esta aquém de suas potencialidades. Toda esta
evolucao institucional brasileira s6 veio demonstrar que o Brasil tem um grande
potencial como uma das maiores democracias do mundo: um pais de total integracdo
linguistica, livre de conflitos sectarios e do terrorismo. Mas ainda ha muito a caminhar.
O World Economic Forum estuda a competitividade das nag¢bes ha quase trés
décadas. Seu relatério anual examina os fatores determinantes na obtencdo do

crescimento econbmico sustentdvel e da prosperidade de longo prazo das
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economias nacionais. No seu mais recente relatério, o Brasil aparece em 72° em um

ranking de 131 paises, conforme indicado no quadro abaixo:

Global Competitiveness Index
Brasil
Rank Pontuacao
(Ranking de 131 paises/economias) (Escala de 7 pts)
Global Competitiveness Index 2007-2008 72 3.99
Global Competitiveness Index 2006-2007 (ranking de 122 paises) 66 4.07
Sub-indice A: Requerimentos Basicos 101 3.82
1° pilar: Institucional 104 3.32
2° pilar: Infraestrutura 78 3.07
3° pilar: Estabilidade Macroecondmica 126 3.66)
4° pilar: Salde e Educacdo Fundamental 84 5.23
Sub-indice B: Potencializadores da Eficiéncia 55 4.12
5° pilar: Educac&o superior & treinamento 64 4.01
6° pilar: Eficiéncia do mercado de bens e servicos 97 3.80
7° pilar: Eficiéncia do mercado de trabalho 104 3.96
8° pilar: Sofisticacdo do mercado financeiro 73 4.14
9° pilar: Preparacdo tecnoldgica 55 3.35
10° pilar: Tamanho do mercado 10 5.44
Sub-indice C: Inovacio & fatores de sofisticacdo 41 3.99
11° pilar: Sofisticacdo dos negdcios 39 4.48
12° pilar: Inovagéo 44 3.50
Rank
(Ranking de 131 paises/economias)|
Business Competitiveness Index 2007-2008 59
Sofisticagdo das operagdes das empresas e estratégia 42
Qualidade do ambiente de negdcios nacional 63

Tabela 4.1: World Economic Forum. Global Competitiveness Index 2007-2008. http://www.gcr.weforum.org. Acesso em 26dez07.

A relativamente baixa competitividade do Brasil € explicada em grande parte pelo seu
desempenho nos fatores de competitividade basicos para o ambiente de negdcio.

O equacionamento da espiral inflacionaria ndo foi suficiente para melhorar a posicao do
Brasil no pilar da estabilidade macroecondmica, segundo os pesquisadores do World
Economic Forum. O relatério afirma que a estabilidade macroeconémica per se nao foi
capaz de melhorar a competitividade geral do pais, mas ndo é menos verdade que o0s
desarranjos macroecondmicos afetavam e prejudicavam em muito a economia *. O
controle da inflagdo, isoladamente, significou uma substancial melhora para o
ambiente de negécios no Brasil. Em contrapartida as altas taxas de juros e
especialmente a saude das finangas publicas, no tocante a qualidade dos gastos
publicos, sdo fatores negativos que derrubam a avaliagdo de competitividade do
pais. O governo brasileiro tem sido incapaz de prover servi¢cos de forma eficiente em
funcdo do custo da divida interna, por um lado, e pela vinculagédo de grande parte do
orcamento a despesas correntes (pessoal e custeio) em detrimento de investimentos
em infra-estrutura, saude e especialmente, educacéao.

O Brasil estd na 1262 posicédo no pilar estabilidade macroeconémica, porque ainda

ndo alcancou uma posi¢cao de equilibrio no qual o Estado possa desempenhar, de

14 SALA-I-MARTIN et al, The Global Competitiveness Index: Measuring the Productive Potential of Nations in
World Economic Forum: Global Economic Index 2008.
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forma eficiente, seu papel de provedor de infra-estrutura basica e outros bens
publicos essenciais ao desenvolvimento econémico.

Além da estabilidade macroecondémica, outros pilares de competitividade apresentam
indices bastante negativos, que acabam comprometendo a percepcdo geral sobre o
ambiente de negocio do pais. Vale mencionar a baixa qualidade da infra-estrutura e do
ensino fundamental, a eficiéncia dos mercados de bens, a rigidez e o arcaismo da
legislacéo trabalhista, além da qualidade das instituicbes. Todos estes fatores
representam obstaculos para a efetivacdo em toda a sua potencialidade do mercado

consumidor brasileiro, que é classificado em 10° lugar entre as economias mundiais.

4.2 Instituicbes

O arcabouco institucional de um pais forma a estrutura dentro da qual os individuos,
empresas e governos interagem entre si no processo de criagdo de renda e riqueza
(Sala-I-Martin, 2007). Sem regras, delimitacbes e garantias claras quanto a protecéo dos
direitos fundamentais a propriedade privada e a propriedade intelectual, os agentes
econdmicos ndo estardo dispostos a investir na ampliagdo e manutencao de seus ativos.
Também é fundamental que as instituicdes do pais e suas autoridades ndo apenas
legitimem as transacdes econOmicas, mas garantam os interesses das partes envolvidas,
através de eficientes instrumentos de protecao e de efetivacéo dos contratos.

Além do arcabouco legal, a atitude dos governos para com a livre iniciativa e a
abertura dos mercados, bem como a disposicdo para operar e interagir de forma
eficiente com os demais agentes economicos sdo fatores de grande importancia.
Neste sentido, o excesso de burocracia, a excessiva regulacdo e intervencionismo no
mercado, a corrupcéo, a falta de transparéncia, ou um judiciario pouco eficiente e
influenciado politicamente, acabam por representar custos econdémicos que
desaceleram e limitam o processo de desenvolvimento da competitividade de um pais.
No balanco de fatores de competitividade institucional do indice de competitividade
global da economia brasileira, destacam-se como fatores de notéria vantagem
competitiva: a virtual inexisténcia de ameacas terroristas (102 no ranking), e a

protecdo do interesse dos acionistas, (462 posi¢éo).
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Balanco Fatores de Competitividade - Institucional 6
Brasil
Notéria Vantagem Competitiva Notoria Desvantagem Competitiva
1° Pilar: Institucional 1° Pilar: Institucional
01.11 Custos relacionados a ameaca terrorista 10]01.08 Peso da regulamentacdo governamental 128
01.18 Protecdo do interesse dos acionistas 46(01.07 Desperdicio dos gastos publicos 127
minoritarios
01.04 Confianca do publico nos politicos 126
01.13 Crime organizado 125
01.03 Desvio do dinheiro publico 124
01.12 Custos relacionados ao crime e violéncia 121
01.14 Grau de confianca dos servigos policiais 120
01.10 Transparéncia das politicas publicas 107
01.09 Eficiéncia do arcabouco legal 105
01.15 Comportamento ético das empresas 98
01.06 Favoritismo nas decisdes de oficiais de governo 91
01.05 Independéncia do Judiciario 89
01.02 Protecdo a propriedade intelectual 73
01.01 Direitos de propriedade 70
01.17 Eficacia dos conselhos de administracdo 65
01.16 Robustez dos padrdes de auditoria e reporte 63
contabil

Tabela 4.2: Economic Forum. Global Competitiveness Index 2007-2008. http://www.gcr.weforum.org. Acesso em 26dez07.

Dentre os principais fatores de notéria desvantagem do pais destacam-se: o peso da
regulamentacdo governamental (128% e uma série de fatores de alguma forma
relacionados a eficiéncia da prestacao de servi¢cos e bens publicos a sociedade pelo
Estado - que vdo desde o desperdicio dos gastos publicos (127°); a confianca do
publico nos politicos (126°); desvio do dinheiro pulblico (125°); transparéncia das
politicas publicas (107°) e favoritismo nas decisGes oficiais de governo (91°).

A criminalidade endémica no pais aparece como uma espécie de “terrorismo
tropicalizado”, sendo percebida como um fator de desestimulo aos negécios pela
atuacdo perniciosa do crime organizado (125°) e os custos relacionados ao crime e
violéncia (121°).

Quanto ao marco legal e regulatério do pais, como contraponto da notoria vantagem
dada pela recente evolucdo dos mecanismos de protecdo dos interesses dos
acionistas, o arcabouco legal ainda é considerado pouco eficiente (105°%), com
especial destaque a protecdo a propriedade intelectual (739). E o Judiciario também
merece destaque negativo, em funcéo de seu grau de independéncia que € avaliado
como relativamente baixo (899).

A percepcdo das desvantagens competitivas relacionadas a fatores institucionais
como obstaculos para os negdécios no Brasil € significativa, como pode ser
constatado no grafico abaixo, do mesmo relatério do World Economic Forum.
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Principais Obstaculos aos Negdcios no Brasil

Legislagéo Fiscal

Aliquotas de Impostos

Legislag&o Trabalhista Restritiva
Burocracia Governamental Ineficiente
Oferta Inadequada de Infraestrutura
Corrupgédo

Acesso a Fontes de Financiamento
Instabilidade Politica

Baixa Instrucdo da Forgade Trabalho
Regulagdo Cambial

Criminalidade

Inflag&o

Baixos Padrées Eticos da Forca de Trabalho

Instabilidade Governamental / Golpes

5 10 15 20

Figura 4.1: De uma lista de 14 fatores, respondentes foram questionados para selecionar os cinco (5) obstaculos mais
problematicos para os negdcios no pais e ordena-los entre 1 (mais problematico) e 5. As barras no grafico mostram as
respostas ponderadas de acordo com a ordenacéo dada. Fonte: World Economic Forum - Global Competitiveness Index 2007-
2008. http://www.gcr.weforum.org. Acesso em 26ez07.

No ranking dos 14 fatores que representam obstaculos ao florescimento dos negdcios
no Brasil, quatro (4) entre os seis (6) mais significativos estdo ligados ao ambiente
institucional: legislacdo fiscal, aliquotas de impostos, burocracia governamental
ineficiente e corrupcéo. Considerando que o fator legislacdo trabalhista restritiva do 7°
Pilar do Global Competitiveness Index - Eficiéncia do Mercado de Trabalho € por sua
vez também um fator institucional, conclui-se que dos seis (6) principais obstaculos

aos negocios cinco (5) sédo de natureza institucional.

4.3 Evolucdo Recente do Mercado de Capitais Brasileiro - Marc o Legal &

Regulatoério

Apés analisar a competitividade relativa da economia brasileira e destacar a
importancia do papel dos fatores institucionais para o florescimento dos negdécios no
Brasil, a presente secdo apresenta 0s principais avancgos recentes do arcabouco

legal e regulatério para o desenvolvimento do mercado de capital brasileiro.
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4.3.1 Reforma da Lei das S.A.s

A 31 de outubro de 2001 foi promulgada a Lei n® 10.303, que juntamente com a
Medida Provisdria n® 8 (convertida na Lei n® 10.411, de 26/02/2002) e o Decreto n®
3.995 promoveram mudancas profundas tanto na Lei n® 6.404/76, conhecida como
Lei das S.A.s, como na Lei n® 6.385/76, que criou a Comissédo de Valores Mobiliarios
(CVM) e disciplinou o mercado de capitais.

A grande motivacdo da reforma da legislacdo societaria voltada a disciplina das
companhias abertas e a regulamentacdo dos mercados era promover o
fortalecimento do mercado de capitais através da valorizacdo das posicdes
acionarias minoritarias; da incorporacdo ao direito societario de principios de boas
praticas de governanca corporativa, seguindo receituario internacional; e da
consolidacéo do papel do érgao regulador na figura da CVM.

Segundo Carvalhosa & Eizirik (2002), tradicionalmente os interesses dos acionistas
minoritarios no Brasil ndo encontravam grande guarida na legislacdo societaria.
Especialmente apos a reforma de 1997, que, manifestamente, suprimiu direitos dos
minoritarios para facilitar os processos de privatizacéo e reestruturacdo empresarial
entdo em curso no Brasil.

No embate de posi¢cdes conflitantes entre acionistas minoritarios, representados
pelas chamadas minorias organicas - investidores institucionais internacionais e
gestores de grandes carteiras de a¢des - 0s quais se juntaram a CVM na cruzada de
protecdo dos minoritarios e aos controladores dos grandes grupos empresariais, a
resultante foi uma evolucdo importante para a protecdo dos interesses dos
acionistas minoritarios. Mas sem enfraquecer substancialmente as participacoes
majoritarias dos controladores (Carvalhosa & Eisirik, 2002).

O resultado final ndo registraria nem a vitéria dos controladores, nem a dos
minoritarios. Estes ultimos ganharam menos do que gostariam; ja 0S primeiros
perderam algum valor, mas pouco diante do que detinham, e muito menos do que
poderia ocorrer caso tivesse sido aprovado integralmente o “Projeto Kapaz”.™.

Os principais ganhos na protecdo dos minoritarios ocorreram no regime de
distribuicdo de dividendos; na maior transparéncia das informagdes; no aumento da

proporcao das acfes ordinarias; nos dispositivos referentes a assembléia geral; no

5 “Projeto Kapaz”: o projeto da Lei n° 10.303 levou o nome do deputado federal Emerson Kapaz que foi o
responsavel pela sua proposigdo no Congresso Nacional.
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processo de fechamento de capital; na participagcdo do prémio de controle por
ocasiao de sua alienacao.

Mais do que qualguer outra parte interessada, a CVM acabou sendo a grande
beneficiaria da reforma. Houve captura de legislacéo favoravel e consideravel ampliacéo
de seu escopo de atuacao para fronteiras, além dos valores mobiliarios, incorporando a
regulacdo sobre toda e qualquer espécie de derivativos. A CVM passou também a deter
poderes de regulacdo e fiscalizacdo ndo apenas da bolsa de valores, mas também dos
mercados de futuros e mercadorias; aumentou sua capacidade de exigir a plena eficacia
dos sistemas de “desclosure” das informacdes e absorveu todas as funcdes normativas
sobre o mercado de valores mobiliarios, entre outras prerrogativas.

Em consonédncia com as constatagcbes de La Porta et al (1998), sobre a
improbabilidade de pequenos e pulverizados acionistas serem importantes em paises
gue falham em proteger seus direitos, a reforma da Lei das S.A.s representou um
passo adiante na direcdo da construcdo de um mercado de capitais marcado pela
menor concentracdo da propriedade das acbes em funcdo de melhores niveis de
protecdo dos investidores, especialmente dos acionistas minoritarios.

Além das reformas visando a protecdo das posi¢cdes acionarias minoritarias e do
fortalecimento das boas praticas de governanca corporativa, recentemente a
legislacdo societaria brasileira sofreu uma série de alteragbes no sentido da
convergéncia com os padrdes contdbeis internacionais (IFRS'®). A Lei 11.638,
promulgada a 27 de dezembro de 2007, lanca oficialmente as bases do projeto
brasileiro de convergéncia das normas contabeis locais para as normas IFRS.
Dentre as inUmeras alteragbes de carater contdbil, relacionadas ao formato e
conteudo das demonstragcdes financeiras, criacdo de grupos de contas, critérios de
avaliacdo patrimonial, entre outras, foi incluida a exigéncia da publicacdo de
demonstracdes financeiras para as empresas de grande porte - independentemente
de sua estrutura societaria. A intencdo do legislador foi dar maior transparéncia as
atividades empresariais no Brasil, estendendo a obrigacdo, a partir de entdo, de

elaboracdo das mesmas demonstracdes contabeis exigidas das sociedades

% International Financial Reporting Standard (IFRS): normas Internacionais de contabilidade (International

Accounting Standard — IAS) sdo um conjunto de padrdes contabeis geralmente aceitos internacionalmente
publicados e revisados pelo IASB (International Accounting Standards Board).
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anonimas de capital aberto, as sociedades que tiverem ativos superiores a R$ 240

milhdes ou auferirem receita bruta anual superior a R$ 300 milhdes'’.

4.3.2 Auto-Regulacdo do Mercado de Acdes: Regras do Novo Mercado
BOVESPA

Com inspiracdo no Neuer Markt alemao (Peixe, 2003) foram implantados em
dezembro de 2000 pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA, o Novo
Mercado e os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa — Nivel 1 e Nivel 2.
S&o0 segmentos especiais de listagem que foram desenvolvidos com o objetivo de
proporcionar um ambiente de negociacdo que estimulasse, ao mesmo tempo, o
interesse dos investidores e a valorizagéo das companhias®®.

Reformas legislativas que objetivam o0 aumento das garantias aos acionistas
minoritarios sempre encontram sérios obstaculos politicos (Carvalho, 2003). Assim,
mecanismos de adesdo voluntaria, tais como o Novo Mercado e 0s niveis
diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA, acabaram constituindo
atalhos das instituicbes e agentes de mercado para compensar deficiéncias do
marco legal, que limitam o desenvolvimento do mercado de capitais.

Embora tenha fundamentos semelhantes, o Novo Mercado ¢é direcionado
principalmente a listagem de empresas que venham a abrir capital, enquanto os Niveis
Diferenciados, Nivel 1 e Nivel 2, sdo direcionados a empresas que ja possuem acoes
negociadas ha BOVESPA. O compromisso que as companhias assumem em ambos 0s
casos é reforcar a governanga corporativa e a transparéncia, sujeitando-se a uma série
de exigéncias adicionais a legislacéo vigente.

Estes compromissos visam, por um lado, a reduzir a assimetria informacional através
da melhoria da qualidade das informacdes prestadas pelas companhias e, por outro, a
ampliar os direitos societarios, especialmente os dos acionistas minoritarios. Estes
dois movimentos reduzem as incertezas no processo de avaliacéo e de investimentos,
consequentemente reduzindo os riscos das transacoes.

E interessante notar o efeito das medidas de auto-regulagdo da BOVESPA sobre o

valor das acdes e 0 volume transacionado. Por permitir que empresas que ja eram

' Silva, Gilberto Magalhdes. As principais mudancas da lei 11.638/07. Revista Contabil & Empresarial.

www.netlegis.com.br. Acesso em 11out08.
% BOVESPA: Novo Mercado. Relatério de Apresentacdo e Requisitos. Acessados no site da BOVESPA:
www.bovespa.com.br. Acesso em 22mar08.
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de capital aberto optassem por niveis superiores de governanga corporativa,
diferentemente do Neuer Markt alemé&o, foi possivel constatar estes movimentos,
estatisticamente. Carvalho (2003) afirma que a migracao teve efeito positivo sobre o
valor de mercado das empresas em torno da data de migracéo, verificado através da
existéncia de retornos anormais positivos dos papéis das respectivas companhias.
O volume transacionado das acdes das empresas também aumentou. No entanto
nao € possivel afirmar com precisdo a magnitude desses efeitos positivos.

O gréafico abaixo apresenta a evolucdo do niumero de empresas que lancaram ou
migraram suas ac¢fes para os segmentos do Novo Mercado e niveis 1 e 2 de
governanga corporativa. Pode-se afirmar com certo grau de seguranca que a
robustez da governanca e a transparéncia destas empresas, que em agosto de 2007
representavam 32% do numero de empresas listadas na BOVESPA, 56% do valor
de mercado e 66% do volume negociado, foram variaveis importantes na substancial

valorizacdo do mercado acionario verificada nos ultimos anos.

Novo Mercado & Niveis de Governanca: 152 empresas
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Figura 4.2: Adaptado de gréafico extraido da apresentacdo Wang Jiang Horng, Ago./07 atualizada com as informagdes de
dez/07 do site da BOVESPA.

O quadro a seguir apresenta comparativo das principais caracteristicas de cada um
dos segmentos de listagem de auto-regulagéo e o mercado tradicional.
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Quadro resumo das caracteristicas dos segmentos de listagem na BOVESPA e do nivel de governanca corporativa e
transparéncia. Fonte: BOVESPA (www.bovespa.com.br/ principal.asp).

Tg?iggi%igl @NWEL 1 @NWELZ @ NOVO

2 NIVEL1 SOVESPA BRASIL MERCADO

Percentual Minimo

de AcGes em o o No minimo 25% de | No minimo 25% de No minimo 25% de free
- = N&o ha regra

Circulagéo (free free float free float float

float)
Permite a Permite a existéncia
Caracteristicas das existéncia de Permite a existéncia | de acGes ON e PN Permite a existéncia
AcOes Emitidas ~ de acdes ON e PN (com direitos somente de agBes ON
agoes ON e PN adicionais)

Minimo de cinco

Minimo de trés Minimo de cinco

Conselho de membros W TIAED E B TS SIS, T8 TLEls membros, dos quais
e ~ membros (conforme | pelo menos 20%
Administracéo (conforme A ~ pelo menos 20% devem
: = legislacéo) devem ser :
legislacéo) - ser independentes
independentes
Demonstracoes
Financeiras Anuais Facultativo | Facultativo US GAAP ou IFRS US GAAP ou IFRS
em Padréo

Internacional

0,
. 80~/° para 80% para ac6es ON ~
Concesséo de Tag acoes ON 100% para agdes ON -
(conforme z 100% para acdes ON
Along (conforme ; = 80% para acdoes PN
. ~ legislacéo)
legislacéo)
Adogédo da Camara
de Arbitragem do Facultativo Facultativo Obrigatorio Obrigatorio
Mercado
Adicionalmente, Adicionalmente, ~
Atender a L - Ter apenas agdes
= atender requisitos atender requisitos o
regulamentacao d P o ordinarias
e transparéncia societarios

Niveis crescentes
de Governanga

Corporativa |:|

Tabela 4.3: Quadro resumo auto-regulacdo BOVESPA baseado em quadro do site da BOVESPA. Acesso em 22mar08.

4.3.3 Legislagéo Falimentar — Lei no 11.101/05

A habilidade e disposicdo de um empresario em comprometer seu patriménio ao
vender parte da participacdo em sua empresa ou assumir divida dependem em larga
medida dos termos do funding a ser obtido: da valorizagcéo dos fluxos de caixa futuro,

traduzido no preco de seu patriménio (em ac¢des) e do custo da divida.
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Por outro lado, a disposicao do investidor e do credor de tomar o risco da empresa
ao comprar suas acdes ou lhe conceder crédito vai depender das protecdes
disponiveis aos investidores e credores. Caso estas protecdoes sejam inadequadas,
tanto em termos de legislacdo quanto nos instrumentos de “enforcement” para
reaver o capital e o crédito concedido, o potencial de funding para financiamento do
capital produtivo estara limitado.

La Porta et al (1998) afirma que melhores termos de financiamento deveriam levar a
maior valorizacdo das acdes das empresas e a mercados de capitais mais amplos,
no sentido de que um namero maior de empresas teria acesso a eles.

As protecOes legais desempenham um papel chave na viabilizacdo do processo de
intermediacdo financeira, possibilitando que as unidades superavitarias oferecam
recursos as unidades tomadoras (empresas) em termos mais razoaveis para ambas
as partes.

E conclui com a constatacdo de que paises com melhor arcabouco legal de
protecdo aos provedores de crédito ttm um volume maior de crédito na forma, tanto
de maior valorizacdo dos titulos mobiliarios quanto em mercado de capitais mais
amplos e mais acessiveis.

Como afirma Carvalho (2003), a legislacdo falimentar ou Lei de Faléncias € a peca
gue estabelece as normas e procedimentos a serem adotados quando uma firma se
encontra em insolvéncia financeira.

A insolvéncia por si s6 ndo significa inviabilidade econémica da empresa. Em muitos
casos a situacdo € apenas momentanea, portanto ndo seria eficiente econémica e
socialmente promover sua liquidacdo. Em contrapartida, h& circunstancias em que a
empresa insolvente ndo apresenta qualquer viabilidade econémica.

A legislacao falimentar tem como objetivo primordial induzir escolhas 6timas entre as
medidas a serem ministradas as empresas insolventes: reestruturagdo para as que
ainda se mostram viavel economicamente e a liquidacdo para as em condicdes de
total e irrecuperavel insolvéncia. Restando, nestes casos, o conflito distributivo, o
concurso dos credores sobre a massa falida.

A antiga legislacéo falimentar brasileira era fragmentada em demasia, tendo o seu
nacleo sido aprovado em 1945. A antiga lei regulava tanto os procedimentos de
liquidacdo (faléncia), quanto a reorganizacdo (concordata) das firmas comerciais
(Funchal & Araujo, 2007).
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A 9 de junho de 2005 a nova legislacao que regula o processo falimentar brasileiro foi
implementada, através da promulgacdo da Lei n® 11.101/05. A nova lei tinha como
objetivos principais reduzir as ineficiéncias vigentes no antigo processo, eliminando
suas principais falhas, dentre elas: 1) fraca protecdo aos direitos dos credores; 2)
incentivos distorcidos e falta de mecanismos efetivos para apoiar a reestruturacao
corporativa que resultavam em altas taxas de fechamento de firmas potencialmente
viaveis; 3) problema da sucessao que reduzia o valor da firma falida; 4) alto custo e
tempo excessivo gasto no fechamento de firmas economicamente inviaveis.

Além do efeito de reducdo do numero de pedidos de faléncia e de quebras, resultado
da aplicacdo do espirito da nova lei de salvar empresas economicamente viaveis, o
efeito mais importante em termos de mercado de capitais e das financas das
empresas, segundo Funchal & Araujo (2007), foi primeiro uma queda média de 22%
no custo do crédito; segundo, um aumento de 39% no volume de crédito, sendo 79%
no volume de crédito de longo prazo; terceiro, um aumento na variagdo percentual do
crédito tanto de curto prazo quanto de longo prazo; e finalmente, foi evidenciado que

tal efeito sobre o crédito é tanto mais forte quanto menor € o tamanho da firma.

4.3.4 Instituto da Arbitragem

O Judiciario brasileiro € uma instituicdo com sérios problemas, que a despeito do
seu tamanho e peso sobre 0s gastos publicos, permanece, anacronicamente, lenta,
ineficiente e distante da grande maioria da populagéo (Pinheiro, 2002).

Conforme indicado no World Economic Férum um judiciario forte, independente,
imparcial, agil, e previsivel € um fator importante de competitividade econémica. Pinheiro
(2001) define bem quando diz que, quando se protege a propriedade e os direitos
contratuais, reduz-se a instabilidade da politica econémica e coibe-se a expropriacéo pelo
Estado estimulando-se o investimento, a eficiéncia e o progresso tecnoldgico.

A Lei 9.307 de 1996 recepcionou no Direito Brasileiro o instituto da arbitragem e
representou uma importante evolucéo para os agentes econémicos, que passaram a
contar com uma alternativa para solucdo de controvérsias independentemente das
esferas oficiais do judiciario. Na maioria das vezes é uma alternativa para poucos
pelos custos envolvidos, s6 se justificando em disputas envolvendo grandes somas e

complexos temas técnicos (Pinheiro, 2001).
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4.3.5 Regulamentagbes da CVM sobre o mercado de emi  ssdes privadas

E uma contradicio a CVM, 6rgdo regulador das emissdes publicas, ter sido
chamada pela auséncia de outra figura disponivel para normatizar e institucionalizar
o mercado de emissdes privadas da industria de private equity e venture capital no
Brasil. O marco deste processo foi a instrugdo n® 209 da CVM, publicada em 25 de
marco de 1994, que disp6s sobre a constituicdo, funcionamento e administracdo dos
Fundos Muatuos de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE).

Esta regulamentacgéo langou as bases legais para o desenvolvimento da industria de
capital de risco no Brasil; estabeleceu o conceito do que é uma empresa emergente;
abriu aos investidores institucionais a possibilidade de investir em empresas néo
listadas em bolsa e possibilitou as empresas dedicadas a gestéo de capital de risco
a ter tratamento fiscal de fundos, com tributacdo sobre o resultado financeiro das
empresas componentes do seu portfélio (Iha, 2005).

Posteriormente, a 5 de maio de 1999, a CVM promoveu nova regulacédo através da
instrucdo n? 302, que institucionalizou os chamados Fundos de Investimentos em
Titulos e Valores Mobiliarios, ndo sendo uma regulacao especifica para as empresas
nao listadas em bolsa.

Finalmente, a CVM em mais uma tentativa de acompanhar a crescente demanda por
regulamentacio desta indUstria editou a instrucdo n® 391 em 16 de julho de 2003. Cerca de
160 projetos, com o comprometimento de US$2,75 bilhGes, haviam sido implementados no
Brasil entre 2000 e 2002 (Rocca, 2004) e o mercado clamava por um arcabouco legal, mais
adequado para viabilizar o desenvolvimento da indUstria nos anos que viriam.

A instrucdo CVM n? 391 regulou os “FIPs”, Fundos de Investimento em ParticipacGes.
Estes fundos séo autorizados a investir tanto em empresas listadas como em capital
fechado e devem participar da gestdo das empresas que compdem o seu portfélio,
influenciando suas estratégias e a gestdo, especialmente através da indicacdo dos
membros do Conselho de Administracéo de cada companhia. Esta participacéo se efetiva
através da aquisicdo do bloco de controle ou através de Acordos de Acionistas (Ribeiro, C,
2006), exigindo-se também padrdes minimos de Governanca Corporativa das empresas
participantes que assim ingressam em um processo de adequacédo as regras aplicaveis as
companhias de capital aberto, ja se preparando para eventual abertura do capital via IPO.
Os Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs) foram aceitos pelo mercado de

capitais como instrumentos mais adequados para protecdo dos interesses dos
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investidores em empresas de capital fechado. Estes fundos passaram a ser os principais
veiculos de investimento em private equity & venture capital no Brasil desde a sua
criacdo, conforme demonstrado na explosdo das emissbes destes veiculos de

investimento, que chegaram a 77 em 2007, com volume superior a R$ 22 bilhdes.

Fundos de Investimento em Participacfes - FIP's
Volume de Emissdes

O Volume R$ mihdes

22.264

1.423 2.120 '
407

o
S S
P P

Figura 4.3: Elaborag&o do autor a partir de dados da CVM. Evolucéo dos Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs )
desde sua criagdo em 2003.

4.4 Marco Institucional: Sumario

Apés analisar a competitividade relativa da economia brasileira - com destaque para
a importancia dos fatores institucionais para o florescimento dos negocios no Brasil -
e descrever as principais reformas promovidas no ambiente institucional brasileiro
desde o inicio dos anos 1990, ndo se pode deixar de reconhecer a significativa
evolugcdo do arcabouco legal brasileiro no esforco de adaptacdo aos ditames das
modernas praticas do mercado de capitais e em particular das exigéncias do
mercado de private equity & venture capital.

Conforme balanco de fatores de competitividade do Global Competitiveness Index, o
esfor¢o do Brasil em moldar o seu ambiente institucional nas ultimas duas décadas
rendeu frutos com a classificacdo do pais na 462 posicdo entre 131 paises no
tocante a “protecdo dos direitos dos minoritarios”. Para este resultado foram
decisivas as reformas da Lei das S.A.s, as iniciativas de auto-regulacdo do mercado
acionario brasileiro (BOVESPA Novo Mercado), especialmente as relacionadas a
protecdo das posi¢cdes minoritarias, consideradas referéncia internacional, e a
regulacdo do mercado de private equity & venture capital com a criagdo dos
chamados Fundos de Investimento em Participa¢6es (FIP’s). Também tiveram papel
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marcante, conforme indicado, a reforma da Lei de Faléncias e a recepcédo do
instituto da arbitragem no arcabouco legal brasileiro.

Em funcdo da grande evolugdo no marco institucional, o Brasil ocupa uma posi¢éo de
lideranca em termos de ambiente legal e regulatério para a industria de PE/NVC na
América Latina. Atualmente o Brasil esta na 22 posicdo no ranking do LAVCA®® 2008 em
termos de ambiente para o florescimento da industria de private equity & venture capital.
No entanto o mesmo LAVCA chama a atencdo para limitacdes, ja observadas no
ranking de competitividade do World Economic Forum, que historicamente tem
constrangido o desenvolvimento do empreendedorismo e o0 investimento em
empresas de capital fechado no Brasil. Dentre estas limitacoes vale destacar: a
protecdo a propriedade intelectual, a ineficiéncia do Judiciario, a corrupcao
percebida e a excessiva burocracia que atravanca os negdécios.

Por dltimo é importante destacar o tema da responsabilidade corporativa dos fundos
de PE/VC no direito brasileiro para com as empresas investidas de seu portfélio.
Esta questdo vem se constituindo em uma preocupacdo para 0s operadores da
industria de PE/VC, especialmente entre 0s gestores e as bancas de advogados que
0s assessoram. Recentemente, no painel “Brazilian Legal and Regulatory

Framework”%°

promovido pela US Department of Commerce e a ABDI, Marcelo
Trindade, ex-presidente da CVM, apontou o tema da responsabilidade dos fundos
como um dos fatores limitantes ao desenvolvimento da industria. No Brasil, os fundos
séo incorporados mediante o direito brasileiro ndo como empresas, mas sim como
condominios. Na pratica, legalmente, isto significa que na auséncia de personalidade
juridica do fundo, o patrimdénio dos “condéminos” pode vir a ser afetado em caso de
faléncia ou de outras contingéncias. Segundo Trindade, o Brasil precisa de uma
reforma na legislacéo nesta area, acima do poder regulatério da CVM, para consagrar
o0 principio da responsabilidade limitada dos fundos para com as empresas investidas.
A evolugdo do marco institucional faz do Brasil um dos lideres mundiais dentre as
economias emergentes, tendo contribuido sobremaneira com o recente reconhecimento
do mercado com a concessao do status de “investment grade” pelas principais agéncias

de risco (Standard & Poor’s e Moody’s)?".

19 | atin America Venture Capital Association — LAVCA.

20 ys Brazil Venture Capital & Entrepreneurship Forum organizado pelo US - Department of Commerce e
Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI) — Ministério do Desenvolvimento; Sdo Paulo;
12/mar/2008. Painel: Brazil Legal & Regulatory Framework.

%1 Selo de investimento é um titulo concedido pelas agéncias de “rating”, que indica a capacidade de um pais de
cumprir seus compromissos (divida interna e externa).
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5 Metodologia

Conforme exposto na revisdo da literatura, o presente trabalho segue o caminho
classico de pesquisa cientifica ao considerar a literatura disponivel sobre o
fendmeno em questao: contratos em operacdes de PE/VC.

Uma breve revisao das teorias em financial contracting é apresentada com foco nas
estruturas contratuais mais praticadas no mercado internacional (especialmente, o
americano) e brasileiro. O objetivo desta etapa da pesquisa € aprofundar o
entendimento sobre os contratos financeiros e as suas clausulas de alocacéo de
direitos de controle e de fluxo de caixa no alinhamento dos interesses entre a
empresa investida e gestores de fundos de PE/VC.

O tema sobre a adaptabilidade do modelo de PE/VC a diferentes realidades econdémico-
institucionais é trazido a baila através da visdo dos autores institucionalistas, para os
guais as variaveis como a origem e a qualidade do sistema legal tém influéncia sobre o
grau de eficiéncia do poder judiciario dos paises. Isto por sua vez guardaria relagcédo com
os tipos de contratos praticados em diferentes geografias.

A revisdo bibliografica também ajuda a contextualizar a pesquisa com informacoes
sobre o mercado de capitais do Brasil e da industria de PE/VC, em particular.

Em termos empiricos, o trabalho procura aprofundar os conhecimentos sobre a
problematica do alinhamento dos interesses dos fundos PE/VC e empresas investidas no
ambiente institucional brasileiro, na mesma linha dos trabalhos de Offa (2005) e Ribeiro,
C (2006). Para isso promove estudo empirico dividido nas seguintes etapas:

Pesquisa qualitativa exploratéria com amostra de modelos de minutas de contratos
de operagbes de PE/VC, atualmente em utilizacdo no mercado. O objetivo desta
etapa € promover analise estruturada dos contratos utilizados em operacdes de
investimento em PE/VC (term sheets, acordos de acionistas, acordos de
investimentos e compra e venda de acgdes).

A tipologia de analise dos contratos, adaptada da estrutura proposta por Stromberg
& Kaplan em Financial contracting Theory Meets the Real World: An Empirical
Analysis of Venture Capital Contracts, pretende, a medida do possivel, proceder com
a analise estruturada dos instrumentos contratuais: caracteristicas, provisdes e
outros termos, segmentando a amostra de acordo com o ciclo de vida das empresas,

gue receberam aporte de fundos de PE/VC.
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A proposta é se concentrar primordialmente nos quatro estagios de maturagcdo mais
comuns, quando da efetivagdo dos investimentos nas empresas do portfélio,
segundo dados do Private Equity and Venture Capital in Brazil — 1% Census?®,

conforme quadro abaixo:

Tabela 5.1: Distribuicdo de companhias no portfélio de empresas de PE/VC em dezembro, 2004, de acordo com o estagio de
maturagdo quando do primeiro aporte de capital. Tabela preparada a partir do quadro “Portfélio Companies by Stage” in
CARVALHO, Antonio Gledson, RIBEIRO, Leonardo e FURTADO, Claudio V.; Private Equity and Venture Capital in Brazil — 1st
Census. Estagios séo definidos como segue: Seed Capital: usualmente envolvendo uma pequena injegdo de capital em uma
fase pré-operacional, para o desenvolvimento de um produto, mercados testes ou registro de patentes. Start-up: injegdo de
capital em empresas em estagio de estruturagdo, usualmente no primeiro ano de operagéo, quando os produtos/servigos ainda
ndo estdo no mercado. Neste estagio, as companhias comegcaram a contratagdo de profissionais e a desenvolver todos os
estudos necessarios para implementag&o do seu business plan. Expanséo: inje¢cdo de capital para expandir as atividades de
uma empresa ja em operacdo. Normalmente direcionado para capital de giro, expansédo de planta, expanséo da rede de
distribuicdo, ou comunicacédo e campanhas de marketing. Estagio avancado (later stage): aporte de capital em empresas que
atingiram taxas de crescimento relativamente estaveis e fluxo de caixa positivo.

Companhias no portfolio por estagio de maturacao

Estagio NuUmero de Firmas Porcentagem
Venture Capital 204 66,7%
Capital Semente (Seed Capital) 36 11,8%
Estruturacao Inicial (Start-Up) 72 23,5%
Expansao (Expansion) 96 31,4%
Private Equity 102 33,3%
Estagio Avancado (Later stage) 42 13,7%
Outros (inclui PIPE's) 60 19,6%
Total 306 100,0%

Dentro da epigrafe outros de private equity estdo as operacbes ocorridas nos
estagios: financiamento para aquisicdo (acquisition finance); tomada de controle
pelos executivos da empresa (management buyout/in); capital pré-emisséao (bridge
finance) e recuperacdo empresarial (turnaround). Estas operacfes ndo foram
incluidas na investigacdo pela baixa representatividade e por ndo estarem
relacionadas diretamente ao objeto central da pesquisa.

A partir da revisdo da literatura e da analise da amostra de contratos de PE/VC
foram formuladas hipéteses que objetivam em dltima instancia responder as

seguintes questdes da pesquisa:

= Como viabilizar operagbes de PE/VC alinhando de forma eficiente os interesses
entre as partes dentro do ambiente de negécios e do marco institucional brasileiro?
= Quais sdo os aspectos econdmicos, financeiros e juridicos relevantes que devem

ser considerados na construgdo do acordo entre fundos PE/NC e empresas

2 Classificacdo extraida de CARVALHO, Antonio Gledson de; RIBEIRO, Leonardo de Lima; FURTADO, Claudio
Vilar. Private Equity and Venture Capital in Brazil — The First Census. S&o Paulo. Saraiva, 2006.
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investidas? Qual a estrutura contratual mais adequada dado o contexto de “low
enforcement” brasileiro?

= Como sao estruturados dentro do contexto brasileiro os incentivos (econémicos e nao
econdmicos) e os instrumentos de protecao das partes em caso de contingéncias que
aumente as possibilidades de efetivacao das operacdes de PE/VC?

As hipéteses foram formuladas tendo como pano de fundo o conceito

institucionalista de que o ambiente institucional de um pais, somado ao seu grau de

desenvolvimento, afeta as praticas de negocio, conforme segue:

* A grande quantidade de negdcios nao concretizados a partir da fase de due diligence,
conforme grafico abaixo, guarda alguma relacdo causal com as limitacdes do marco

institucional brasileiro (origem do direito e sistemas juridicos e regulatorios);

Taxa de sucesso a partirdo Due Diligence
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Figura 5.1: Gréfico elaborado a partir de informagd  es extraidas da tabela 3.2 Project Screening and Success Rate de
CARVALHO, Antonio Gledson de; RIBEIRO, Leonardo de Lima; FURTADO, Claudio Vilar. Private Equity and Venture Capital in
Brazil — The First Census. S&o Paulo. Saraiva, 2006.

* As limitacBes das instituicdes legais e regulatorias afetam a composicao dos portfélios
de empresas investidas dos fundos de PE/VC com a predominancia de investimentos
em firmas mais maduras, onde ha maiores evidéncias da performance da empresa e,
consequentemente, maiores protecdes e alternativas de saida (divest);

* Em economias em desenvolvimento, as chamadas economias em transi¢éo, que
apresentam limitacdes em seus sistemas legais e estruturas juridicas, contratos
altamente flexiveis, direitos de controle e monitoramento ap0s 0 investimento,
assim como clausulas claras de saida, sdo essenciais para o fomento de maiores

iniciativas de private equity & venture capital;
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« O sistema legal e estrutura juridica tém influéncia sobre as estruturas dos
contratos financeiros entre fundos de PE/VC e empresas investidas no tocante a
alocacdao de direitos de controle e fluxo de caixa.

Estas hipoteses foram testadas através da aplicacdo de questionario junto a
populacdo de gestores de fundos de PE/VC?®. O objetivo desta etapa da pesquisa
era obter as perspectivas dos agentes operadores do mercado, diretamente
envolvidos no processo de negociacdo dos acordos de PE/VC com as empresas
investidas, sobre as limitagbes impostas pelo ambiente juridico-institucional
brasileiro. E se ha, na visdo deles, um modelo / estrutura de contrato mais
recomendado para operacdes de PE/VC.

A seguir, apresenta-se desenho esquematico da metodologia de pesquisa:

Figura 5.2: Desenho esquemético da metodologia de pesquisa, Modelo elaborado pelo autor a partir dos conceitos
apresentados por CHAGAS, Anivaldo Tadeu Roston in “O Questionario na Pesquisa Cientifica”.
http://www.fae.br/cur_psicologia/literaturas/0%20QUESTION%C1RI0%20NA%20PESQUISA%20CIENT%CDFI.

Acesso em 14ago07.

Etapa Etapa 2
O problema e os objetivos da pesquisa Hipdteses

(Preliminar, baseado na literatura)

=Coma viabilizar operages de PE&VC alinhando de forma eficiente os

interesses entre as paties dentro do ambiente de negécios e do marco =2 grande guantidade de negacios ndo concrelizados a partir da fase de due

difgence guarda algum tipo de relagdo causal com as limitagdes do marco
institucional brasileiro (ofigem do direito e sistemas juridicos e regulatorios)
*Em economias em desenvalvimento, as chamadas economias em transigio,
gue apresentarn limitages em seus sisternas legals e estruturas juridicas,
contratos altamente flexiveis, direitos de controle e monitoramento apds o
investimenta, assim, coma claras clausulas de saida, 580 essenciais para o
formento de maiores iniciativas de private equity & venture capital;

=0 sisterna legal e estrutura juridica tém influencia sobre as estruturas dos
contratos financeiros entre fundos de PENVC e empresas investidas no

|: tocante a alocagdo de dirsitos de controle e fluxo de caixa.

. s

A populagao a ser pesquisada

institucional brasileira?

=Quais sd0 os aspectos econdmicos, financeims e juridicos relevantes
gue devem ser considerados na construgdo do acordo entre fundos
PEMNG e empresas investidas? Qual a estrutura contratual mais
adequada dado o contexto de "low enforcement” brasileiro?

=Como sao estruturados dentro do contesto brasilein os incentivos
(econdmicos e ndo econdmicos) e 05 instrumentos de protecdo das
partes em cago de contingéncias que aumente as possibilidades de
efetivagdo das operagdes de PEVG?

s

Pesquisa Qualitativa Exploratoria

{Elaborag¢ao de Questionario) (Aplicag#o de questiondrios junto a agentes relevantes)
Aplicagdo de Tipologia de Analise Estrutura Contratual
{amostra de ferm sheets, minutas de acordos de acionistas, acordos Gestores de Fundos

de investimentos e contratos de compra e venda de agdes obtida junta FPEASC
a reconhecidas bancas de advogados da drea societaria)

2 A partir da lista de 89 organizacbes de PE/VC, conforme dados recentemente divulgadas pelo GVcepe na
revista Valor Financeiro Especial. Set07, Ano 6, n® 7.
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6 Tipologia de Analise de Estruturas Contratuais

6.1 Descricdo da amostra

Foi conduzida pesquisa qualitativa exploratoria através de amostra de minutas de
contratos de operacdes de PE/VC atualmente em utilizagdo no mercado. O objetivo
desta etapa era promover analise estruturada dos contratos de PE/VC, com o
suporte técnico de renomadas bancas de advogados especializadas em direito
societario. Oito (8) bancas foram convidadas a participar da pesquisa. Solicitou-se
que fossem disponibilizadas, “term sheets” (protocolos de intencfes) e minutas de
acordos de acionistas, acordos de investimentos e contratos de compra e venda de
acOes de operacbes de PE/VC ocorridas recentemente, mesmo sem identificacéo
das partes, valores ou qualquer outra informagéo que revele o negdcio celebrado.
Cinco (5) dos escritérios responderam a solicitagdo, enviando treze (13)
instrumentos contratuais entre “term sheets”, acordos de acionistas, acordos de
investimentos e contratos de compra e venda de acdes e outras avencas de

operacoOes de PE/VC, conforme quadro abaixo:

Tabela 6.1: Relagdo de bancas que foram convidadas a patrticipar da pesquisa e documentos obtidos na amostra.
Bancas de Advogados Amostra Documentagéo

Camilo Sicherle & Associados
“Protocolo de Inten¢bes”

Mattos Filho, Veiga Filho, Marrey Jr. & Quiroga Advogados | “Estrutura de Investimento/Financiamento Proposta”
“Indicative Term Sheet”

Levy & Salomao Advogados “Partes, Investimentos e Estrutura de Transagao”

“Purchase Agreement”

Tozzini, Freire, Teixeira e Silva Advogados “Quota Purchase Agreement”

“Acordo de Acionistas”

Demarest & Almeida Advogados “Acordo de Acionistas”

“Acordos de Investimentos e Outras Avengas”

Souza, Cescon Avedissian, Barrieu e Flesch Advogados “Acordos de Investimentos e Outras Avengas”
“Contrato de Compra e Venda de Acdes e Outras Avencas”
Pinheiro Neto Advogados “Acordo de Acionistas das Companhias”

“Acordo de Acionistas”

Barbosa, Mussnich & Aragédo Advogados




56

6.2 Instrumentos contratuais objeto da amostra

De acordo com a legislacéo vigente que regula a constituicdo e o funcionamento das
sociedades por acBes (Lei 10.406, Cddigo Civil, e subsidiariamente a Lei N°
6.404/1976, Lei das S.A., alterada pela Lei N® 10.303/2001) e as praticas do direito
societario, 0s principais instrumentos contratuais que regem a relacdo entre 0s
acionistas e potenciais investidores sdo os acordos de investimentos, e seus
respectivos contratos de compra e venda de acdes, e 0os acordos de acionistas.
Estes acordos e contratos sd0 0 que se convenciona chamar nas operagcdes de
PE/VC de documentacgdo definitiva, nos quais os termos finais da operagéo objeto
entre as partes sdo formalizados, concluindo assim todo o processo legal para a
efetivacdo do aporte de capital do investidor na companhia investida.

Precedendo & documentagdo definitiva, as operacdes de PE/VC sédo formalizadas
conforme o quadro esquematico a seguir. Na fase pre-due diligence um acordo de
confidencialidade € assinado entre as partes quando se iniciam as primeiras tratativas
objetivando celebrar o investimento na companhia em questdo. O negdcio ainda esta
em prospeccdo e o fundo de PE/NC vai promover uma primeira avaliacdo da
companhia analisando se esta oferece as condicdes minimas para receber um aporte
de capital. Nesta fase é conduzida a avaliacdo do valor da companhia e as condi¢des

gerais da administracao e as potenciais contingéncias.

Figura 6.1: Representagdo esquematica das fases do processo de negociagdo para investimento em PE/VC. Elaborado pelo
autor a partir das amostras de contratos e das entrevistas com advogados.

Fases do Investimento:

>

cordo de
Confidencialidade

Non binding documents:
. “Protocolo de Intencdes”
. Estrutura de Investimento /

Financiamento Proposta” .
. “Indirative Term Sheat” Documentos definitivos:

Acordo de Acionistas
Contrato de Compra e Venda de Ac¢des
Acordos de Investimentos
Fstatiitos Saciais

Due Diligence Investimento

Os resultados da abordagem preliminar sdo o indicativo de valor da companhia, as
alternativas de aporte e estrutura societaria e as condi¢cdes gerais de governanca

exigida pelos investidores para efetivar o investimento na potencial companhia
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investida. Todos estes aspectos da operacdo sdo propostos nos chamados non
binding documents. Estes documentos tém como objetivo apresentar uma primeira
tentativa de regular os termos e condi¢cbes para a constituicdo da sociedade entre as
partes (sécios fundadores e investidor). O termo non binding € utilizado, em funcédo de
gue a assinatura dos referidos instrumentos pelas partes ndo constitui acordo ou
compromisso de qualquer uma delas de vir a efetivar a operagdo em avaliagéao.
Nenhuma das partes estd obrigada em relacdo a outra até e desde que os
documentos definitivos venham a ser celebrados.

O principal documento desta fase é a chamada “Term Sheet”. Em geral, durante um
processo de investimento, este € um dos primeiros documentos a ser preparado. Um
“Term Sheet” € um documento relativamente curto (3 a 10 paginas) que apresenta os
principais termos e condi¢cdes de um investimento proposto, conforme termos do
Guia LAVCA para Term Sheets de Venture Capital e Private Equity. A idéia de um
“Term Sheet” € colocar de forma simplificada os direitos e obrigacfes de cada uma
das partes envolvidas na operacao e criar um quadro para auxiliar o preparo dos
documentos definitivos do investimento.

Na fase due diligence iniciada com a proposicdo da documentac¢do non-binding sao
concluidas as negociacdes dos termos da proposta de estrutura de investimento e
sdo realizadas as auditorias legal (civel, tributaria, trabalhista, marcas & patentes
etc.), financeira e contabil.

Uma vez concluidos os termos da negociacdo, e desde que pareceres favoraveis
quanto a todas as auditorias (due diligence), necessarias a natureza do negdécio em
guestdo, tenham sido obtidos, as partes estdo prontas para celebrar a
documentacédo definitiva. Apos a celebracédo destes acordos, o investimento podera
ser realizado (fase do investimento).

Nas sec¢Oes seguintes descreve-se a estrutura dos acordos de investimento e
acordos de acionistas, suas partes constitutivas e definigdes.
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6.3 Acordos de Investimentos

Os chamados acordos de investimentos e outras avencas, também chamados de

contratos de subscricdo (ou compra e venda de a¢fes) estabelecem como objeto (1)
os termos e condicbes para aquisicdo conjunta de determinada participacdo no
capital de uma companhia, expresso em acdes ou quotas de participacdo
(investimento) e (2) a regulacdo de determinados aspectos da futura relacdo como
acionistas da companhia ora investida. A estrutura geral de acordos de acionistas é

apresentada no quadro a seguir:

Tabela 6.2: Partes constitutivas de um tipico acordo de investimento e as definicbes de suas partes. Quadro baseado nas
amostras de acordos de investimentos na pesquisa junto as bancas participantes.

Acordos de Investimento
Partes Constitutivas Definigbes

Objeto Termos e condi¢des gerais para aquisicdo da participacéo no capital e

regulacéo de aspectos gerais da futura relagéo entre os acionistas.

Avaliacdo da Companhia (Preco das A¢bes) | Pressupostos da avaliagéo para fins da fixag@o do valor do investimento:
valuation method; ponderagdo em participacdes em outras sociedades;
dedugbes pelo financiamento da operacdo; previsdes relativas a

excedentes de caixa quando do fechamento da operacéo etc.

Condi¢6es para o fechamento da operagao *  Os procedimentos que deverdo estar celebrados e devidamente
formalizados quando do fechamento: assinatura do contrato de
compra e venda de acgles; aditamento ao acordo de acionistas
(extensdo de garantias, tratamento a variagdes contabeis,
indenizag6es por contingéncias na data de fechamento etc); acordo
de acionistas (governanga e demais clausulas relativas aos direitos
e deveres dos acionistas);

. Realizagdo de auditoria financeira, contabil e legal (due diligence) e
ndo apuragdo de contingéncias superiores a certo limite que j4 ndo
estejam refletidas no balanco patrimonial;

. Outras condicdes: liberacdo de empréstimos, aprovagéo por 6rgdo
regulador etc.

. Rito ou etapas a serem seguidas para a consecucdo dos
investimentos.

Declaragfes e Garantias As partes declaram e garantem:

. Titularidade das a¢des da companhia

. Capacidade para contratar

. Validade e exequibilidade dos termos contratuais
. Auséncia de violagao de Lei

. Consentimentos

. Auséncia de litigio

. Constituigdo e situagao irregular da companhia
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Estratégias de Saida e Ajustes de

Participacdes

Direito a solicitagdo de oferta publica das agbes (IPO) e seus
requisitos;

Ajuste de participagdes vinculados a performance (Faturamento,
EBITDA, por exemplo), mediante ao exercicio de opgéo de compra
de acgdes;

Agquisicdo ou Resgate de Ac¢bes favorecendo um dos acionistas,
caso o IPO néo seja efetivado em prazo determinado. Obrigacdo a
ser realizada pelos demais acionistas ou pela propria empresa

(acdes em tesouraria ou cancelamento).

Partes Constitutivas

DefinicGes

Responsabilidade e Indenizagéo

Obrigagbes de indenizagdo sobre eventuais contingéncias da

companhia e/ou de suas controladas nao registradas e/ou provisionadas

no balango patrimonial quando do fechamento.

Outras avencas: exclusividade,
confidencialidade, publicidades e outras

restricbes

Restricdes a outras tratativas relacionadas ao controle acionério
e/ou alienacdo, cesséo, transferéncia ou arrendamento de direitos
e/ou ativos da companhia;

Compromisso de divulgacdo dos termos do acordo e das
informagdes a que tiveram acesso as partes;

Regulacdo sobre qualquer nota publicitaria sobre o presente

acordo.

Solugéo de controvérsias

Mecanismos de solugéo de controvérsia: mediacéo e arbitragem e o rito

processual a ser seguido.

6.4 Acordos de Acionistas

Conforme o caput do art.118 das Leis das S.A. os acordos dos acionistas tém como

objeto a compra e venda de suas acdes, direito de preferéncia para adquiri-las,

exercicio do direito de voto, ou o poder de controle. Em outros termos, os acordos de

acionistas encerram em detalhes as bases da governanca das sociedades por

acOes, tendo por objeto os direitos e obrigacdes dos acionistas entre si e perante a

companhia. Segue abaixo quadro com a estrutura geral dos acordos de acionistas:
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Tabela 6.3: Partes constitutivas de um tipico acordo de acionista e as definicbes de suas partes. Quadro baseado nas amostras
de acordos de acionistas na pesquisa junto as bancas participantes.

Acordos de Acionistas
Partes Constitutivas DefinicGes

Objeto da companhia Concordancia quanto ao objeto social da empresa, conforme
estatuto social.

Assembléias de acionistas . Regras quanto a convocagao e instalag@o de acordo com a
lei e com o estatuto social;

. Definicdo do escopo de deliberagdo, matérias de
competéncia da assembléia de acionistas.

Administracdo da companhia . Conselho de administragdo: constituicdo e composigéo,
funcionamento e competéncia;

. Diretoria: composicdo e definicdo dos poderes de
representacdo, administragdo e gestdo dos negoécios
sociais, podendo, na forma prevista no estatuto social,
validamente obrigar a companhia, praticando todos os atos
e operagOes necessarias a realizagdo dos objetivos sociais,
e deliberar sobre todos os atos e operagfes que ndo sejam
de competéncia exclusiva da assembléia geral ou do

conselho de administragao.

Direito de voto »  Determinagdo do direito de voto por agdo, acionistas e
participacdes de acionistas;
. Definicdo das matérias que exigem quorum qualificado de

votacdo (maioria e/ou representacdo dos acionistas).

Emissao, transferéncia, alienagéo e/ou . Restrigdes e/ou limitagSes a emissédo de novas acdes (anti-

oneracao de agdes. dilution clauses);

. Direito de preferéncia em caso de emisséo de novas acdes
nos termos do art. 171 da Lei das S.A.;

. Restricdes a transferéncia de agbes e quaisquer énus ou
gravames sobre as agbes (penhor, caucgdo, usufruto,
alienacdo fiduciaria, fideicomisso, acordo de acionistas,
oferecimento a penhora, preferéncia, promessa de venda,
clausula de inalienabilidade ou impenhorabilidade);

. Direito de venda conjunta (“tag along rights”);

. Direito de imposicdo de venda conjunta (“drag along

rights”).
Outras avengas dos acionistas (néo- . Compromisso dos fundadores da companhia investida
concorréncia, exclusividade e enquanto detiverem participagdo na companhia, e por um
confidencialidade) periodo de tempo determinado, de ndo promover ou se

envolver comercial e/ou financeiramente em qualquer
atividade ou negécio que seja substancialmente o mesmo
ou gue seja concorrente com o negdcio da companhia;

. Compromisso das partes a apresentar oportunidades de
investimento relacionadas a atividade da companhia

exclusivamente para a companhia.

Solugéo de conflitos . Mecanismos de solucdo de controvérsia: mediagdo e

arbitragem e o rito do processo arbitral a ser seguido.
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6.5 Estatutos Sociais

Os Estatutos Sociais estabelecem as diversas séries de acdes e os direitos ligados a
elas, as estruturas de governanca corporativa, os direitos e obrigacbes dos
administradores, as pessoas ou grupos dentro da estrutura societaria, assim como
fornecem regras para gestdo do dia-a-dia®*. Algumas das disposicbes de protecéo
(“protective provisions”) no Acordo de Acionistas podem estar contidas, ou mesmo

repetidas, nos Estatutos Sociais.

6.6 Metodologia de Andlise e Limita¢cdes da Amostra

Como base de analise dos instrumentos contratuais obtidos na pesquisa, foi utilizada
a metodologia desenvolvida por Stromberg & Kaplan em Financial contracting Theory
Meets the Real World: An Empirical Analysis of Venture Capital Contracts. A intencao
era desenvolver uma tipologia de anélise dos contratos de forma a identificar as suas
principais estruturas e caracteristicas, bem como sustentacédo legal e, a partir dai,
fazer inferéncias sobre quais modelos de contratos seriam possiveis ou mais
recomendados no ambiente de negdcios do Brasil. Para uma referéncia dos papéis de
trabalho utilizados durante a tabulagéo dos dados, ver Anexo A.

6.6.1 Limitacbes da pesquisa

Antes de seguir na apresentacdo e analise dos resultados é importante apresentar
algumas limitacbes da presente pesquisa. Era intencdo segmentar 0os respectivos
instrumentos de acordo com o ciclo de maturacdo das empresas investidas (seed
capital, start-up, expansion, e later stage)®®>, mas, em virtude das dificuldades
enfrentadas na obtencdo dos dados, relacionadas a confidencialidade dessas
operacdes e ao tamanho reduzido da amostra, ndo foi possivel proceder com esta
pretendida segmentacdo. As amostras de contratos obtidas foram de operacdes em
empresas investidas, que ao celebrarem os referidos acordos estavam, em sua
maioria, em fase de expansao (expansion) ou em fase pré-abertura de capital (later

stage). Esta ressalva se justifica, pois a assimetria de informagdes entre os fundos

>4 Nos termos do Guia LAVCA para Term Sheets de Venture Capital e Private Equity.
2 (Capital semente, estruturacéo inicial, expansao e estagio avancado).
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de PE/VC e os fundadores deve ser maior em companhias em fase inicial de
operacdo, as chamadas start-up’s, do que em companhias mais consolidadas. Ou
seja, venture capitals em fase avancada de maturagdo (post-revenue) ou 0S
chamados private equities avaliando alternativas de abertura de capital. As
incertezas relativas a viabilidade do negécio e ao comportamento dos socios apos a
efetivagao do investimento devem influenciar a estrutura dos incentivos econémicos

formalizados nos contratos entre fundos de PE/VC e acionistas fundadores.

6.6.2 Segregacao de direitos entre empresérios e fu  ndos de PE/VC

As operacOes de PE/VC se desenvolveram especialmente nos Estados Unidos como
uma importante fonte de financiamento de capital para empresas, que de outra
forma teriam dificuldade de atrair investimentos. Essas empresas sdo aquelas em
estagio inicial de operacdo, com consideravel grau de incerteza e de assimetria de
informacdes entre 0 empresario e o investidor. Mais ainda, como indica Gompers &
Lerner (2001), essas empresas possuem estrutura de ativos formada em grande
parte por intangiveis e operam em mercados em rapida mutagdo, como é o caso das
empresas ligadas aos setores de alta tecnologia.

Os fundos de PE/NC buscam explorar ineficiéncias de mercado, através do
financiamento de projetos de alto risco e potencial alto retorno, comprando cotas de
participacdo em acdes, enquanto o capital dessas empresas ainda é fechado.

A industria de PE/VC desenvolveu uma variedade de instrumentos para alinhar os
interesses entre empresarios e investidores. Para superar os problemas, patologias,
nas palavras de Gompers & Lerner, que podem surgir nas diferentes etapas de
investimento. Os referidos instrumentos estdo relacionados aos investimentos -
normalmente estruturados em fases - as garantias, e ao conceito de segregacédo de
direitos, advindo das teorias de financial contracting.

O financiamento via PE/VC permite a segregacdo de direitos sobre fluxo de caixa,
direitos de representacédo e de voto, direitos de liquidacdo, e outros direitos de
controle. Essa alocagéo de direitos deve ser cuidadosamente conduzida atraves de
contratos financeiros que visam a alinhar os incentivos e mitigar os riscos de conflito
agente-principal entre o investidor e o empresario, como demonstraram Sahlman
(1990) e Strémberg & Kaplan (2002).
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Em teoria, os direitos sdo alocados de tal forma que, se o desempenho de
companhia for insatisfatério, o PE/VC obtém controle total da operagdo. A medida
que a companhia melhora seus resultados, o empresario preserva / recupera uma
parcela maior dos direitos sobre o fluxo de caixa e de controle. No limite, o PE/VC
pode vir a abdicar da maior parte dos seus direitos de controle e liquidacdo, caso a
empresa tenha uma performance excepcional.

A separacado desses direitos no processo de financiamento de PE/VC se da atraves
de diferentes tipos e classes de acdes e provisbes contratuais e clausulas

contingentes, que sado apresentadas a sequir.
6.6.3 Tipos e classes de acbes

Os titulos mobiliarios utilizados em operacdes de PE/VC séo estruturados de forma a
proporcionar diferentes alocacdes de direitos sobre fluxo de caixa, de voto, de
representacao e de liquidacao.

O modelo norte-americano de PE/VC privilegia o uso de acdes preferenciais
conversiveis. Stromberg & Kaplan (2002), consistente com Gompers (1998) e Sahiman
(1990), demonstraram a predominancia desta classe de a¢des nos Estados Unidos. Em
pesquisa com 213 operacdes de investimentos em PE/VC ocorridas entre 1986 e 1999,
verificou-se que 95,2% delas utilizavam esta classe de acdes. Em 78,9% destas
operacdes as preferenciais conversiveis figuravam como a Unica classe de acado e em
apenas 3% dos casos elas ndo faziam parte da estrutura de financiamento proposta.
Esta predominancia das preferenciais conversiveis nas operagbes de PE/NC, que
guarda explicacles, inclusive de carater tributario para o caso americano, como
demonstrado por Gilson e Schizer®®, parece ser muito mais um fendmeno norte-
americano do que uma verdade da industria mundo afora. Os mesmos Stromberg &
Kaplan (2003), ao analisarem investimentos em PE/VC em 21 paises de diferentes

origens e regimes legais®’, constataram que em apenas 53,8% destas operacdes as

% Gilson, R. & Schizer, D. in Understanding Venture Capital Structure: A Tax Explanation for Convertible Preferred
Stock. Feb. 2002. Columbia Law School. Working Paper No. 199. Os autores demonstraram que a predominancia de
acOes preferenciais conversiveis é explicada também pelos beneficios fiscais advindos de seu uso como diferimento
de impostos e aliquotas diferenciadas em compensacgfes aos executivos e empreendedores.

2" Em “How do Legal Differences and Learning Affect Financial Contracts?”, Strémberg & Kaplan analisaram 145
investimentos em 107 companhias em 23 paises de 70 diferentes grupos de VC. A amostra foi organizada por pais
e origem legal. Os investimentos analisados sdo predominantemente de paises europeus e asiaticos de diferentes
sistemas legais common law, civil law, German, law e Scandinavian law. H4 também 5 observacdes de
investimentos em paises do antigo bloco comunista.
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acOes preferenciais conversiveis figuravam como um dos titulos mobili&rios
transacionados. Na pesquisa promovida por Lerner e Scholar (2004) com transacdes de
PE/VC em paises em desenvolvimento, a representatividade das acdes preferenciais
conversiveis era de 21%, com as ordinarias ficando como a classe de acbes mais
representativa com 55%.

As acOes preferenciais conversiveis em funcdo de suas caracteristicas especiais em
comparacdo as demais classes de acdes, no que tange aos direitos de liquidacéo, a
distribuicdo de dividendos e a separacéo de direitos de controle e direitos sobre o fluxo
de caixa sé&o utilizadas como instrumento de incentivos e para enfrentar os potenciais
problemas de agéncia na relagdo entre investidores e empresa investida. Como
Gompers & Lerner (2001) afirmam, os titulos conversiveis (divida ou equity) sdo usados
para tratar as patologias advindas da assimetria de informacgfes e principalmente das
incertezas envolvidas nessas espécies de investimentos. Assim, 0s contratos devem
ser estruturados com classes de acgdes que permitam a maximizacao da flexibilidade,
minimizando assim os problemas de agéncia. Neste sentido, as acdes preferenciais
conversiveis proporcionam maior protecao aos grupos de PE/VC do que outras classes
de titulos, ao possibilitarem estruturas contratuais que funcionam como uma sequéncia
de opg¢bes que vao sendo exercidas a medida que as incertezas em relacdo a empresa

investida vao se dirimindo.

6.7 Observacoes

6.7.1 Tipos e Classes de Acdes

Na andlise dos instrumentos contratuais na presente pesquisa, verificou-se uma
predominancia de ac¢fes ordinarias com oito (8) observacdes entre as treze (13)
amostras de instrumentos contratuais; duas (2) observacdes com acgdes
preferenciais e preferenciais conversiveis; uma (1) observacdo de bbnus de
subscricdo, acompanhado de preferenciais; e uma (1) observacédo de debénture
conversivel acompanhado de acfes ordinarias. Além disso, dois (2) dos
instrumentos contratuais tratavam de quotas de participacdbes em companhia
limitada.

Apesar das limitagdes da presente amostra, pode-se dizer que os resultados s&o similares
aos obtidos por Ribeiro, C (2006). Nesta recente pesquisa que entrevistou gestores de sete
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(7) fundos de PE/VC atuantes no Brasil, responsaveis por 112 operacfes de investimentos,
verificou-se que, diferentemente das estruturas de financiamento observadas em
operacbes de PE/NC nos Estados Unidos que privilegiam as acbes preferenciais
conversiveis, as acdes mais utilizadas no Brasil sdo as ordinarias.

Mas estaria este uso limitado das acbes preferenciais conversiveis relacionado a
alguma restricdo imposta pelo sistema juridico ou legislacdo brasileira? Ribeiro, C
(2006) ao testar a hipétese de que o uso de acdes preferenciais conversiveis, pela
sua complexidade e alta dependéncia em provisdes contratuais seria um indicativo da
qualidade do ambiente legal de um pais, demonstrou que no Brasil ndo ha nenhuma
restricdo legal ao uso de qualquer espécie de titulo mobilidrio, ou contratacdo de
qualquer provisao relacionada a contingéncias e direitos de controle.

Segundo a Lei N2 6.404/1976, Lei das S.A., alterada pela Lei N® 10.303/2001 as
sociedades andnimas podem emitir acdes ordinarias (art.15) ou preferenciais (art.15
e 17), bébnus de subscricdo (art.75), debéntures (art.52), conversiveis ou ndo em
acOes (art.57), e preferenciais conversiveis (art.22). Também ndo ha nenhuma
restricdo quanto a criacdo de diferentes classes de acoes, sejam elas ordinarias ou
preferenciais (art.15, § 1°). Eventuais restricbes de direito para uma determinada
classe de acdes, como as preferenciais que ndo possuem direito a voto, podem ser
tratados pela legislacdo brasileira via acordo de acionista - que pode estabelecer
beneficios adicionais aos acionistas preferenciais com direitos de votos restritos, por
exemplo.

O quadro abaixo apresenta um resumo dos resultados da analise da amostra, bem
como resumo dos dispositivos legais relacionados:

Tabela 6.4: Defini¢cdes, dispositivos legais e observacdes para os tipos e classes de a¢des.

Tipologia de Andlise Estruturas Contratuais — Tipos & Espécies de Acdes
Grupo
Constitutivo Definigdes (Exemplos) Dispositivos Legais Dbservagd  es na amostra

(Caracteristicas e Provisdes
Contratuais)

Predominancia de agdes
ordinérias:
.

A Lei das S.A. (Ne 6.404 & 8 observacdes de acdes

10.303), art. 15 prevé trés ordinarias;
espécies de acgdes: ordinarias, L] 2 observagdes de acdes
preferéncias (art.17) e/ou de preferéncias e preferéncias
fruicdo. Além destas espécies, conversiveis;
Espécies e classes de | Espécies de titulos mobiliarios emitidos as sociedades andnimas L] 1 observacéo de bonus de
acOes pela empresa investida podem emitir bonus de subscrigdo acompanhando
subscricéo (art.75), debéntures operacéo com preferenciais
(art.52), conversiveis ou n&o L] 1 observagéo de debénture
em ac0es (art.57), e conversivel acompanhando
preferenciais conversiveis acoOes ordinarias
(art.22). L] 2 operagdes com quotas de

participacdo em limitada
(Ltda.).
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6.7.2 Direitos sobre o fluxo de caixa (Cash Flow Ri  ghts)

Os direitos sobre o fluxo de caixa referem-se a fracdo do patriménio da companhia
investida sobre a qual o investidor e os executivos tém direito. Os investidores em
PE/VC geralmente fazem seus investimentos no estagio inicial de empresas que
passam por fase de crescimento acelerado. Segundo a Guia LAVCA para Term
Sheets de Venture Capital e Private Equity, o objetivo é fazer a empresa crescer e
aumentar seu valor, para que se obtenha um retorno sobre o capital investido
(Return On Invested Capital - ROIC) quando do desinvestimento — em geral
buscando um valor multiplo dos valores investidos. Como bem apontam Strémberg e
Kaplan (2002), estes direitos sdo muito dificeis de serem medidos, em funcao do seu
carater quase sempre contingente vinculado a performance da empresa ou a
permanéncia na mesma. Nas transa¢cdes de PE/VC nos Estados Unidos os fundos
investidores asseguram para si em meédia 50% dos direitos sobre o fluxo de caixa,
ficando o fundador da companhia investida com 30% e outros com 20%, segundo 0s
mesmos autores.

O direito sobre o fluxo de caixa na legislacdo brasileira € considerado como um dos
direitos essenciais do acionista, conforme art. 109 da Lei N° 6.404/1976, “Lei das
S.A.” que determina que nem o estatuto social nem a assembléia geral poderédo
privar os acionistas preferenciais ou ordinarios dos direitos de participar dos lucros
sociais e do acervo da companhia, em caso de liquidagao.

Os instrumentos contratuais analisados na maioria dos casos ndo apresentam
vinculacdo de nenhuma espécie quanto aos direitos sobre fluxo de caixas. Em trés
(3) observacdes figuram clausulas contingentes de ajuste de participacao vinculada
a performance financeira que indiretamente refletem nos direitos sobre o fluxo de
caixa da companhia investida. Também ndo foram constatados dispositivos para
ampliar os dividendos preferenciais, atraveés do estabelecimento de parcela pro rata
dos dividendos pagos para todas as classes de acfes com direito a voto, além dos
dividendos preferenciais; ou clausulas de dividendo crescente para encorajar a
empresa a trabalhar em direcdo ao desinvestimento e para auxiliar os investidores a
recuperarem parte de seu capital, caso a empresa néo obtenha éxito, conforme Guia
LAVCA.
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Tabela 6.5: Defini¢des, dispositivos legais e observacdes para os direitos sobre o fluxo de caixa.

Tipologia de Analise Estruturas Contratuais — Direitos sobre Fluxo de Caixa
Grupo
Constitutivo Definigbes (Exemplos) Dispositivos Legais Dbservacgo es na amostra

(Caracteristicas e Provisdes
Contratuais)

Na maioria das observacdes
ndo ha vinculacdo de nenhuma
espécie quanto ao direito sobre

o fluxo de caixa futuro da

A Lei das S.A. ( Ne 6.404), companhia. Em 2 observacgdes
Direitos sobre o Proviséo contratual referente aos artigo 109 estabelece o figuram clausula de ajuste de
fluxo de caixa (Cash direitos sobre os fluxos de caixa direito dos acionistas a participacdo vinculada a
flow rights) futuros da companbhia investida. participagdo nos lucros da EBITDA e 1 observagao de
sociedade. ajuste de participagdo do

diretor executivo (fundador)
vinculada a performance que
indiretamente reflete sobre o
direito sobre fluxo de caixa.

6.7.3 Direitos de Voto e Representacéo

O direito de controlar ou tomar decisdes estratégicas e de negécios da empresa é
dado pelos chamados direitos de voto e de representacdo. O direito de voto mede o
percentual de votos necessarios para se efetivarem decisdes corporativas. O direito
de representacdo, por sua vez, refere-se a composicdo do conselho de
administracdo (Board) de acordo com os interesses dos controladores da empresa.
Quanto ao direito de voto, a Lei das S.A.s estabelece em seu art. 110 que cada agao
ordinaria corresponde a um voto nas deliberacdes da assembléia geral e define que as
acoes preferenciais poderdo ser desprovidas do direito de voto, ou vé-lo restrito por
deliberagéo do estatuto (art. 111). Em referéncia ao direito de representagéo, os artigos
138, 139 e 140 da Lei das S.A. regulam a administragdo da companhia, definindo seus
poderes e a composicao do conselho de administracao.

Dentre os instrumentos contratuais que compunham a amostra, foram analisados
acordos de acionistas e acordos de investimentos, os quais apresentavam direitos de
voto na propor¢édo de uma acgdo, um voto em 100% das observagdes. O mesmo se
aplicando a composicao do conselho de administracéo. Tanto para direito de voto quanto
direito de representacdo nao foi verificada clausula contingente expressa vinculando
estes referidos direitos a qualquer medida de desempenho, vencimento de prazo,
permanéncia (vesting clauses) etc. Assim como para os direitos sobre o fluxo de caixa, os
direitos de votos e de representacdo podem ser afetados por clausulas de ajuste de

participacao vinculadas a performance, como as verificadas nas 3 observacgdes ja citadas.
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Os direitos relacionados a participacdo, nesses casos, sdo automaticamente afetados,
uma vez verificadas as condi¢cOes para a efetivagéo do ajuste de participacéo.

Tabela 6.6: Defini¢cdes, dispositivos legais e observacdes para os direitos de voto e representagéo.

Tipologia de Andlise Estruturas Contratuais — Direitos de Voto e
Representacao

Grupo
Constitutivo Defini¢cbes (Exemplos) Dispositivos Legais Dbservacd es na amostra

(Caracteristicas e Provisdes
Contratuais)

Os acordos de acionistas
analisados apresentam clausulas
que disciplinam o direito de voto
entre 0s acionistas na proporgao
de uma agé&o, um voto. N&o se

O direito de voto caberéa as verifica nenhuma vinculagéo do
acOes ordinarias na proporgéo direito de voto em fungédo de

um voto por agéo nas qualquer medida de

deliberacdes da assembléia desempenho, vencimento de
geral segundo artigo 110 da prazo (founder vesting) etc .

Lei das S.A. (N2 6.404 & Em 2 observagdes figuram
10.303). clausula de ajuste de participacédo
vinculada a EBITDA e 1
observagéo de ajuste de
participacao do diretor executivo
(fundador) vinculada a
performance.

Os direitos dos acionistas quanto
a composigao do conselho de
administragdo é encontrada em
cada um dos acordos de
acionistas analisados. N&o foi
verificado o condicionamento ou
a vinculagéo do direito de
representagéo em fungéo de
qualquer medida de
desempenho, vencimento de
prazo (founder vesting) etc. Em 2
observacdes figuram clausula de
ajuste de participagdo vinculada a
EBITDA e 1 observacgao de ajuste
de participagédo do diretor
executivo (fundador) vinculada a
performance.

Alocacédo do controle entre as partes
Direito de votos (sécios fundadores e investidores): %
(Voting rights) votos necessarios para efetivagédo das
decisdes.

Os artigos 138, 139 e 140 da
Direitos de Composicéo do Conselho de Lei das S.A. (N2 6.404 &
representacao Administracio de acordo com os 10.303) regula a administragcdo
(Conselho de interesses das partes (sdcios fundadores da companbhia, definindo seus
Administracao) e investidores). poderes e a composigdo do
conselho de administracao.

6.7.4 Direitos de Liquidacéo e Resgate ( Liquidation Rights e Redemption )

Ao contrario dos direitos residuais sobre o fluxo de caixa, que correspondem ao direito
de participar nos resultados econémicos gerados pelo empreendimento em condi¢des
normais de operacdo, os chamados direitos de liquidagdo e resgate se referem ao
direito de preferéncia, caso seja necessario liquidar a operacao.

Em Stromberg & Kaplan (2002) verifica-se essa condicdo em praticamente 100% das
operacdes analisadas. Os investidores detém direitos de liquidacdo que séo superiores
aos das ac¢6es ordinarias dos fundadores. Também se constatou que o valor do direito de
liquidacéo é igual ou superior ao aporte de capital na empresa investida.

De forma a reforcar o valor dos direitos de liquidacdo (liquidation claims), é praxe no

mercado americano fazer com que os dividendos das acbes preferenciais sejam
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cumulativos, ou seja, os valores sédo provisionados e adicionados ao direito de
liguidacdo (presente em 44% das operagbes). Também € praxe a utlizacdo das
chamadas acdes preferenciais conversiveis com direito de participacdo (participating
convertible preferred stocks)® ou a combinacdo de acdes ordinarias e acdes
preferenciais (48%). Em ambos os casos, o investidor em PE/VC n&o apenas tém a
preferéncia na liquidagdo, mas também participacdo sobre qualquer valor residual da
empresa apos a liquidacdo de todos os direitos preferenciais (senior claims).

Os direitos de resgate (redemption rights) sdo também usados como forma de reforcar os
direitos de liquidacdo. Apds um periodo de tempo, 0s investidores podem exigir que a
empresa investida resgate a participacdo dos investidores pelo valor de liquidagdo. A
pesquisa de Stromberg & Kaplan (2002) indica que aproximadamente 80% dos
investimentos em PE/VVC nos Estados Unidos contam com esse dispositivo.

Antes de apresentar a andlise dos instrumentos contratuais - direitos de liquidacéo e
resgate - vale notar que os dispositivos relativos a estes direitos, embora presentes nas
operacdes realizadas em outras partes do mundo, (Stromberg & Kaplan, 2003), séo
bem menos representativos comparado aos dos Estados Unidos. O uso de dispositivos
de direito de resgate (redemption rights), por exemplo. Enquanto nos Estados Unidos
verifica-se a utilizagdo deste instrumento em 80% dos casos, fora dos Estados Unidos
apenas 35% das operacdes apresentam clausulas contratuais com este instrumento
(Stromberg & Kaplan, 2003).

Quanto aos direitos de liquidacdo e resgate, a Lei das S.A.s estabelece no art. 109,
II, que o acionista tem direito de participar do acervo da companhia, em caso de
liquidacdo. Os acordos dos acionistas, segundo o art.118 das Leis das S.A. tém
como objeto a compra e venda de suas ac¢Oes, direito de preferéncia para adquiri-
las, exercicio do direito de voto, ou o poder de controle, fundamentando, portanto,
qualguer acordo quanto a preferéncia em caso de liquidacdo ou dispositivos de
resgate de participacdes desde que o mesmo seja licito. Apesar do direito de resgate
estar sujeito a algumas restricbes legais no Brasil, estruturas semelhantes ao
resgate sdo permitidas pela legislacdo brasileira e podem ser acordadas pelas
partes. Uma das alternativas possiveis, comumente utilizada, é a negociacdo de um

direito de venda, as chamadas “put provisions” sobre as acdes dos investidores (ou

%8 preferenciais com direito de participacao (participating preferred stocks): acdo preferencial que da direito a
dividendo, e também a dividendos adicionais em bases especificas mediante o pagamento de dividendos aos
acionistas ordinarios. Definicdo extraida do VC Experts @ www.vcexperts.com “The Glossary of Private Equity
and Venture Capital”.
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seja, o fundador deverd comprar essas acdes a preco fixo pré-acordado com os
ativos da empresa como garantia de pagamento). Conclui-se assim que ndo ha
impedimento legal em carater absoluto para a estruturacdo de dispositivos
contratuais desta ordem no sistema juridico brasileiro.

A analise de instrumentos contratuais identificou quatro (4) observacdes
relacionadas a direito de resgate (redemption rights). Cinco (5) observacbes
relacionadas a opg¢des de vendas (put provisions).

Também foi verificada clausula contratual regulando o direito de o investidor assumir o
IPO, caso este ndo ocorra em prazo pré-determinado, e opgéo de venda para solucéo

de impasse.

Tabela 6.7: Defini¢cdes, dispositivos legais e observacdes para os direitos de liquidagdo e resgate.

Tabela de Tipologia de Andlise Estruturas Contratuais — Liquidacéo e
Resgate
Grupo
Constitutivo Definigbes (Exemplos) Dispositivos Legais Dbservacgo es na amostra

(Caracteristicas e Provisdes
Contratuais)

4 observagdes relacionadas
a direitos de liquidagao,
especialmente direito de
resgate (redemption rights);
1 observagéo de clausula
regulando o direito do
investidor de assumir o

Direitos de liquidagéo
(Liquidation Rights &
Claims)

Preferéncia na liquidagédo da empresa em
comparagao ao direito do empreendedor
e/ou possibilidade de liquidar a empresa
em caso de desempenho abaixo da
expectativa.

A Lei das S.A. (Ne 6.404 &
10.303), artigo 109 estabelece
o direito dos acionistas a
participagdo no acervo da
companhia em caso de
liquidagao.

processo de IPO, caso este
né&o venha a ocorrer em
prazo determinado;

1 observagéo com clausula
de imposicéo de venda
conjunta a terceiro

proponente & opgéo de
venda para solucéo de
impasse.

L] 5 observagdes de opcao de
vendas (put provisions).

6.7.5 Clausulas Contingentes

A idéia de contingéncia esta intrinsecamente ligada ao conceito de contratos
incompletos nos termos desenvolvidos por Aghion & Bolton (1992). Refere-se a algo
gue pode acontecer ou a algo que néo se pode afirmar se vai acontecer ou ndo no
futuro. Aplicada a industria de PE/VC, a incerteza dessas operacgdes é caracterizada
por fatores contingentes relativos a performance financeira, ao atingimento de
objetivos nao financeiros, a condicdes resolutivas, ao pagamento de dividendos, a
oferta futura de agcdes e outros titulos mobiliarios, ou a permanéncia de pessoas-

chaves na operacéo (o fundador, por exemplo).



71

7

Stromberg & Kaplan (2002) demonstram que é comum nos Estados Unidos
estruturar contratos contingentes a eventos futuros. 73% das 213 operacoes
analisadas em sua pesquisa no mercado norte-americano apresentam alguma
espécie de clausula contingente.

Quanto a receptividade desse tipo de instrumento no sistema legal brasileiro, nos
termos ja expostos sobre acordos de acionistas (art. 118 Lei das S.A.S) 0s acionistas ao
celebrarem tais acordos estdo exercendo o direito constitucional de ajustar entre si
condicbes sobre a compra e venda de suas acg0es, direitos de transferéncia de acoes
ou opc¢des de compra e venda, direitos de votos e poder de controle, ou qualquer objeto
relacionado aos interesses comuns dos acionistas da sociedade desde que licitos®’.

Na tipologia de analise das estruturas contratuais, no que se refere as clausulas
contingentes, procedeu-se a divisdo dos dispositivos contratuais contingentes em seis
(6) diferentes classes: clausulas contingentes vinculadas a medidas de performance
financeira e nao-financeira; clausulas contingentes vinculadas a pagamento de
dividendo ou resgate (redemption rights); clausulas contingentes vinculadas a condi¢éo
resolutiva; clausulas contingentes vinculadas a oferta de acbes; e clausulas
contingentes vinculadas a permanéncia do fundador na companhia investida.

Na maioria dos instrumentos contratuais objeto da amostra ndo foram verificadas
clausulas contingentes vinculadas a performance com excecdo de 1 (uma) clausula
de ajuste de participacdo acionaria condicionada a EBITDA e 1 (uma) clausula de
ajuste de participacao do diretor executivo vinculada a performance. Também foram
observadas em dois (2) instrumentos clausula condicionando a efetivacdo do
investimento a faturamento minimo e EBITDA minimo.

Quanto a clausulas contingentes nao-financeiras verificaram-se trés (3) observacdes
relativas a aprovacdo de autoridade regulatoria, seja relativa a concorréncia
(CADE®) e/ou ao setor (ANATEL®Y).

As clausulas relativas a resgate de agbes, conforme apresentado na se¢do de
direitos de liquidacao (redemption rights), s&o comuns. No entanto a previsdo em
contrato de clausulas contingentes vinculadas explicitamente ao pagamento de

dividendos e/ou resgate aparece com muito menos frequéncia. Apenas uma clausula

% Lombello, Andréia. Acordo de Acionistas: regulamentacéo das relagfes juridicas de acionistas em Sociedades
Andnimas paralelas ao Instrumento de Constituicdo da S.A. Boletim Juridico. www.boletimjuridico.com.br. Acesso em
09fev08.

%0 CADE: Conselho Administrativo de Defesa Econdmica.

¥ ANATEL: Agéncia Nacional de Telecomunicacdes
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dessa natureza foi verificada relacionada ao direito do investidor de proceder com o
resgate em acdes, caso a companhia investida ndo tenha recursos para honrar o
valor acordado de resgate.

Os outros exemplos apresentados por Stromberg & Kaplan (2002), como a

vinculagcédo da participagédo no conselho de administracdo, ou o direito de assumir o

processo de IPO ou outro mecanismo qualquer de saida®, caso a companhia

investida ndo honre o compromisso de pagamento de dividendos e/ou resgate, ou o

pagamento acumulado dos dividendos (dividend accrual) ndo aparecem

explicitamente nos instrumentos contratuais analisados. Isto ndo deve ser

considerado como indicio da impossibilidade do uso desses dispositivos dada a

legislacéo brasileira, porém deve ser atribuido a préatica da industria de PE/VC que

ainda se encontra em estagio de desenvolvimento inferior a de outros paises,
especialmente ao dos Estados Unidos.

As espécies de clausulas contingentes mais observadas na presente pesquisa sao

as vinculadas a condic¢des resolutivas (oito observagdes). Em praticamente todos os

instrumentos contratuais analisados esses dispositivos estabelecem as condigbes
para o fechamento da operacdo. Como, por exemplo, a contratacdo e/ou
manutencdo de executivos-chave, nivel minimo de empregados, contratacdo de
consultores, contratacdo e/ou renegociacdo de empréstimos, celebracdo de acordo
de propriedade intelectual e exigéncia/verificacdo de que a sociedade esteja

organizada como S.A.

As clausulas contingentes relativas a oferta de a¢des foram observadas em trés (3) dos

treze (13) instrumentos contratuais analisados. Estes dispositivos aparecem na amostra:

»= Condicionando o fechamento da operacdo a aumento do capital via emisséao de
acOes ou através da previsdo de concessdo de bonus de subscricdo, caso seja
atingida meta de performance,;

= Opcao de investimento via emissao de agdes preferenciais;

» Recompra de ac¢des dos fundadores;

= Conversdo automatica de preferenciais a atingimento de IPO a valor minimo;

» Clausulas de anti-diluicédo; e

% Além do IPO (Initial Public Offering), outros instrumentos seriam a venda de todas as a¢des da companhia
para outro investidor estratégico (trade-sale); venda de a¢Bes para um investidor temporario (secundary-sale); a
recompra da empresa pelo corpo diretivo ou fundador (buyback); liquidagdo completa dos ativos da empresa, o
que implica o encerramento das operacdes (write-off/down), ou fusdo com outra empresa do rol de empresas
investidas do investidor (firm incorporation). Fonte: Ribeiro, Leonardo; Carvalho, Gledson; Furtado, Claudio in
Private Equity and Venture Capital in Brazil — The First Census; 2006.
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= Direito de conversao de a¢cOes em classe especial de preferencial.

Por ultimo, as clausulas contingentes vinculadas a permanéncia do fundador na
companhia aparecem em quatro (4) observacbes na amostra. Sdo as chamadas
lock-up provision que condicionam o investimento a manutenc¢do da participagéo dos

fundadores, ou estabelecem que os soOcios fundadores sé possam alienar sua

participacdo mediante a aprovacéo do investidor.

Tabela 6.8: Definicdes, dispositivos legais e observacdes para as espécies de clausulas contingentes.

Contingentes

Tabela de Tipologia de Analise Estruturas Contratuais — Clausulas

Grupo
Constitutivo

(Caracteristicas e Provisdes
Contratuais)

Definigcbes (Exemplos)

Dispositivos Legais

Dbservaco es na amostra

Clausulas
contingentes
vinculadas a
performance
financeira

O dividendos referentes as agdes
preferenciais, pagaveis em agoes
ordinarias, é suspenso se a receita e 0
lucro operacional atinge a meta
definida.

O fundador recebe opgdes se a
receita/lucro é atingida (ou n&o).

Fundo de PE/VC pode somente exercer
direito de voto sobre todas as suas
acOes se o0 EBIT estiver abaixo de nivel
pré-definido, situagéo em que o Fundo
de PE/VC obtém direito de voto.

Se o0 ganho liquido abaixo da meta, o
fundo de PE/VC ganhara trés assentos
adicionais no conselho de
administracéo.

Fundador tem poder de veto sobre a
venda da companhia por trés anos,
desde que a empresa atinja pelo
menos 80% da receita e lucro antes
dos impostos previsto no business plan.

Valor de liquidagdo do fundo de PE/VC
multiplo do fluxo de caixa operacional
liquido ou ganho liquido.

Se os ganhos estdo abaixo da meta, o
fundo de PE/VC pode resgatar acdes.

Fundos comprometidos liberados
guando atingir a receita liquida
projetada.

Série de dispositivos
contratuais contingentes
que ndo encontram maiores
problemas quanto a sua
adocao, valendo a maxima:
se € legal, pode contratar.

Na maioria dos documentos
analisados ndo se verifica
clausulas contingentes vinculadas
a performance financeira, com
excegdo das observacdes ja
citadas de (2) ajuste de
participacdes vinculado & EBITDA
e (1) aumento de participacdo do
diretor executivo vinculada a
performance. Além disso, em 2
instrumentos observam-se
clausula que condiciona a
efetivacéo do investimento a
faturamento e EBITDA minimo.

Clausulas
contingentes
vinculadas a medidas
de performance nao
financeiras

As opcdes dos empregados tém seu
exercicio condicionado ao langamento
de segunda versao de um produto que
incorpora significantes novas
funcionalidades, aprovagdo do FDA* de
nova droga, nova parceria corporativa
concluida, ou patentes aprovadas etc.
Fundo de PE/VC reduz sua
participacdo se um acordo de
distribui¢éo é obtido dentro de 3 meses.

Fundador recebe opg¢des quando a
companhia consegue meta do nimero
de clientes que compraram o produto e
deram feedback positivo.

Recursos comprometidos liberados
guando novos testes clinicos forem
concluidos, nova parceria estratégica
concluida, ou patente aprovada.

As opcdes de agdo do fundador tém
exercicio condicionado & obtencéo de
parceria com corporagéao.

As opgoes de acdo do fundador tém
exercicio condicionado a aprovacéo de
patentes.

Série de dispositivos
contratuais contingentes
que n&do encontram maiores
problemas quanto a sua
adocao, valendo a maxima:
se é legal, pode contratar.

3 documentos com observacdes,

conforme segue:

. Vinculagdo da operacéo a
aprovacédo pelo CADE (3);

. Vinculagdo a aprovagao
pelo CADE e por outra
autoridade regulatéria, no
caso a ANATEL (1).
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Tabela de Tipologia de Analise Estruturas Contratuais

Grupo

Constitutivo
(Caracteristicas e Provisdes
Contratuais)

Defini¢cBes (Exemplos)

Dispositivos Legais

Resultado da Amostra

Clausulas
contingentes
vinculadas a
pagamento de
dividendo ou resgate

Se a companhia néo pode pagar
dividendos em dinheiro, o
pagamento dever ser feito em agdes
ordinarias.

Se a companhia deixar de resgatar
as acdes preferenciais, fundo de
PE/VC obtém a maioria do conselho
de administragéo.

Se a companhia deixar de pagar
fragdo da receita como dividendo, o
fundo de PE/VC obtém a maioria do
conselho de administracao.

A Lei das S.A. (Ne 6.404 &
10.303), artigos 4, §5° e 44 §
19, 4° e 6° definem as
operacdes de resgate,
condigdes e forma.

1 observacgéo de resgate de
acdes, caso a companhia nao
tenha recursos para honrar o
valor acordado.

(redemption) Se a companhia deixar de resgatar
as acdes preferenciais, o fundo de
PE/VC tem o direito de selecionar
um banco de investimento para
assessorar na venda do negécio.
Se a companhia deixar de resgatar
as acdes preferenciais, os
dividendos acumulados aumentar&o
Fundador aumenta a sua Série de condigdes para o
participacdo quando o VP de vendas fechamento da operagao
e marketing é contratado, ou certa verificado em 8 dos 13
tecnologia é adquirida. documentos analisados,
Fundo de PE/VC obtém a maioria do conforme segue:
conselho de administracdo se a L] Contratagdo de executivo-
companhia ndo consegue recrutar chave (CEO e/ou CFO);
um CEO dentro de 9 meses. L] Contratagdo de executivos
Fundo de PE/VC tem opgéo de Série de dispositivos como consultores;
Clausulas resgatar as agOes preferenciais até a | contratuais contingentes que L] Manutencéo do quadro de

contingentes
vinculadas a
condigGes resolutivas

contratagcdo de novo CEO for
aprovada pelos gestores do fundo.
Liberagéo de recursos
comprometidos sujeitos a conclusédo
e aprovacéo pelo conselho de
administragdo de novo plano de
negacios para entrar em novos
mercados, novo executivo-chave ou
CEO contratado, certa companhia
adquirida, ou a companhia iniciar a
construcéo de novas instalagdes.

nao encontram maiores
problemas quanto a sua
adogao, valendo a maxima: se
é legal, pode contratar.

executivos;

L] Verificacdo de nivel minimo
de empregados;

L] Celebragao / Renegociagdo
de empréstimos;

L] Aquisicéo da totalidade das
acoes;

L] Integralizacao do capital;

L] Celebracéo de acordo de
propriedade intelectual;

L] Verificagdo da sociedade
como S.A.

Clausulas
contingentes
vinculadas a oferta de
acoes

Participacéo do fundador aumenta
em relagdo ndo linear ao preco das
acdes obtido na venda ou IPO (Initial
Public Offering).

O recebimento de dividendos em
acOes é cancelado mediante a IPO a
valor minimo, ou se a companhia
consegue obter fontes alternativas
de financiamento acima de valor
minimo por acéo.

Boénus de subscri¢éo do fundo de
PE/VC expiram se a companhia
consegue obter fontes alternativas
de financiamento onde ganhos e
preco dos titulos excede meta.

Se a operagao de IPO nédo ocorrer
dentro de 5 anos, o fundo de PE/VC
tem o direito de forcar a venda da
companhia.

O fundo de PE/VC pode resgatar
acOes preferenciais depois do IPO a
um valor superior ao Ultimo valor
antes da data do IPO.

Fundo de PE/VC pode resgatar
acOes a valor de mercado.

Série de dispositivos
contratuais contingentes que
nao encontram maiores
problemas quanto a sua
adogao, valendo a maxima: se
é legal, pode contratar.

Série de clausulas vinculadas a
alguma espécie de oferta de
acOes e outros direitos verificada
em 3 dos 13 documentos
analisados , conforme segue:

L] Aumento do capital via
emissédo de acdes;

. Concesséo de bonus de
subscrigdo (warrants) caso
seja atingida a meta de
performance;

L] Opcéo de investimento via
emissdo de acdes
preferenciais;

L] Recompra de agdes dos
fundadores;

. Conversdo automatica de
preferenciais vinculada a
atingimento de valor minimo
de IPO;

. Clausula de anti-diluicéo;

L] Direito de converséo de
todas as agdes em classe
especial de preferenciais.
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Tabela de Tipologia de Analise Estruturas Contratuais

Grupo
Constitutivo Definigdes (Exemplos) Dispositivos Legais Resultado da Amostra
(Caracteristicas e Provisdes
Contratuais)
Fundador perde opcdes de acdes Em 4 dos 13 instrumentos
= "p pc A analisados verificam-se clausulas
néo vencidas uma vez rompido o que vinculam a permanéncia do
vinculo com a companhia. )
. - - . " fundador na companhia,
Cléausulas Fundador perde os direitos de voto Série de dispositivos P

contingentes

(mas mantém os direitos sobre fluxo

contratuais contingentes que

conforme segue:
. Lock-up provision (3):

ndo encontram maiores
problemas quanto a sua
adocao, valendo a maxima: se
¢ legal, pode contratar.

vinculadas a
permanéncia do
fundador na
companhia

de caixa) de suas ag0es se for
demitido por justa causa.
Liberagéo dos recursos
comprometidos condicionada a
permanéncia do fundador na
companhia.

obrigacdo de manutencéo
de participacéo dos
fundadores;

A alienagéo da participagao
dos sécios fundadores esta
sujeita & aprovacéo do
investidor (PE/VC).

6.7.6 Outros Termos

Os contratos (acordos de acionistas e acordos de investimentos) de PE/VC incluem
outros dispositivos contratuais, que pela sua relevancia na protecdo e no
alinhamento dos interesses das partes (companhia investida e investidores), devem
ser citados. Esses termos sdo as provisdes contratuais de conversao automatica de
acOes, as clausulas de anti-diluicdo e as clausulas de ndo competicdo ou direitos
condicionados (vesting clauses) e as vincula¢des do direito de vendas de agbes. Os
direitos de preferéncia também sdo muito comuns nos contratos de operacdes dessa
natureza no Brasil.

Tais dispositivos contratuais encontram total receptividade no sistema legal
brasileiro. As provisdes de conversdo automatica estdo expressamente reguladas
nos artigos 19 e 22 da Lei das S.A.s que estabelecem caber ao estatuto da
companhia com acdes preferenciais declarar as vantagens ou preferéncias
atribuidas a cada classe de acdes. Pode prever a conversdo de acbGes de uma
classe em acOes de outra e em acdes ordinarias, e destas em preferenciais, fixando
as respectivas condigodes.

As clausulas de anti-diluicdo, bem como os direitos de preferéncia, encontram
previsdo legal expressa no capitulo de modificacdo do capital social da Lei das
S.A.s. O artigo 170, § 1° garante que a participacdo dos antigos acionistas nao
podera ser diluida por emissdo de novas acdes; e os artigos 171 e 172 regulam,
respectivamente, os direitos de preferéncia e os casos de excluséo.

As clausulas de ndo competicdo ou direitos condicionados (vesting clauses), na

forma de incentivos para a permanéncia do empreendedor na empresa, atraves de
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dispositivos contratuais que tornam menos atrativo (mais custoso) deixar a
companhia, assim como visto nas clausulas contingentes, ndo encontram previsao
expressa na legislacéo.

Em geral esses dispositivos assumem a forma de clausulas de ndo concorréncia e
vedam ao empreendedor o envolvimento em qualquer atividade que possa a vir a
concorrer com a companhia investida por um determinado tempo; e/ou alguma forma
de vesting condition: o direito sobre as acdes de posse do empreendedor depende
da permanéncia dele na organizacdo. Quanto mais cedo sair da gestdo menor o
namero de ac¢des a que tem direito.

O entendimento sobre a receptividade destes instrumentos no sistema legal deve ser
tomado no sentido lato, uma vez que aos acionistas cabe o direito constitucional de
ajustar entre si condi¢cdes sobre qualquer objeto relacionado aos interesses comuns
da sociedade, desde que 0os mesmos sejam licitos. Portanto ndo ha impeditivo para
adocao destes termos contratuais no sistema juridico brasileiro.

Segundo Stromberg & Kaplan (2002), os termos de conversdo automatica e de anti-
diluicdo estdo presentes em 95% das operacbes de PE/VC realizadas nos Estados
Unidos. Em operacBes fora dos Estados Unidos, clausulas de anti-diluicdo sao
observadas com muito menos frequéncia - em 56% das operagodes, segundo pesquisa
dos mesmos autores (Stromberg & Kaplan, 2003). Tomando apenas paises em
desenvolvimento, conforme o trabalho Lerner & Schoar (2004), esta representatividade
nao passa de 27% (anti-diluicdo) e 26% (conversdo automatica). Em linha com o
indicado na literatura, a presente amostra resultou em apenas duas (2) observacdes de
clausulas de conversao automatica e apenas uma (1) clausula com expressa previsao
de procedimento de anti-diluicdo de participacao (full-ratchet antidillution). Vale ressaltar
gue o mecanismo de conversao automatica € uma das exigéncias da Bovespa em
determinadas categorias de OPA*®, como é o caso do Novo Mercado.

Quanto as vinculagdes do direito de venda de ac¢des, foram encontradas em seis (6)
casos clausulas relacionadas ao direito de alienacdo da totalidade do capital social
(drag along). E em oito (8) observacdes, dispositivo de prote¢cdo de minoritarios (tag
along).

J& os dispositivos de ndo competicdo frequentemente figuram nas operacdes nos
Estados Unidos (70%) e os direitos condicionados (vesting clauses) aparecem em

* Sigla para Oferta Publica de Aquisicao de Agdes.
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apenas 41% dos casos, sendo ligeiramente mais frequente em operagbes de
primeiro aporte de capital em VC (48%).

Esses dispositivos aparecem em sete (7) observacfes, na forma de obrigacdo dos
fundadores de néo praticar qualquer ato que possa vir a representar concorréncia a
companhia investida por “x” anos; na previsdo de assinatura de non competitive
agreement entre a companhia investida e investidor; e vesting clauses das acfes do

fundador em bases mensais.

Tabela 6.9: Defini¢des, dispositivos legais e observagdes para outros termos contratuais.

Tabela de Tipologia de Analise Estruturas Contratuais

Grupo
Constitutivo

(Caracteristicas e Provisdes
Contratuais)

Definigbes (Exemplos)

Dispositivos Legais

Resultado da Amostra

Converséo automatica
de agdes

Proviséo contratual que prevé a conversdo
automatica dos titulos mobiliarios em poder
dos investidores PE/VC em agdes ordinarias,
sob certas circunstancias.

O estatuto da companhia
com ag0es preferenciais
segundo a Lei das S.A:s
(Artigos 19 e 22) declarara
as vantagens ou
preferéncias atribuidas a
cada classe de agoes e
podera prever a conversao
de acdes de uma classe em
acOes de outra e em acgdes
ordinarias, e destas em
preferenciais, fixando as
respectivas condigdes.

Dos 13 instrumentos contratuais
analisados em apenas 2 foram
verificadas clausulas especificas
de conversédo de ac¢des, conforme
segue:

. Conversédo automatica de
acdes preferenciais em
acOes ordinarias mediante
IPO de “X” superior ao
preco de aquisicéo;

. Direito de conversédo de
acOes preferenciais em
ordindrias.

Anti-Dilui¢ao

Proviséo contratual que protege o investidor
em PE/VC contra futuras rodadas de
investimento a valor inferior a presente
negociagao.

A Lei das S.A.s em seu
artigo 170, § 1° garante que
a participacdo dos antigos
acionistas ndo podera ser
diluida por emisséo de
novas acoes.

Apenas em um dos instrumentos
contratuais foi encontrada
clausula especifica sobre anti-
diluicdo, conforme segue:

. Full-Ratched Antidillution - 0
o preco de conversao sera
reduzido ao prego em que
as acdes sao emitidas.

Direito de Preferéncia

Direito de preferéncia na subscri¢éo de
novas agdes, na transferéncia de acdes ou
na compra de agdes em tesouraria.

A Lei das S.A.sregula o
direito de preferéncia e os
casos de exclusao,
respectivamente, em seus
artigos 171 e 172.

Esse dispositivo aparece na
maioria dos instrumentos
contratuais analisados (9
observagdes), conforme segue:

. Direito de preferéncia na
subscrigdo de novas agdes,
na transferéncia e na
compra de a¢Ges em
tesouraria (6);

. Direito de primeira oferta;

. Direito de primeira recusa
das acdes ordinarias /
acordo de venda em
conjunto / direito de recusa
na venda de agGes
preferéncias pelo fundador;

. Direito de preferéncia de
compra pelos fundadores
da participacéo dos
investidores / direito de
primeira oferta pelo
investidor / direito de
preferéncia na subscri¢do
de novas acdes.




78

Tabela de Tipologia de Analise Estruturas Contratuais

Grupo
Constitutivo Definigbes (Exemplos) Dispositivos Legais Resultado da Amostra

(Caracteristicas e Provisdes
Contratuais)

Direito de co-venda (tag along)
permitem aos investidores requererem

que quando houver uma oferta de Esses dispositivos aparecem nos

compra do controle da empresa, haja instrumentos contratuais

também uma oferta de compra de suas analisados, conforme segue:
Vinculagédo do direito 396?3; . - 6 obser\{agées de Qrag =
de venda de agdes Dl_relto de ve_nda conjunta (drag along) along (c_ilrelto de aIle_nagao

cria uma obrigagao para que todos os da totalidade do capital

acionistas da empresa vendam suas social).

acdes para um comprador potencial . 8 observacdes de tag along

caso uma determinada porcentagem (direito de venda conjunta).

dos acionistas vote pela venda para
esse comprador.

Espécies desses dispositivos
aparecem em 7 observacoes,
conforme segue:

L] Obrigagéao dos fundadores
de ndo praticar qualquer ato
que possa representar
concorréncia para a
companhia investida por “x”
anos (5);

. Assinatura de “non
competitive agreement”
entre a companhia investida
e investidor;

Maturacéo (vesting) das
acdes do fundador em
bases mensais.

L] 6 observagdes de drag
along (direito de alienagéo
da totalidade do capital
social).

L] 8 observacdes de tag along
(direito de venda conjunta).

S&ao matérias néo tratadas
especificamente na
legislagdo, mas que podem
constar de acordos de
acionistas, valendo a
maxima de: se é legal, pode
contratar.

Incentivos para que o empreendedor
continua a frente dos negécios da empresa
como clausulas de nédo concorréncia e
clausulas envolvendo vesting conditions, ou
seja, o direito sobre as agdes esta
condicionado a permanéncia na companhia.

Na&o concorréncia &
Maturagéo (Vesting
Clauses)

6.8 Sumario e conclusdes

Nesta secdo foram apresentados os resultados da analise estruturada dos
instrumentos contratuais praticados em operacbes de PE/VC no Brasil, conforme
amostra de pesquisa.

O objetivo da analise era empreender tipologia dos instrumentos contratuais
procurando identificar suas partes constitutivas, respectivas referéncias legais que
dao sustentacdo juridica aos diversos dispositivos e termos contratuais e a
frequéncia com que 0s mesmos sdo observados. Tudo isto a luz dos esforgos
empiricos na literatura de aproximacdo dos conceitos de financial contracting a
realidade das operac¢des de PE/VC.

Das observacdes pode-se afirmar que as operacdes de PE/NC no Brasil estdo
relativamente alinhadas com as praticas internacionais no tocante as estruturas
contratuais. O mais importante a se observar € que 0s instrumentos contratuais se

mostram muito menos sofisticados no que se refere a alocacao de direitos de fluxo de
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caixa, direitos de representacdo, de voto, de liquidacéo e outros direitos de controle
guando comparados as praticas do mercado norte-americano e outros paises de maior
tradicdo em operacgdes de PE/VC, como os da Europa Ocidental, por exemplo.

Esta menor sofisticacdo dos instrumentos contratuais na praxe do direito societario
brasileiro poderia ser entendida como uma confirmagdo de duas das hipoteses
inicialmente propostas neste trabalho:

A grande quantidade de negdcios ndo concretizados a partir da fase de due
diligence guarda alguma relagcdo causal com as limitagbes do marco institucional
brasileiro (origem do direito e sistemas juridicos e regulatorios);

O sistema legal e estrutura juridica tém influéncia sobre as estruturas dos contratos
financeiros entre fundos de PE/VC e empresas investidas no tocante a alocacao de
direitos de controle e fluxo de caixa.

No entanto, o aprofundamento da analise dos contratos, através da avaliacdo do grau de
receptividade dos instrumentos e dispositivos contratuais utilizados internacionalmente no
ambiente institucional brasileiro e do contato com operadores do direito societario
brasileiro leva a outra conclusdo. Pode-se afirmar que ndo ha nenhuma limitacdo
relevante de cunho legal para a estruturagdo de complexos arranjos contratuais entre
empresas investidas e investidores em PE/VC.

A Lei das S.A.s, como apontado na andlise das espécies de acbes e titulos
mobiliarios e de cada uma das estruturas contratuais constitutivas, oferece todas as
alternativas para a estruturacdo de instrumentos financeiros - valores e titulos
mobilirios - e contratos financeiros incompletos nos termos de Aghion & Bolton
(1992). Isto ndo quer dizer que as hipoteses de que o ambiente institucional exerce
influéncia sobre a capacidade de contratar operacfes de investimento em
companhias de capital privado possam ser completamente descartadas.

A presente analise e suas conclusbes evidenciam uma vez mais que 0 marco
institucional e regulatoério brasileiro sofreu profundas modificacbes e forte evolucao
desde o primeiro ciclo de PE/VC de meados dos 1990 com as reformas da Lei das
S.A.s, o desenvolvimento do instituto da arbitragem, as iniciativas de alto-regulacéo
na BOVESPA com o Novo Mercado, a Lei de Faléncia etc.

Dada a evolucdo da legislacdo societaria e das praticas corporativas, 0 que se nota
nao é a impossibilidade da aplicacdo dos instrumentos de alocacdo de direitos de
fluxo de caixa, direitos de representacao, de voto, de liquidacdo etc. Mas quica ainda

haja uma caréncia, ndo de conhecimento ou competéncia na aplicacdo desse



80

instrumental, mas eventualmente de experiéncia na estruturacdo de contratos
financeiros mais sofisticados.

A idéia proposta aqui ndo é refutar em absoluto a importancia da escola
institucionalista e das suas contribui¢cdes para entendimento da dinamica de financial
contracting em diferentes geografias e ambientes institucionais — natureza do direito
privado e, em particular, da legislacédo societaria, a qualidade do legal enforcement;
regulacédo fiscal, sistemas contabeis e estrutura dos mercados financeiros. Mas
reconhecer que apenas isto ndo basta para explicar a complexidade e a sofisticacao
das operacdes de PE/VC praticadas pela industria.

A evolugao do marco institucional brasileiro e, em particular, do mercado de capitais
€@ uma realidade. Mesmo em areas onde o Brasil se mostra estruturalmente
vulneravel como o sistema judiciario pouco eficiente e a consequente baixa
coercitividade dos contratos, os agentes de mercado souberam se adaptar e a
legislacéo proveu solugdes juridicas alternativas como a Lei da Arbitragem. Instituto
este que figura em 100% dos instrumentos contratuais analisados e que mitiga
consideravelmente os riscos de nao solucédo de controvérsias, sendo uma tecnologia
processual muito mais rapida e prética.

Quais seriam as razbes para a menor sofisticagdo e complexidade dos arranjos
contratuais brasileiros em comparacdo com o0s praticados na industria de PE/VC
norte-americana, para citar a mais importante? Stromberg & Kaplan (2003)

apresentam uma explicacéo plausivel para este fenémeno:

“O investimento em venture capital fora dos Estados Unidos é relativamente
mais recente e as legislaces sao diferentes. O aprendizado sobre contratos
6timos e efetivos demanda tempo e esforgo. Até nos casos onde os fundos
de VC gostariam de implementar contratos ao estilo americano, isto pode
ndo acontecer sem custos. Se contratos sdo importantes para 0 sucesso
das operacfes de VC, se esperaria que com o passar do tempo, os fundos
de VC mais sofisticados e bem sucedidos implementariam contratos mais
efetivos.” (STROMBERG & KAPLAN, 2003, pag. 22) **.

Os autores afirmam que a origem do sistema legal e a qualidade do marco institucional
s&o menos significantes na explicacdo das diferencas entre estruturas contratuais em
comparacdo com a sofisticacdo dos operadores de PE/VC e dos 6rgéos reguladores.

Os operadores de mercado seriam capazes de implementar contratos ao estilo norte-

. Original em ingles: “Venture capital investing outside of the U.S. is relatively more recent and the legal rules are
different. Learning about optimal or effective contracts takes time and effort. Even in cases where VC’s would like to
implement U.S. style contracts, it may not be costless to do so. If contracts were important for VC success, one
would expect that over time, the more sophisticated and successful VC’s would implement more effective contracts”.
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americano independentemente do regime legal e que pela sua maior sofisticacéo
estariam menos sujeitos ao insucesso. A hipbtese é que, através de um processo
evolutivo haveria uma convergéncia para as praticas contratuais dos Estados Unidos,
principalmente com a crescente globalizacdo dos mercados financeiros.

Nao se pode dizer que a evolugdo do marco institucional ndo tenha desempenhado
papel fundamental na expansédo da industria de PE/VC. InUmeras sao as evidéncias de
gue as mudancas institucionais, de legislacdo e das praticas de mercado criaram as
condicbes necessarias para o florescimento dos investimentos de PE/VC no Brasil.
Partindo do raciocinio de Stromberg & Kaplan, € possivel afirmar que a evolucdo do
marco institucional per se ndo explica as estruturas contratuais, mas da as bases sobre
a qual a industria de PE/VC vem evoluindo e vai evoluir em ciclos de crescente
complexidade e flexibilidade para viabilizar operacdes cada vez mais sofisticadas.

Até este ponto da pesquisa foi possivel testar a hipotese se o sistema legal e
estrutura juridica tém influéncia sobre as estruturas dos contratos financeiros entre
fundos de PE/VC e empresas investidas. A resposta € sim, como condi¢cdo remota,
ou seja, como arcabouco legal sobre o qual se constroem o0s contratos. No entanto,
0 processo de sofisticacdo destes instrumentos se dard de forma gradativa, através
de uma sequéncia de ciclos evolutivos com operacdes de PE/VC cada vez mais

sofisticadas em fenébmeno similar ao que se deu no mercado norte-americano.
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7 Pesquisa de Campo

O presente trabalho foi parte integrante de esforco mais amplo de pesquisa
conduzido pelo GVcepe — Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital da
FGV-EAESP - “O Impacto dos Investimentos de Private Equity & Venture Capital na
Governanca Corporativa das Empresas Investidas e os Instrumentos Contratuais
Utilizados” entre abril e outubro de 2008. A pesquisa visava a ampliar o
conhecimento sobre:
= Os impactos dos investimentos de PE/VC,;
= A governancga corporativa das empresas investidas;
= As estruturas contratuais utilizadas; e
= A percepcdo dos gestores sobre a influéncia do ambiente juridico-institucional
sobre esses investimentos no Brasil.
Também fornecendo subsidios para aprofundar os estudos e discussbes sobre o
capital empreendedor no Brasil.
Além do patrocinio do GVcepe da FGV-EAESP, a pesquisa contou com o apoio de
varias instituicdes ligadas ao mercado de capitais e pesquisa no Brasil, dentre elas: a
Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), a Agéncia Brasileira de Desenvolvimento
Industrial (ABDI), a Associagdo Brasileira de Private Equity & Venture Capital
(ABVCAP), a Financiadora de Estudos e Projetos do Ministério da Ciéncia e
Tecnologia (FINEP), o Instituto Empreender Endeavour, o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC), o Fundo de Previdéncia dos Funcionarios da
Petrobrds (PETRUS), Fundo de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil
(PREVI) e Banco do Brasil Investimentos (BB Investimentos). Ver anexo B.
Pela similaridade de escopo entre o tema governanca corporativa e contratos,
decidiu-se organizar os questionarios®>> em um Gnico instrumento de coleta de dados
(Anexo D). Assim sendo seriam capturados de uma soO vez informacdes sobre as
organizacdes gestoras e as empresas investidas de seu portfolio, no que concerne
aos aspectos relativos a governanca corporativa e sobre 0s instrumentos contratuais

utilizados na estruturacdo das operacdes de private equity e/ou venture capital.

% A decisdo de contemplar em um mesmo questionario as pesquisas de governanga corporativa e contratos foi
tomada em conjunto com Caio Ramalho, pesquisador do GVCepe, responsavel pela pesquisa sobre governanga
corporativa, sob orientagdo do Prof. Dr. Claudio Vilar Furtado, Diretor Executivo do GVCepe.
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Baseada nas bem sucedidas iniciativas de pesquisa do GVcepe, no levantamento e na
sistematizacdo de dados sobre o mercado de PE/VC, que deram origem ao 1° Censo
Brasileiro de PE/VC (Carvalho; Ribeiro, L; Furtado; 2006) e ao Guia GVcepe-
Endeavour, a pesquisa foi estruturada nao através de uma amostra significativa, mas
como um censo, de forma a acessar a populacdo de 88 organizacdes gestoras de
fundos de PE/VC atuantes no Brasil base Guia GVcepe-Endeavour de setembro de
2007.

O questionario da pesquisa “O Impacto dos Investimentos de Private Equity &
Venture Capital na Governanca Corporativa das Empresas Investidas e os
Instrumentos Contratuais Utilizados” foi estruturado em duas partes: uma relativa a
organizacdo gestora e outra organizada por empresa investida do portfélio da
organizacao gestora de PE/VC, conforme segue:

Organizacao Gestora: (i) informacdes gerais do gestor de PE/VC,; (ii) percepgao geral
do gestor sobre a adequacdo do ambiente juridico-institucional para as atividades de
PE/VC no Brasil; (iii) informacBes gerais sobre a originacdo de negocios; (iv)
percepcao geral do gestor sobre o processo de negociacdo dos contratos (acordos de
acionistas) de PE/VC; (v) motivacbes da escolha de determinados instrumentos
financeiros pelos gestores; (vi) informac6es sobre espécie de clausulas contingentes;
(vii) percepcao geral do valor da governanca corporativa para o gestor; (viii) conflitos
entre organizacao gestora de PE/VC e empresa investida.

Empresas Investidas: (i) caracteristicas gerais da empresa investida; (ii) informacdes
financeiras (iii); (iv) governanca corporativa; (v) informacdes gerais sobre
monitoramento; (vi) informacdes adicionais sobre contratos.

A partir das conclusdes obtidas na primeira etapa da presente pesquisa — “Tipologia de
Andlise de Estruturas Contratuais” - a pesquisa de campo procurou ampliar o
conhecimento empirico, primeiramente no que diz respeito as percepg¢des dos agentes
operadores do mercado envolvidos no processo de negociagdo dos acordos com as
empresas investidas, sobre o ambiente juridico-institucional brasileiro e sobre as
praticas societarias no mercado de operacdes de PE/VC, através da identificacdo das
estruturas contratuais mais comuns nas operacoes de investimento realizadas no Brasil.
Antes do lancamento da pesquisa a campo, o questionario “O Impacto dos
Investimentos de Private Equity & Venture Capital na Governanca Corporativa das
Empresas Investidas e os Instrumentos Contratuais” foi pré-testado por ambos os

pesquisadores envolvidos. As questdes relativas a estruturas contratuais e ambiente
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institucional foram testadas por cinco diferentes organizagcfes gestoras, através de
entrevistas individuais conduzidas pelo pesquisador. Nessas secbOes de
aproximadamente uma hora, a luz dos objetivos da pesquisa e das hipéteses a
serem testadas, foi possivel testar o entendimento e a pertinéncia das diversas
questdes formuladas, incorporando sugestdes de redacao e a inclusao de perguntas
gue os pesquisados gostariam de ver respondidas por seus pares no mercado.

A fase de coleta de dados foi iniciada em abril de 2008, através do envio do
qguestionario em versao eletrénica (planilha) acompanhado de carta convite as 88
organizacdes gestoras. Via correio seguiu a mesma carta convite juntamente com as
cartas de apoio (Anexo B) e termo de compromisso de confidencialidade assinado
pelo diretor da FGV-EAESP (Anexo C). A pesquisa foi dada como concluida em
outubro de 2008 com a obtencéo da resposta de 12 organizacdes (14% de retorno)
com o detalhamento dos dados de 24 empresas de seu portfolio.

Como referéncia da representatividade destes dados, do total de 88 organizacdes de
PE/VC pesquisadas, estimava-se um total de 375 empresas investidas em seu
portfélio, sendo que das empresas que responderam ao questionario o numero
estimado de investimentos era de 44. Abriram-se informag0es sobre 24 empresas,
de seus portfélios, de diferentes setores econdmicos, conforme tabelas abaixo.

Tabela 7.1: Representatividade da amostra obtida.

Gestor Investimento Investimento
(Estimativa) Declarado
B 20 13
C 10 3
D 4 0
E 4 4
F 1 0
G 1 2
H 1 0
I 1 1
J 1 1
K 1 0
L 0 0
M 0 0
Respostas Obtidas 12 44 24
% Retorno 14% 12% 6%

Total 88 375
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Tabela 7.2: Setores industriais das empresas do portfélio na amostra.
Empresas

Setores Portfélio
Eletronica e Informatica (Software)
Eletrénica e Informética (Outros)
Construgdo Civil / Imobiliario

Energia

Comeércio Eletrdnico

Industria Metal Mecanica

Equipamentos / Servigos de Seguranca
Transporte

Entretenimento / Turismo

Agronegocios

Medicina / Saude / Cosmeéticos
Comunicacéo / Midia

Logistica / Distribui¢cdo

Adesivos e Selantes

Audiovisual

Fabricagdo de Ceramicas e Porcelanatos
Total

NrPRPPRrRPRPRPRPRPRPRENNNNNA

Como ja destacado em Ribeiro, L (2005) as limita¢cdes deste tipo de pesquisa esta
no nivel de detalhe que se pretende obter. Diferentemente das pesquisas que
agregam as informacdes por veiculos de investimento, a presente pesquisa, dado o
Seu escopo e objetivos, foi estruturada por organizacdo gestora e por empresas
investidas em seus portfolios.

A pretenséo intrinseca ao objeto da pesquisa explica, em parte, a baixa taxa de
retorno dos questionarios, que se mostra ainda menos representativa quando se
desce do nivel do gestor para cada empresa do portfolio.

A outra limitacdo da pesquisa é o carater privado das informacdes, a mesma dificuldade
sentida na etapa de analise das estruturas contratuais apresentada na ultima secéo. Por
serem investimentos em empresas de capital fechado, as organizagbes nao sé&o
obrigadas a divulgar informacfes sobre as empresas de seu portfolio. Apesar de esta
prerrogativa ter sido parcialmente limitada com a recente promulgacao da Lei 11.638,
gue obriga as sociedades de ativos superiores a R$ 240 milhdes, ou de receita bruta
anual superior a R$ 300 milhdes, a divulgarem as mesmas demonstracdes financeiras
exigidas das sociedades anbnimas de capital aberto, para esta pesquisa os efeitos

deste dispositivo ainda ndo puderam ser sentidos.
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7.1 Informacgdes gerais sobre o gestor de  Private Equity & Venture Capital

Figura 7.1: Gréfico elaborado a partir das respostas da se¢éo 1 dos questionarios (Gestor).

16,7% 8,3%

16,7%

16,7%
Independente

Instituic&o Financeira

Brasil
& Estados Unidos
B Europa

B Setor Publico
75,0% QO Grupo Industrial

B Family Office

Das doze (12) organizacbes que responderam ao questionario oito (8) delas sao
nacionais (66,7%), (2) duas americanas (16,7%) e duas (2) européias (16,7%).
Comparando estes dados com o 1° Censo de Private Equity & Venture Capital
(Carvalho; Ribeiro, L; Furtado; 2006), a amostra apresenta uma representatividade
menor de organizagOes de capital nacional (66,7% vs. 74,7%), e maior de organizacdes
internacionais (33,4% vs. 25,3%). Estas organizacfes estdo estruturadas em 75% da
amostra (nove delas) em organizacdes independentes nao vinculadas a instituicdo
financeira, ao setor publico ou a qualquer grupo industrial (os chamados corporate
venture). Percentual ligeiramente inferior aos 80,9% de instituicbes independentes vs. 0
total de organizacOes listadas no Guia GVcepe-Endeavour de 2007 e superior aos
63,4% apontados no 1% Censo. Das outras trés (3), duas (2) delas estdo ligadas a
instituicbes financeiras e uma (1) se classificou como family office.

A estrutura destas organizac¢des contava entdo com 36 gestores e 92 profissionais de

apoio, com diferentes perfis e experiéncia profissional, conforme tabulacdo abaixo:
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Tabela 7.3: Numero de profissionais envolvidos e perfil profissional / experiéncia PE/VC: anos trabalhados com PE/VC no
exterior ou no Brasil; experiéncia geral: anos de experiéncia nacional e/ou internacional em diversas atividades profissionais; e
profisséo ocupada: distribuicdo ajustada do setor de atuagdo do principal gestor antes de ser envolvido com atividades de
PE/VC.

EXxpenencia EXpenencia

Profissionais Ndmero PE/NC Geral
Gestores 36 4 13
Profissionais de Apoio 92

Total 128

Profisséo ocupada antes pelo principal gestor
Setor financeiro

Auditor

CEQ/ Diretor do setor ndo-financeiro
Consultor

Empreendedor

Business Angel

Membro do Governo

Advogados

Académico

Total

N
N

60,5%
0,0%
13,2%
13,2%
10,5%
0,0%
0,0%
2,6%
0,0%

100,0%

[« 1] He] (o] KN (6] [§] e

w
»

A amostra obtida apresenta uma concentracdo maior de ex-executivos do setor
financeiro comparado aos dados do 1° Censo (60,5% vs. 36,4%).

Em termos gerais, no entanto, ndo se distancia do perfil dos gestores de PE/VC com
executivos oriundos, além de instituicbes financeiras, do setor n&o-financeiro
(13,2%), consultores (13,2%) e empreendedores (10,5%).

7.2 Hipodteses de Pesquisa

O objetivo da pesquisa de campo, conforme descrito na metodologia era obter a visédo

dos operadores do mercado sobre o ambiente juridico-institucional, através do teste

de algumas hipéteses de pesquisa, formuladas a partir do conceito institucionalista de
gue o ambiente institucional de um pais, somado ao seu grau de desenvolvimento,
afeta as praticas de negdcio. As hipéteses formuladas seguem abaixo:

* A grande quantidade de negocios ndo concretizados a partir da fase de due
diligence guarda alguma relacdo causal com as limitagbes do marco institucional
brasileiro (origem do direito e sistemas juridicos e regulatorios);

* As limitagBes das instituicdes legais e regulatorias afetam a composicao dos portfélios
de empresas investidas dos fundos de PE/VVC com a predominancia de investimentos
em firmas mais maduras, onde ha maiores evidéncias da performance da empresa e,
consequentemente, maiores protecdes e alternativas de saida (divest);

 Em economias em desenvolvimento, as chamadas economias em transi¢céo, que

apresentam limitacdes em seus sistemas legais e estruturas juridicas, contratos
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altamente flexiveis, direitos de controle e monitoramento apds o investimento,
assim como clausulas de saida claras, sao essenciais para o fomento de maiores
iniciativas de private equity & venture capital;

« O sistema legal e estrutura juridica tém influéncia sobre as estruturas dos
contratos financeiros entre fundos de PE/VC e empresas investidas no tocante a

alocacéao de direitos de controle e fluxo de caixa.

Um dos gestores entrevistados durante o pré-teste dos questionarios resumiu bem o
objetivo desta etapa da pesquisa: “desmistificar algumas lendas em relacéo as limitacdes

do ambiente juridico-institucional e a influéncia deste sobre o0s neqgécios de PE/NVC".

7.2.1 Informacdes gerais sobre a originacdo de negd  cios

Para testar as hipoteses listadas acima, primeiramente reproduziu-se a analise constante
no 1° Censo Brasileiro de PE/NC (Carvalho; Ribeiro, L; Furtado; 2006) sobre a
prospeccéo dos negdcios e as taxas de sucesso®® na industria de PE/VC.

Os dados do censo de entdo apresentavam baixas taxas de sucesso, mesmo para
negécios ja em fase avancada de avaliacdo (due diligence). A pergunta de pesquisa

que surgiu dai foi se este grande numero de negdécios ndo concretizados a partir do

due diligence quardaria alguma relacdo com limitacdes do arcabouco juridico-

institucional. Da pergunta foi formulada a hipGtese a ser testada de que esta alta
taxa de insucesso guardaria relacdo causal com limitacdes do marco institucional
brasileiro (arcabouco juridico-institucional).

Os resultados da presente amostra apresentam taxas de sucesso para as propostas que
atingiram a fase de due diligence muito mais representativas para os negocios originados
por referéncia e prospectados diretamente pelo gestor. Enquanto os resultados do censo
apresentavam valores de 20,7% de investimentos concretizados para negocios
prospectados pelo proprio gestor; 20,5% para negocios identificados por indicacdo; e
39,4% para 0s negocios oriundos de contato espontaneo da empresa (empreendedor),
as taxas de sucesso desta amostra atingiram 53,6% para prospeccao; 87,5% para

referéncias; e apenas 7,7% para originacao espontanea, conforme quadro abaixo:

% Taxa de sucesso: entende-se como negocios que resultaram em investimentos, apds toda a fase de
prospeccao,
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Figura 7.2: Quadro sobre originagdo de negdcios, sendo 1) Espontaneas: propostas originadas pela propria Empresa que busca
recursos através de correio, email, telefonema etc.; 2) Referéncias: propostas oriundas de indicacdo de intermediarios (consultores,

advisors, investidores de fundos geridos pelo préprio Gestor, outros gestores de PE/VC etc.; 3) Prospeccéo: originagdo pelo proprio

Gestor. Os percentuais sobre as setas indicam a proporgéo de propostas que avangaram de um estagio para outro.

>998 recebidas

113 analisadas

13 due diligence

Espontaneas | |113| Espontaneas | |13‘ Espontaneas
— 3% — 115% o — 171%
340 recebidas 117 analisadas 8 due diligence
Referéncias 117 Referéncias | |8‘ Referéncias I
—344% —68% —8TE%
206 prospectos 134 analisadas 28 due diligence
Prospecgéo Prospecgédo | | 28 ‘Prospecgéo ’ | 15 |

%

209%

%

Das 49 propostas de investimento que alcangaram a fase de due diligence: 50% eram
de empresas no estagio de expansao, 22% eram “start-ups”, 14% estavam no estagio
de plano de negécios e 14% eram consideradas “capital semente”. E das 23 que
receberam investimentos: 49% estavam no estagio de expansao, 22% eram “start-

ups”, 17% estavam na elaboracéo de planos de negocio e 4% eram “capital semente”.

Figura 7.3: Nimero de propostas recebidas que alcangaram a fase de due diligence e que receberam investimento por estagio
de maturagéo, definido conforme segue: Plano de Negdcio (Business Plan): fase de elaboracdo do plano de negécio; Capital
Semente (Seed Capital): pequeno aporte, feito em fase pré-operacional para desenvolvimento de uma idéia, de um projeto ou
ainda para testes de mercado ou registro de patentes; Expansé@o (Expansion): aporte de capital, em geral de giro, para a
expansédo de Empresa que ja vende seus produtos/servigos comercialmente. O aporte também pode ser destinado a expansao
de planta, da rede de distribuicdo ou ainda para ser investido em comunicagéo e marketing; Estagio Avancado (Later Stage): A

Empresa ja atingiu uma taxa de crescimento relativamente estavel e ja apresenta fluxo de caixa positivo.

7.2.2 Ambiente Juridico-Institucional

Uma vez apresentado o quadro geral sobre a originagdo dos negdcios e os indices
de sucesso do processo de prospeccéo, avaliagao e due diligence das propostas de
investimento, verifica-se que o numero de negocios ndo concretizados a partir da
fase de due diligence é significativamente inferior aos dados do 12 Censo de PE/VC.
As hipéteses para este aumento de negdlcios que se concretizam podem estar
relacionadas a varios fatores, dentre eles: a evolucdo do arcabouco juridico-
institucional, a evolucdo da propria industria de PE/VC, e/ou das empresas/negocios
gue se candidataram a receber aportes de capital.

De qualquer maneira a questéo sobre a influéncia das limitagdes do marco institucional
brasileiro continua sendo uma questéo em aberto - e uma hipotese a ser testada.

O quadro a seguir apresenta os resultados das respostas dos gestores ao

questiondrio quanto a sua concordancia em relagdo a uma série de afirmacdes sobre
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o arcabouco juridico-institucional brasileiro e sua influéncia sobre o ambiente geral
de negdcio das operagdes de PE/VC.

Estas afirmacdes foram formuladas de forma a testar se o arcabouco juridico-
institucional representa um obstaculo ou pelo menos um constrangimento para a
consecucao dos investimentos em PE/VC e se estas limitagbes chegam a influenciar
a estratégia de investimento das organiza¢fes gestoras.

Tabela 7.4: Percepcédo geral do gestor sobre a adequagdo do ambiente juridico-institucional para as atividades de private
equity & venture capital no Brasil.

Discordo Discordo Concordo Concordo
totalmente parcialmente Neutro parcialmente  totalmente
2.1. O ambiente institucional brasileiro representa um obstaculo a
concretizacdo de operacdes de PENC (efetivagéo dos 0,0% 58,3% 0,0% 41,7% 0,0%
investimentos).
2.2. Dada a experiéncia da organizagdo Gestora pode se dizer que a
negociagéo contratual se mostra mais complexa e morosa no
prc?cessg de alinhamento dos interesses dal\as partes no Brasil (PE/VC Bs Sae e QAL 22008
e empresarios) se comparado a operacdes similares em paises de
maior tradi¢do na industria de PE/VC (ex. EUA e Europa).
2.3. Aprotecao dos interesses da organizacao Gestora de PE/VC é
baixa mesmo apds um meticuloso processo de negociacado 25,0% 16,7% 8,3% 41,7% 8,3%

contratual.

2.4. Como Gestores acreditamos que a nossa organizagao estaria

mais protegida em caso de conflito com o empresario e outros 0,0% 0,0% 25,0% 33,3% 41,7%
acionistas se estivesse em um pais de tradicdo legal common law

(EUA, Inglaterra, entre outros estados do Commonwealth).

2.5. Nos casos de conflito com a Empresa investida, preferimos

utilizar clausulas resolutivas forgando a venda/compra de 25,0% 16,7% 41,7% 8,3% 8,3%
participagdo acionaria ao invés de recorrer a instrumentos de

mediagdo/arbitragem ou mesmo ao judiciario.

2.6. Os termos béasicos do contrato e as provisdes contratuais
elaboradas para a protegéo dos interesses entre as partes se véem
limitadas em certa medida por aspectos legais.

2.7. No tocante ao ambiente institucional (legislacéo, 6rgdos
regulatérios, instituicdes de mercado aberto, etc) temos seguranga
quanto as diferentes estratégias de saida do investimento 0,0% 25,0% 0,0% 41,7% 33,3%
disponiveis (IPO, Trade-sale, Secundary-sale, Buyback, Write-
off/down).

2.8. Com relacdo aos aspectos contratuais (acordos de acionistas)
temos seguranga quanto as diferentes estratégias de saida do
investimento disponiveis (IPO, Trade-sale, Secundary-sale,
Buyback, Write-off/down).

2.9. Sempre preferimos adquirir o controle com o objetivo de
minimizar os riscos de conflito entre as partes, mesmo que isso
represente um maior investimento e consequente redugéo do
retorno da operacéo (yield).

2.10. A nossa estratégia de adquirir controle esta mais relacionada a
estratégia de investimento de obter o poder decisério do que a
fatores relacionados a conflitos de interesse de natureza contratual
com o empreendedor.

0,0% 0,0% 16,7% 75,0% 8,3%

0,0% 16,7% 16,7% 33,3% 33,3%

41,7% 33,3% 16,7% 8,3% 0,0%

0,0% 18,2% 27,3% 36,4% 18,2%

2.11. Em caso de conflito entre as partes a mediacdo e/ou as 0,0% 8,3% 8,3% 41,7% 41,7%
camaras de arbitragem s&@o uma alternativa preferivel ao judiciario.

A primeira afirmacéo sobre o ambiente institucional brasileiro como um obstaculo a
concretizacdo de operacdes de PE/VC (efetivacdo dos investimentos) é refutada
parcialmente por quase 60% dos respondentes (58,3%), enquanto que 41,7% ainda
percebem algum constrangimento, mesmo que parcial, das instituicbes para com o

ambiente de negdcio. Esta distribuicdo de respostas parece indicar que o arcabouco
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juridico-institucional € sim uma questdo a ser considerada, mas sem demasiada
polarizagdo. Em outros termos, h& obstaculos sim, mas que ndo séo suficientes para
impedir em carater absoluto a efetivacdo dos investimentos em PE/VC.

Esta interpretacdo é reforcada quando sdo consideradas as afirmativas que
comparam o processo de negociagdo contratual e a percepcao de seguranca dos
interesses da organizagdo gestora no Brasil e em paises de maior tradicdo da
industria de PE/VC. A maioria dos respondentes (66,7%) considera que, sim, o
processo seria mais célere e menos complexo nos EUA ou em paises europeus.
75% consideram que se sentiriam mais seguros quanto aos interesses de suas
organizacdes se estivessem em paises de tradicdo legal Common Law.

Mesmo ap0s um meticuloso processo de negociacdo contratual, a percepcdo de
protecdo dos seus interesses € baixa para 50% dos respondentes; e 83,3% dos
respondentes consideram que o0s termos basicos do contrato e as provisées
contratuais elaboradas para a protecdo dos interesses entre as partes véem-se
limitadas, em certa medida, por aspectos legais.

Estas respostas levam a concluir: na opinido dos operadores da industria, sim, ha
limitacGes relacionadas as instituicdes e ao sistema legal, em particular (“Civil Law”
vs. “Common Law”), assim como afirmam autores institucionalistas como La Porta et
al (1998) e Lerner & Schoar (2004). Para estes, 0s paises que adotam sistemas
legais de origem no “Common Law” contam com instrumentos de protecao dos
investidores mais efetivos se comparados a sistema legais de origem civilista. No
entanto, ndo se consideram estas limitagbes como um obsticulo definitivo a
realizagdo do investimento, mas sim como uma complexidade a ser observada nas
operacdes conduzidas dentro do ambiente institucional brasileiro.

A percepcdao de limitacdo juridico-institucional se vé diluida no tocante as estratégias
de saida do investimento disponiveis (IPO, Trade-sale, Secundary-sale, Buyback,
Write-off/down®’), tanto no que concerne ao ambiente institucional (legislac&o,
orgaos regulatorios, instituicdes de mercado aberto etc.) - para 75% das respostas -
como aos aspectos contratuais - para 66% dos respondentes.

A percepcao dos operadores do mercado de PE/VC corrobora as conclusdes da

secdo sobre o marco institucional relativas a significativa evolu¢cdo do arcabouco

37 |PO: “initial public offering” em portugués, oferta piblica inicial; Trade-sale: venda de todas as agdes para um comprador estratégico,
geralmente um grupo industrial interessado em promover a integragéo vertical ou horizontal de uma companhia alvo; Secundary-sale:
venda de agdes para um investidor temporario; Buyback: recompra de agdes pelo proprietario do negdcio ou empreendedor; Write-
off/down: liquidagdo completa dos ativos da empresa e implica encerramento das suas operagoes.
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legal brasileiro no esforco de adaptacdo aos ditames das modernas praticas do
mercado de capitais. Mais do que isso, representa uma percepg¢ao positiva sobre um
dos aspectos fundamentais para a viabilizacdo de operacdes de PE/VC, estratégia
clara de saida para os investimentos realizados no mercado brasileiro. A evolucao
do marco institucional também é destacada pelo reconhecimento de 83,4% dos
respondentes da mediacdo e/ou arbitragem, como alternativas preferiveis ao
judiciario em caso de conflito entre as partes.

O que se depreende de mais importante das respostas desta secdo do questionario:
é a disposicdo de manter sua estratégia de investimento, independentemente das
dificuldades impostas pelo ambiente juridico-institucional.

75% dos respondentes refutam de forma clara a sujeicdo da sua estratégia de
investimento a minimizagéo de riscos de conflito. Ou seja, estas organiza¢cdes nao estao
dispostas a abrir méo de seus retornos (yield) para adquirir o controle com o objetivo de
minimizar os riscos de conflito entre as partes. Para 54,6% dos respondentes, a aquisi¢ao
do controle, quando acontece, esta relacionada a estratégia de investimento de obter o
poder decisoério - e ndo a fatores relacionados a baixa coercitividade dos contratos em
caso do advento de confltos de natureza contratual com o empreendedor. Estes
resultados coincidem com os dados apresentados no 1° Censo de PE/NC (Carvalho;
Ribeiro, L; Furtado; 2006) de que a aquisicdo do controle ndo € um fator essencial para
efetivacdo do investimento, concluséao corroborada naquele estudo pela indicacéo de que,
dos 325 negocios realizados (investimentos efetivados), apenas 115 (35,3%)
contemplava alguma espécie de controle.

Para melhor entender o peso da limitacdo do “enforcement”, dos contratos versus
diversos outros fatores de carater institucional ou ndo (econdmicos, empresariais e
negociais), de alguma maneira relevante para a decisdo de investimentos, foi pedido
aos respondentes para classificar as principais dificuldades, em sua opinido, para
efetivacdo de investimentos de fundos de PE/VC em empresas brasileiras. O ranking de
relevancia a seguir apresenta estes resultados, sendo um (1) para o fator mais

significativo e cinco (5) para 0 menos significativo.
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Figura 7.4: Ranking das principais dificuldades pa  ra investimentos de fundos de PE/VC em empresas bra  sileiras (1

para o fator mais relevante e 5 para 0 menos releva  nte).
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O fator mais relevante para os respondentes é a legislacédo trabalhista com indice de
1,70, o que ndo chega a surpreender, dada as conhecidas limitagcbes desta area no
Brasil.

Entre os cinco (5) fatores mais significativos (indice <=2) figuram, ao lado do reconhecido
arcaismo da legislacdo trabalhista e da complexidade da estrutura fiscal e tributaria
brasileiras, trés (3) aspectos microecondmicos: disposicdo (ou melhor, a ndo disposicao)
do empreendedor a nova condicéo de ter um socio (1,75); contratacdo de profissionais
gualificados para tocar o negdcio (2,00); e o preparo (profissionalismo) do empreendedor
(2,00). E a constatacéo do que se depreende nas entrevistas com gestores de PE/VC e
bancas de advogados sobre os obstaculos para investir em empresas brasileiras.

Muitas vezes ndao ha como prosseguir com os planos de investimento, ndo por questdes
relativas ao ambiente institucional ou a dificuldade na negocia¢éo contratual, mas porque
a empresa nao esta preparada para ter um soécio profissional. Fatores como informalidade
contabil e fiscal, que figuram no ranking com indice 2,40; visdo empresarial limitada, que
se manifesta no mais das vezes na percepcdo do valor do negdcio por parte do
empresario com indice 2,20; e baixo profissionalismo por parte do empreendedor, com a
consequente necessidade de contratar profissionais, fator ja citado acima, séo fatores
limitantes muito mais importantes para consecucdo dos investimentos de fundos de

PE/VC do que qualquer fator de natureza macro: juridico-institucional ou econémico.
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Para verificar se a percepgéo quanto a estes fatores limitantes varia segundo a origem
da instituicdo pesquisada (nacional ou estrangeira) o grafico abaixo apresenta o ranking

dos fatores segundo as respostas das instituicdes internacionais respondentes.

Figura 7.5 : Ranking das principais dificuldades para investimentos de fundos de PE/VC em empresas brasileiras na percepgéo
das Instituicbes Estrangeiras. (1 para o fator mais relevante e 5 para o menos re levante).
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Disposicéo do empreendedor & nova

Legislagéo trabalhista

Cambio

No geral a percepc¢éao é coincidente com os resultados do total da amostra. Entre os
cinco (5) fatores mais significativos a legislagao trabalhista (2,33) continua figurando
no topo da lista; seguido de fatores internos da empresa, como: a disposi¢cao do
empreendedor a nova condi¢cdo de ter um socio (2,50) e percepcédo de valor do
negoécio pelo empresario (2,75).

Interessante foi o destague que o desenvolvimento do mercado de capitais (2,67) e
a legislagao de propriedade intelectual (2,50) ganharam na visao das instituicoes
estrangeiras. A limitacdo do “enforcement” dos contratos pulou da 152 para 112
posicdo no ranking para as respondentes internacionais, demonstrando uma
preocupagao maior destas instituicdes com a sua capacidade de fazer valer seus
interesses, através dos contratos firmados com as empresas no seu portfélio no

Brasil.
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7.2.3 Processo de Negociagao dos Contratos (Acordos de Acionistas) de PE/VC

ApoOs apresentar as percepcdes dos gestores de PE/VC sobre o ambiente juridico-
institucional, foi avaliado o processo de elaboracdo / negociacdo dos contratos. O
objetivo era testar a hipétese de que em economias em transi¢do, que apresentam
limitacbes em seus sistemas legais e estruturas juridicas, contratos flexiveis, direitos
de controle e monitoramento pos-investimento e clausulas claras de saidas sé&o

essenciais para a viabilizacao das operacgdes de PE/VC.

Tabela 7.5: Percepcéo geral do gestor sobre o processo de negociagéo dos contratos (acordo de acionistas) de PE/VC.

Discordo Discordo Concordo Concordo

totalmente parcialmente Neutro parcialmente  totalmente
4.1. Durante o processo de negociagéo e estruturagéo dos acordos
de acionistas, procura-se adequar o caso concreto a padroes de 0,0% 8,3% 0,0% 66,7% 25,0%
operagdes pré-definidos pela organizacio Gestora.
4.2. Nos acordos de acionistas as clausulas de protegéo ao
investidor sdo consideradas "clausulas pétreas”, ou seja, ndo estédo 0,0% 18,2% 9,1% 36,4% 36,4%
abertas a negociacao.
4.3. Anegociacao contratual é flexivel dentro dos limites da
legislagdo e das praticas correntes de mercado, ou seja, o Gestor de
PE/VC apresenta alto grau de flexibilidade na negociacdo dos 0,0% 41,7% 8,3% 41,7% 8,3%
acordos de acionistas em fungdo da oportunidade de investimento
em avaliacao.

4.5. Durante a negociagdo de acordos de acionistas é uma

preocupacédo sempre presente do fundo fazer constar em contrato

clausulas que resguardem os interesses do Gestor de 0,0% 0,0% 8,3% 8,3% 83,3%
comportamentos oportunistas por parte do empresario ou situagdes
de assimetria de informacéo na gestdo da Empresa.

4.6. Em economias como a brasileira, que apresentam limitacdes
quanto ao “enforcement” dos contratos junto ao sistema judiciario,
contratos flexiveis séo essenciais para a realizagdo da operacéo de
PE/VC.

4.7. Em economias como a brasileira, que apresentam limitagdes
quanto ao “enforcement” dos contratos junto ao sistema judiciario,
direitos de controle sdo essenciais para a realizagédo da operagéo de
PE/VC.

4.8. Em economias como a brasileira, que apresentam limitacdes
guanto ao “enforcement” dos contratos junto ao sistema judiciario,
participar da gestdo da Empresa é essencial para o sucesso da
operagdo de PENC.

4.9. Em economias como a brasileira, que apresentam limitagdes
quanto ao “enforcement” dos contratos junto ao sistema judiciario,
claros dispositivos de saida sdo essenciais para a realizagdo da
operacdo de PENC.

8,3% 33,3% 8,3% 41,7% 8,3%

0,0% 33,3% 8.3% 25,0% 33,3%

8,3% 0,0% 8,3% 41,7% 41,7%

0,0% 0,0% 16,7% 33,3% 50,0%

O primeiro destaque dos resultados desta secao € a constatacdo de que a negociacéo
/ estruturacdo contratual segue um processo de adequacdo do caso concreto aos
padrdes de operacdes pré-definidos pela organizacdo gestora. Os respondentes
concordaram totalmente em 25% das observagbes e parcialmente em 66,7% de que
se procura adequar o caso concreto aos padrdes operacionais da sua organizacao. O
que significa que ha uma limitacdo quanto ao grau de flexibilidade na elaboragc&o dos
instrumentos contratuais junto a empresa que recebera o aporte de capital.

Mais importante ainda é que a organiza¢do gestora ndo apresenta grande disposi¢cdo em

flexibilizar os seus padrdes operacionais quando o tema é negociagéo contratual. E o que
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indicam os resultados da pergunta sobre se as clausulas de protecdo ao investidor sdo

consideradas "cldusulas pétreas” (ndo abertas a negociacao).

72,7% dos respondentes concordam pelo menos parcialmente com esta afirmacao (36,4%,
totalmente). Esta percepcao é reforcada quando a questdo € posta em sentido positivo
para com a flexibilidade. Apenas 8,3% dos respondentes concordam totalmente com a
afirmacéo de que a negociacao contratual é flexivel dentro dos limites da legislacéo e das
praticas correntes de mercado, ou seja, 0 gestor de PE/NVC apresenta alto grau de
flexibilidade na negociacdo dos acordos de acionistas em funcdo da oportunidade de
investimento em avaliagdo. 41,7% concordam parcialmente e 41,7% discordam
parcialmente. E por ultimo apenas 50% dos respondentes consideram contratos flexiveis
como um elemento essencial para a realizagédo da operacao de PE/VC. 41,7% discordam
pelo menos parcialmente, sendo que 8,3% discordam totalmente.

A protecdo aos interesses do gestor se da a expensas da flexibilidade. 83,3% dos
respondentes concordam com a seguinte afirmacdo: durante a negociacdo de
acordos de acionistas € uma preocupacdo sempre presente fazer com que o fundo
conste em contrato clausulas que resguardem os interesses do gestor de
comportamentos oportunistas por parte do empresario ou situa¢des de assimetria de
informac&o na gestdo da empresa. E a reafirmacdo de que certos padrdes devem
ser observados para a protecdo dos interesses do fundo.

Encerrando a questdo sobre o grau de flexibilidade na negociagéo contratual, 90%
dos respondentes admitiram ter apenas um grau meédio de flexibilidade diante de
uma boa oportunidade de investimento, dado que a organizagdo gestora possuli
contrato padrdo. 10% admitiram baixa disposicdo em abrir mdo dos seus padrdes
contratuais, mesmo diante de uma boa oportunidade de investimento.

Nesta se¢do do questionario, os respondentes tiveram também a oportunidade de indicar
0 grau de essencialidade para o sucesso da operacao de PE/VC dos direitos de controle,
da participacdo na gestdo da empresa e do estabelecimento de dispositivos de saida
claros. Coincidente com as respostas ja descritas na se¢éo sobre o Ambiente Juridico-
Institucional de que os fundos de PE/NVC nao estdo dispostos a abrir mdo das suas
estratégias de investimento para adquirir o controle das operacdes, os direitos de controle
figuram como 0s menos essenciais na visdo dos gestores com apenas 58,3% de
concordancia sobre a essencialidade deste aspecto. Ja a participacao ativa na gestao via
governanga corporativa é considerado essencial para o sucesso da operacao de PE/NVC

para 83,3%, sendo que 41,7% dos respondentes concordam totalmente com isso.
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50% concordam totalmente e 33,3% parcialmente com a afirmacao de que dispositivos
de saidas claros sé@o essenciais para a efetivacao dos investimentos em PE/VC.

Por ultimo foi questionada a importancia relativa do processo de negociacao
contratual versus outros fatores, como: a definicdo estratégica e a conducédo do
processo de investimento e de desinvestimento e de monitoramento dos negécios. O

grafico a seguir sumariza esses resultados.

Figura 7.6: Ranking da importancia relativa da negociagéo contratual para o sucesso das operacdes de PE/VC. (1 para o fator
mais relevante).

Estratégia e condugéo do Estratégia e condugéo do
processo de saida do negécio processo de entrada no negécio
Negociagao contratual (desinvestimento) Monitoramento dos negécios (investimento)

1,00
1,50 A
2,00 +

3,00 +

3,50 -

O que se depreende de mais representativo da analise dos resultados desta secédo €
a relativa rigidez quanto ao processo de negociacao contratual. Esta rigidez pode ser
entendida como resultado da seguinte I6gica na decisédo de investimento em PE/VC.
Se o0 gestor por politica de investimento decide ndo adquirir o controle, a sua
participacdo minoritaria vai implicar, como apontado por Ribeiro, C (2006), em maior
dependéncia em provisbes contratuais. De posse do controle majoritario, estas
provisdes e contingéncias perdem em grande parte a sua relevancia, pois se tem o
controle sobre a maior parte das acdes com direito a voto.

Em suma, as restrices aparentemente impostas no processo de negociagao
contratual sdo uma forma de controle ex-ante dos fundos de PE/VC para com as
empresas investidas.

As organizacdes gestoras, como entidades que procuram maximizar o retorno sobre
0S seus investimentos, e a0 mesmo tempo contam com pouco ou nenhum beneficio
privado de controle sobre as empresas investidas, necessitam dos instrumentos de
financial contracting para proteger seus interesses.

Assim, como destacam e Stromberg & Kaplan (2002), a alocacao de direitos sobre o
fluxo de caixa, os direitos de controle e clausulas contingentes vinculadas a

performance sdo essenciais para proteger 0s seus interesses.
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Em seu papel, ndo em esséncia distinto de outros intermediarios financeiros como
0s bancos, destacado por Gompers & Lerners (2001), as organiza¢des gestores de
PE/VC zelam no processo de negociacdo contratual por determinadas provisdes que
em certa medida aproximam estes instrumentos contratuais de contratos de adeséo
caracteristicos de outros intermediarios financeiros, mas que ao contrério de apenas
financiar, provéem suporte, no que Hellman (1998) denominou de *“nursing”,
agregando valor a gestdo das empresas investidas, através da definicdo estratégica,

suporte técnico e comercial, e na atracao de profissionais chaves.

7.2.4 Instrumentos financeiros

7.2.4.1 Distribuicdo dos Instrumentos financeiros

Antes de apresentar os resultados sobre as motivagdes que levam a organizagao
gestora a escolher determinado instrumento financeiro e/ou espécie de acoes, segue
abaixo tabela com a distribuicdo dos titulos mobiliarios / classes de acbes na

amostra de empresas do portfolio das organiza¢des respondentes.

Tabela 7.6: Distribuicdo de valores mobiliarios e espécies de a¢des na amostra de empresas do portfélio dos gestores.

Valores Mobiliarios / Espécie de A¢des Observacdes %  Observagdes

Acodes Ordinarias 8 32,0%

Acdes Ordinarias c/ Mdltiplas Classes Ac¢des 2  8,0%

Acdes Preferénciais 6 24,0% "Golden Share" em 3 observagdes

Direito a Voto em 6 observacoes
Preferéncias resgataveis em 8 observacgdes (incluindo conversiveis)
Acodes Preferénciais Conversiveis 3 12,0% A converséo das agdes preferéncias sem vinculagéo a performance

Conversiveis em 3 observagdes em preferénciais e 1 em ordinérias

a 0,
Debéntures 5 20,0% (*) Inclusdo de uma observacéo de Mezzanino como divida conversivel.
Sociedade Limitada 1  4,0%
Total 25 100,0%

Coincidente com os resultados de Offa (2005) e Ribeiro, C (2006) sobre a industria de
PE/VC brasileira, mais uma vez se constata a predominancia de acdes ordinarias. Em
40% dos investimentos foram utilizadas ac¢des ordinérias (32%) ou ac¢des ordinérias
com multiplas classes de ac¢oes (8%), seguida de 24% de ac¢bes preferenciais e 12% de
acoes preferéncias conversiveis. Também foram observadas 20% de debéntures/divida
conversivel (Mezzanino) e 4% (uma observacéo) de sociedade limitada. Os resultados
também sdo compativeis, mas menos expressivos, com 0s obtidos na primeira etapa da
presente pesquisa — tipologia de analise de estruturas contratuais. Na amostra de
minutas de contratos constatou-se uma predominancia de acdes ordinarias: oito (8) em

treze (13) contratos analisados (61,5%).
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7.2.4.2 Motivacdes da escolha de determinados instrumentos financei ros
pelos gestores

Segue quadro de motivagcdes e suas respectivas freqgéncias na avaliagdo das
organizacdes gestoras para a escolha de um determinado instrumento financeiro

e/ou espécie de acgoes.

Tabela 7.7: Motivagdes da escolha dos instrumentos financeiros pelos gestores.

Sempre Usualmente  Frequentemente As vezes Raramente Nunca
i(.)lrﬁ(;a;;r:)nrreznc;;;ge, e reduzir possiveis problemas de conflito 16.7% 16,7% 0.0% 50,0% 16.7% 0.0%
5.2. Garantir direitos de preferéncia no retorno sobre o capital
investido da organizagéo Gestora. A Aaiiris e 20 U5 Qe

0, 0 0/ 0 )0, )0,

5.3. Estrutura de capital mais adequada para Empresa investida. 33.3% 4L7% 25.0% 0,0% 0.0% 0.0%
5.4. Facilidade e/ou celeridade no processo de negociacéo entre 8,3% 33,3% 33,3% 8,3% 16,7% 0,0%
as partes para a organizacao Gestora de PE/VC.
5.5. Familiaridade e exPerlenua com os instrumentos utilizados 333% 33,3% 8.3% 16.7% 8.3% 0.0%
por parte da organizagdo Gestora de PE/VC.
(Ss.gét(;?:z:gn;ﬁ?\;ig a politica de investimento da organizacao 75.0% 16,7% 8.3% 0.0% 0.0% 0.0%
5.7. Outro (Favor especificar): Racional do investimento e
perspectiva de saida. 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

As motivacOes relacionadas acima foram elaboradas a partir de trés (3) aspectos
condicionantes do processo de investimento em uma empresa de capital fechado: o
primeiro relativo a direitos sobre o fluxo de caixa e de controle sobre a empresa
investida; o segundo relacionado a estratégia de investimento da organizacao
gestora no tocante a estrutura de capital (equagcdo retorno vs. investimento,
estratégia de saida etc.) e por ultimo, aspectos relacionados ao processo de
negociacao e investimento, como a conformidade a politica da organiza¢do gestora,
a familiaridade, a celeridade e a facilidade. Em tese, como sugerido por Ribeiro, C
(2006) o predominio de acbes ordinarias no Brasil poderia indicar certa reserva de
alguns gestores quanto a confiar seus direitos a provisdes contratuais (acordos de
acionistas). Se este fosse o0 caso, a motivagcdo controle deveria aparecer com
destaque.

No entanto, reforcando os resultados das secdes anteriores quanto a aquisicdo de
controle, a escolha dos titulos mobiliarios a serem usados nos investimentos
aparentemente ndo tem como principal motivacdo a garantia do controle e reducéo
de possiveis problemas de agéncia com o empreendedor. Apesar de 16,7% das
respostas apontarem que esta motivacdo esta sempre presente, para 66,7% dos
respondentes ela esta presente apenas as vezes (50,0%) ou raramente (16,7%).

As motivacbes mais frequentes na selecdo dos instrumentos financeiros estao

ligadas a conformidade a politica de investimento da organizacéo gestora de PE/VC.
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100% dos respondentes admitiram que pelo menos frequentemente esta motivacao
se faz presente - com 75% dos respondentes declarando que ela esta sempre na
matriz de decisdo. A estrutura de capital mais adequada aparece logo em seguida a
reboque da politica de investimento da organizacdo gestora. Para 100% dos
respondentes esta motivacdo esta presente pelo menos frequentemente e 33,3%
sempre. A familiaridade e experiéncia com os instrumentos utilizados, e a facilidade
e/ou celeridade no processo de negociacao por parte e para a organizacao gestora
de PE/VC aparecem na sequéncia com 75% de observacdes, indicando que estas
motivacOes estao presentes frequentemente, usualmente ou sempre. A familiaridade
e experiéncia se destacam sendo indicadas como sempre presentes para 33,3% dos
respondentes. Garantir direitos de preferéncia no retorno sobre o capital investido da
organizacao gestora supera apenas a motivacao relacionada a controle, 58,3% dos
respondentes indica sua presenca pelo menos frequentemente. Racional do
investimento e perspectivas de saida foram apontados isoladamente como outras
motivacfes possiveis na escolha dos instrumentos financeiros.

A predominancia das motivacdes relacionadas a conformidade a politica da
organizacdo gestora, a familiaridade, a celeridade e a facilidade pode indicar certa
inércia por parte das organizagbes gestoras quanto a escolha das espécies e
classes de acOes. Este pode ser um dos fatores para a baixa utilizacdo das acoes
preferenciais conversiveis®® no Brasil vis a vis as praticas internacionais®. Denotaria
baixa sofisticacdo por parte dos gestores no Brasil na utilizacdo dos instrumentos
financeiros mais sofisticados, disponiveis no direito societario brasileiro. Nos termos
de Stromberg & Kaplan (2003) o processo de evolugdo no sentido do
desenvolvimento de contratos mais eficientes em PE/VC leva tempo e esforco. Ou
seja, em tese ha espaco para as organizacdoes gestoras, caso haja disposicao e
flexibilidade, para o desenvolvimento de arranjos contratuais mais sofisticados em

termos de protecdo de seus interesses.

% Sahlman (1990), Gompers & Lerner (2001), Gilson & Schizer (2002), Stromberg & Kaplan (2003) entre outros autores
atestam a superioridade das acdes preferenciais conversiveis sobre outras classes de a¢8es em funcéo de suas caracteristicas
relativas a preferéncia na liquidacdo e na distribuicdo de dividendos, e por permitir a separacéo entre direitos de controle e
sobre o fluxo de caixa. Neste sentido, as acdes preferenciais conversiveis proporcionam maior protecéo aos grupos de PE/VC
se comparada a outras classes de titulos, ao possibilitarem estruturas contratuais mais eficazes na mitigacéo dos problemas de
agéncia, na reducao dos riscos dos gestores e no estabelecimento de incentivos ao empreendedor.

% Porcentagem de transacbes que se utilizam de agdes preferenciais conversiveis: EUA: 95% e Europa: 54%, segundo
Stromberg & Kaplan (2003).
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7.2.5 Provisdes contratuais: direitos sobre fluxo de caixa, de c ontrole e

clausulas contingentes

Segundo Hart (2001), em desenvolvimento das teorias de Aghion & Bolton (1992)
sobre contratos incompletos, a solucdo dos problemas de agéncia esta ligado: 1) ao
estabelecimento de incentivos que relacionem de forma eficiente a remuneracéo do
empreendedor a medidas tangiveis de seu comprometimento com 0 sucesso do
negocio; 2) a alocacéo dos direitos politicos.

A estruturacdo destes complexos arranjos contratuais se mostra tdo mais importante
em operagfes de PE/VC quando ndo se obtém o controle via aquisicdo da maioria
das acdes com direito a voto (a¢Oes ordinarias). Nestas circunstancias as provisoes
contratuais relativas a direitos sobre o fluxo de caixa e direitos de controle s&o
essenciais na protecédo dos interesses das organizagdes gestoras. E estas no mais
das vezes se encontram vinculadas a uma série de condicionantes que visam a um
s6 tempo incentivarem comportamentos desejaveis para 0 sucesso do
empreendimento e proteger o interesse das organizacbes gestoras. Segundo
observacbes de Stromberg & Kaplan (2002) quase 73% das rodadas de
financiamento de PE/VC no mercado norte americano apresentam algum tipo de

clausula contingente.

7.2.5.1 Direitos sobre fluxo de caixa

Os direitos sobre fluxo de caixa sdo os mais dificeis de serem medidos*’, em funcao
de sua vinculacdo a prépria natureza das acdes e suas classes em que se efetivou o
investimento e seu carater na maioria dos casos contingentes. Assim, a pesquisa, ao
tratar o tema de direitos sobre o fluxo de caixa, procurou investigar com que
frequéncia a alocacéo destes direitos é condicionada a medida de performance da
Empresa, ou outra contingéncia, como forma de controle de eventuais problemas de
agéncia na relagdo com a organizagao gestora.

Das organizagOes respondentes 80% consideraram ser praxe constituir vinculacoes,
as chamadas clausulas contingentes, dos direitos sobre o fluxo de caixa. E para as

oito (8) respostas afirmativas das dez (10) organizacdes gestoras que responderam

“ Conforme citagéo a Stromberg & Kaplan (2003) na sec¢éo Tipologia de Andlise da Estruturas Contratuais.
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a esta questao foi obtido o seguinte quadro de frequéncia das diferentes espécies de

vinculagéo™.

Tabela 7.8: Frequéncia das diferentes vinculacgdes (clausulas ¢ ontingentes) dos direitos sobre o fluxo de caixa.

Sempre Usualmente  Frequentemente As vezes Raramente Nunca
Vinculacdo as medidas de performance financeiras 14,3% 28,6% 28,6% 0,0% 14,3% 14,3%
Vinculacdo as medidas de performance ndo-financeiras 16,7% 16,7% 33,3% 16,7% 0,0% 16,7%
Vinculacdo ao pagamento de dividendo ou resgate (“redemption”) 12,5% 0,0% 12,5% 37,5% 25,0% 12,5%
Vinculacao as condi¢des resolutivas 25,0% 0,0% 12,5% 25,0% 12,5% 25,0%
Vinculacdo a oferta de agdes 37,5% 25,0% 0,0% 0,0% 25,0% 12,5%
Vinculacéo a permanéncia do fundador na Empresa 0,0% 28,6% 28,6% 28,6% 14,3% 0,0%

Clausulas contingentes vinculadas a medidas de desempenho financeiras (EBTIDA,
Receita Liquida, Lucro Operacional etc.) sao as mais frequentes. Para o0s
respondentes estas vinculagdes financeiras figuram pelo menos frequentemente em
71,4% das observacOes, seguida das vinculacbes as medidas néo financeiras
(aprovacdo de orgado regulador, acordo de distribuicdo, conclusdo de parceria
estratégica, aprovacado de patente etc.) que aparecem em 66,7% das observacoes
pelo menos frequentemente. Outra contingéncia que figura com destaque é a oferta
de acgbes (venda, resgate de acdes em funcao da venda ou IPO etc.) frequente em
pelo menos 62,5% das observacbes com 37,5% dos respondentes indicando esta
vinculagcdo como sempre presente em 37,5% dos casos.

A presenca de clausulas contingentes relacionadas a direitos sobre o fluxo de caixa
parece ser mais comum nas percepc¢des dos gestores brasileiros do que o verificado
na pesquisa de Stromberg & Kaplan (2002). No mercado norte americano os direitos
sobre o fluxo de caixa aparecem sujeitos a algum tipo de vinculacdo em 52,6% das
observagcbes. E considerando a predomindncia das clausulas contingentes
vinculadas a medidas de desempenho financeiras os resultados da presente
pesquisa se destacam ainda mais em relacdo aos resultados de Stromberg &
Kaplan. Para aqueles autores 17% dos acordos de investimentos apresentavam
alguma vinculagdo a performance financeira da empresa investida, sendo que
tomando isoladamente os direitos sobre o fluxo de caixa esta vinculagcdo aparecia
em apenas 8% das observacoes.

Estes resultados devem ser analisados com cuidado a medida que as metodologias
de pesquisa utilizadas sao divergentes. Stromberg & Kaplan tiveram acesso a 213
investimentos de VC em 119 empresas de portfélio e tabularam a partir da analise

desta documentacdo clausulas contingentes de acordo com a sua natureza. Na

> Contingéncias nos termos de Stromberg & Kaplan (2002). Ver anexo D.
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presente pesquisa perguntou-se ao gestor: baseado em sua experiéncia e
conhecimento, qual a frequéncia em que os referidos direitos sofrem alguma forma
de vinculacao e quais séo as mais frequentes. O que se denota dos resultados € que
a resposta do gestor, que pode ser de natureza intuitiva (percepcédo), € de que a
utilizacdo de clausulas contingentes relacionadas aos direitos de fluxo de caixa
parece ser uma pratica comum. No entanto, a confirmagdo desta sinalizagdo so
poderia ser feita através de trabalho de andlise de rodadas de investimento da
mesma envergadura do empreendido por Stromberg & Kaplan no mercado

brasileiro.

7.2.5.2 Direitos de Controle

O direito de controlar ou tomar as decisfes estratégicas e de negocios da empresa é
dado pelos chamados direitos de voto e de representacdo. O direito de voto mede o
percentual de votos necessarios para se efetivarem decisdes corporativas. O direito
de representacdo, por sua vez, refere-se a composicdo do conselho de
administracao (Board) de acordo com os interesses dos controladores da empresa.

Ao serem indagados sobre se € praxe constituir alguma forma de vinculagédo dos
direitos de representacdo no Conselho de Administracdo ou direitos de voto a
determinada medida de performance da empresa ou outra contingéncia como forma
de controle de eventuais problemas de agéncia na relacdo gestor e
empreendedor/fundador, 75% dos respondentes responderam afirmativamente. E
para as seis (6) respostas afirmativas das oito (8) organizacbes gestoras que
responderam a esta questdo foi obtido o seguinte quadro de frequéncia das

diferentes espécies de vinculacdo®.

Tabela 7.9: Frequéncia das diferentes vinculacdes (clausulas ¢ ontingentes) dos direitos de controle.

Sempre Usualmente  Frequentemente As vezes Raramente Nunca
Vinculacdo as medidas de performance financeiras 33,3% 16,7% 16,7% 0,0% 16,7% 16,7%
Vinculacdo as medidas de performance ndo-financeiras 33,3% 16,7% 33,3% 0,0% 0,0% 16,7%
Vinculagdo ao pagamento de dividendo ou resgate (‘redemption”) 0,0% 16,7% 0,0% 16,7% 50,0% 16,7%
Vinculagao as condi¢des resolutivas 28,6% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3%
Vinculacdo a oferta de agdes 50,0% 16,7% 0,0% 0,0% 16,7% 16,7%
Vinculacéo a permanéncia do fundador na Empresa 0,0% 50,0% 0,0% 50,0% 0,0% 0,0%

Para os direitos de controle, a vinculacdo mais frequente é a relacionadas as
medidas de performance nao financeira (aprovagcédo de 6rgdo regulador, acordo de

distribuicdo, conclusdo de parceria estratégica, aprovacdo de patente etc.) com

“2 Contingéncias nos termos de Stromberg & Kaplan (2003). Ver anexo XX.
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83,3% das observagdes como frequentemente ou superior e 33,3% das respostas
como sempre presente. Mais uma vez a vinculacdo a oferta de agdes figura em
destaque com 66,7% das observacfes pelo menos frequentemente, sendo 50%
como sempre presente. As vinculacdes financeiras aparecem como a terceira mais
frequente com 66,7% das observacdes pelo menos frequentemente, sendo 33,3%
sempre presente.

Na comparacdo com os resultados de Stromberg & Kaplan (2002) vale a mesma
ressalva na interpretacdo dos dados feita na secéo anterior, que foram baseados na
percepcdo dos gestores e ndo na andlise efetiva dos instrumentos contratuais. No
caso norte americano, as clausulas contingentes relacionadas aos direitos de
controle estdo presentes em 50,7% das observacOes para os direitos de votos e
19,2% para os direitos de representacdo. As mesmas conclusdes sobre as clausulas
contingentes sobre o fluxo de caixa sdo vélidas aqui. H& indicios, baseados na
percepc¢éo dos operadores do mercado de que a vinculacao dos direitos de controle
a condicionantes de performance financeira, e nao financeira - dentre outras - é
pratica comum no mercado brasileiro de PE/VC. No entanto, como ja sinalizado, as
conclusbes param por ai, ndo sendo possivel fazer maiores afirmacdes sobre a

frequéncia da ocorréncia destas provisées nos instrumentos contratuais.

7.2.6 Motivacdes das clausulas contingentes

Como afirma Stromberg & Kaplan (2002) ao analisar os seus resultados versus as
teorias de financial contracting o contrato 6timo de incentivo garante que o agente
empregue suficiente esforco, através do condicionamento da compensacdo do
agente a resultados mensuraveis do desempenho do empreendimento. A modulacéo
de incentivos e a mitigacdo de possiveis conflitos sdo os fatores determinantes
apontados pelas organizacbes gestoras no estabelecimento das clausulas

contingentes.
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Tabela 7.10: Motivag@es e fatores determinantes no estabelecime  nto das clausulas contingentes.

Sempre Usualmente  Frequentemente As vezes Raramente Nunca

Criar |nf:e_nt|vos para o empreendedor para maximizar a performance 80,0% 10,0% 00% 10,0% 0.0% 0.0%
do negécio
Reduzir possiveis problemas de conflito com o empreendedor. 50,0% 30,0% 20,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Facilidade e/ leridad d iaca btengéo d

acilidade e/ou celeridade no processo de negociagéo e obtengdo da 22.2% 22.2% 11,1% 22.2% 22.2% 0.0%
assinatura do acordo.
Famlllland?de e experiéncia com os dispositivos contratuais da 20,0% 40,0% 10,0% 20,0% 10,0% 0,0%
organizagao Gestora de PE/VC.
Conformidade a politica de investimento da organizacdo Gestora de
e P ganizag 50,0% 0.0% 30,0% 20,0% 0,0% 0,0%
Liquidez (Estratégia de Saida) 60,0% 30,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0%

80% dos respondentes apontaram que criar incentivos para o empreendedor
maximizar a performance do negdcio € uma motivacdo sempre presente. Ja reduzir
possiveis problemas de conflito com o empreendedor figura como sempre presente
em 50% das respostas com 100% das observacdes com indicagdo pelo menos
frequentemente. Relacionada a mitigacdo de possiveis conflitos, a liquidez
(estratégia de saida) aparece como sempre presente em 60% das observacdes. Por
altimo, aspectos relacionados ao processo de negociacdo e investimento, como a
conformidade a politica da organizacdo gestora, a familiaridade, a celeridade e a
facilidade aparecem como 0S menos representativos.

A andlise das motivacbes apontadas pelos gestores indica que a elaboracdo de
complexos arranjos contratuais sO se justifica por motivacdes fortemente
relacionadas ao sucesso do investimento, ou seja, fatores intrinsecamente ligados a
maximizacdo do desempenho da empresa investida e & mitigagdo do aparecimento

de comportamentos oportunistas por parte do empreendedor.

7.2.7 Outros termos

A seguir é apresentada a distribuicdo de frequéncia de outros termos contratuais,

dentre eles: direitos de preferéncia, e outros direitos de controle mais especificos.

7.2.7.1 Direitos de Preferéncia

82,4% das respostas indicaram que a organizagcdo gestora apresenta alguma
espécie de direito de preferéncia sobre o retorno do capital investido, sendo que esta
preferéncia incide sobre um montante variavel em 93% dos casos. O tempo € uma
variavel considerada em 41,7% das observacdes e a condicionante em relacdo ao
desempenho aparece em 50% das respostas. A preferéncia ndo esta vinculada a

performance em 72,7%, ou seja, ela permanece intocada durante a execucao do
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contrato independentemente da performance da empresa investida, como garantia

do capital investido para o fundo de PE/VC.

Figura 7.7: Direito de preferéncia sobre o retorno do capital investido.

O fundo de PE/VC tem algum direito de
preferéncia no retorno do capital investido
comparado ao empreendedor?
Quanto ao montante da preferéncia?
Fixo 8,3%
Nio 17.6% Variavel 91,7%
Vinculada ao tempo de execugdo?
Sim 41,7%
Néo 58,3%
Condicionantes? Qual condicionante?
Sim 50,0% E:> Performance
Sim 82,4% N&o 50,0%
Perda da preferéncia? Qual condicionante?
Sim 27,3% E:> Performance
N&o 72,7%

Figura 7.8: Utilizacéo de dispositivos para reforcar o direito de preferéncia sobre o retorno do capital investido.

Séo utilizados dispositivos para reforgar o
direito de preferéncia sobre o retormo do
capital investido do Gestor?
Dividendos acumulativos?
Sim 33,3%
N N&o 66,7%
Néo 12.5% Direito Liquido e Certo (Retorno Capital Investido) 2 Corrigido ?
Sim 27,3% Sim 88,9%
N&o 72,7% N&o 11,1%
Obrigacao de recompra (Redemptions Right)? Natureza?
Sim 90,0% Fixo 15,4%
Sim 87,5% Né&o 10,0% [> Variavel 84,6%
Fundo de Resgate?
Sim 90,9%
N&o 9,1%

Na mesma linha das protecdes dos interesses da organizacdo gestora de PE/VC,
87,5% das observacgdes apresentam algum tipo de dispositivo para reforcar o direito
de preferéncia sobre o retorno do capital investido. O dispositivo mais comumente
utilizado € a obrigacdo de recompra (redemption rights) em 90% das observagoes,
sendo que destes 84,6% séo da natureza variavel, e em 90% dos casos se constitui

fundo de resgate.

7.2.7.2 VinculacOes ao direito de venda ( Tag Long e Drag Long )

As clausulas vinculantes do direito de venda aparecem em 87,5% das observacoes.

Da perspectiva da organizacdo gestora o tag along*®, como instrumento de protecéo

* Tag-Along Rights: Direito contratual de investidor minoritario / acionista (tipicamente estabelecido em um acordo de
acionistas) de vender suas ac¢des (em base pro rata) junto com e aos mesmos precos do empreendedor / fundador ou
acionistas majoritario, caso o fundador ou acionista majoritario decida vender suas participagcdes a um terceiro interessado.
Neste sentido, o investidor / acionista minoritario pode se atrelar (o “tag along”) aos acionistas vendedores. Também referido
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das posi¢cdes minoritarias, figura em 100% das respostas afirmativas, sendo
proporcional em 46,2% dos casos. Ja o drag along* figura em 80% dos acordos de
acionistas, sendo vinculado a valor em 91,7% dos casos. Sendo multiplo e com
prazo minimo em 100% das observacdes.

Ja da perspectiva dos demais socios a frequéncia de tag long é reduzida para 60%,
sendo 100% proporcional. Quanto ao drag long esta presente em apenas 13,3% das

observacoes.

Figura 7.9: Clausulas vinculantes do direito de venda.

Existem clausulas vinculantes do direito
de venda que constam nos acordos de

acionistas?
Referente ao Gestor
Tag Long? Proporcional?
Sim 100,0% E:> Sim 46,2%
Nio 12,5% N&o 0,0% Néo 53,8%
Drag Long? Vinculado a valor?
Sim 80,0% E> Sim 91,7%
Nao 20,0% N&o 8,3%
Fixo ou multiplo?
Mdiltiplo 100,0%
Sim 87,5% Fixo 0.0%
Prazo minimo?
Sim 100,0%
Nao 0,0%

Referente aos demais sécios

Tag Long? Proporcional?
Sim 60,0% :> Sim 100,0%
Né&o 40,0% N&o 0,0%
Drag Long? Vinculado a valor?
Sim 13,3% :> Sim 100,0%
Né&o 86,7% Nao 0,0%
Fixo ou multiplo?
Muiltiplo 100,0%
Fixo 0,0%
Prazo minimo?
Sim 100,0%
Nao 0,0%

E interessante notar a diferenca das vinculacdes do direito de venda na visdo da
organizacdo gestora de PE/VC em relacdo aos seus proprios interesses e o dos
demais soécios. Na posicdo de minoritdria, ou na hipotese de vir a se tornar
minoritaria em subsequentes rodadas de investimento, a organizagdo gestora
sempre faz constar clausula salvaguardando o seu direito de venda atrelado ao dos
acionistas majoritarios. O que nao necessariamente € verdadeiro para os demais

sécios. Portanto, esta clausula deve estar sempre presente em qualquer

como direito de co-venda. Definicdo extraida de Aronson, Daniel H. & Traurig, Greenberg; Venture Capital — A Practical
Guidebook for Capital-Seeking Business Owners, Managers and Advisors; 2006; Bowne & Co.

“4 Drag-Along Rights: Direitos contratuais (tipicamente constituidos em acordos de acionistas ou acordos de investimentos) que
permitem um ou mais investidores / acionistas (frequentemente os possuidores de uma posi¢do majoritaria ou uma
porcentagem especifica das a¢Ges emitidas) de forgar (ou “drag”) todos os outros acionistas a concordar e participar de uma
acao especifica, como a venda da companhia, juntamente com os investidores / acionistas que tomaram a iniciativa. Esta
provisdo visa a prevenir que acionistas minoritarios blogueiem uma venda da companhia (aprovada por maioria) ao se recusar
a vender suas participacoes. Definicdo extraida de Aronson, Daniel H. & Traurig, Greenberg; Venture Capital — A Practical
Guidebook for Capital-Seeking Business Owners, Managers and Advisors; 2006; Bowne & Co.
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circunstancia como instrumento de protecao dos interesses da organizacdo gestora,
independentemente da posicdo de minoritario ou majoritario. Quanto ao drag along,
a menor frequéncia (80%) poderia ser entendido como menor relevancia desta
clausula contratual versus o tag along. No entanto, este resultado analisado a luz da
frequéncia de observacgdes do direito de drag along dos demais socios de reduzidos
13,3%, leva a outra interpretacdo. O drag along € uma clausula que figura em favor
dos PE/VC e raramente é aceita em acordos de acionistas para os demais socios. A
racionalidade disto remete aos resultados desta pesquisa de que adquirir o controle
ndo é condicdo essencial para efetivar o investimento. Assim, como minoritario a
organizacdo de PE/VC ndo deve conceder o direito as suas contrapartes majoritarias

de carregar todos os sécios em uma eventual venda da empresa investida.

7.2.7.3 Outras provisdes de controle

Para concluir esta se¢édo de outros termos contratuais foram relacionadas quatro (4)
provisdes observadas na analise da tipologia de estruturas contratuais, que, pela
relevancia na protecdo e no alinhamento dos interesses das partes (companhia
investida e investidores), foram consideradas na pesquisa. No quadro abaixo

seguem as respectivas frequéncias apuradas na pesquisa de campo.

Figura 7.9: Outras provisdes de controle

lgniiggﬁﬁ,gie 50,0% Natureza? Quanto tempo?
agdes (lock-up) Absoluta 62,5% <1lano 0,0%
Parcial 37,5% 1a2 anos 0,0%
2 a3 anos 0,0%
3 a4 anos 33,3%
4 a5 anos 0,0%
100,0% >5anos 66,7%

Anti-Diluicao

Que matérias?

Poder de Veto 100,0% FusBes 100,0% Capex 93,3%
|::> AquisiBes 100,0% Orgamento Anual 93,3%
Endividamento 100,0% Planejamento Estratégico 93,3%
Pagamento Bonus 93,3% Contratagdo pessoas-chave 93,3%

Incentivos para De que espécie?
permanéncia do 82,4% Deségio no prego de negociagdo 35,7%
empreendedor Acordo de n&o competigéo 64,3%
Earn-out 71%
Stock Options 50,0%

As clausulas de restricdo na transferéncia de acfes, as chamadas lock-up provisions
figuram em 50% da amostra de empresas investidas para os quais foram obtidos
dados (18 observacdes). Destas respostas 62,5% afirmaram que a restricdo é de

carater absoluto e 37,5% parcial, sendo que tivemos apenas trés respostas para o
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tempo em que vigora esta restricdo, sendo uma (1) resposta para o intervalo de 3 a
4 anos (33,3%) e duas (2) respostas para um intervalo > 5 anos.

As clausulas de anti-diluicdo estdo presentes em 100% das observacdes, sendo
considerado um dispositivo de protecdo de interesse indispensavel para as
organizacoes de PE/VC.

Quanto aos poderes de veto, os chamados direitos de anuéncia, de 15 respostas
obtidas, 100% afirmaram possuir esta prerrogativa, conforme tabela de deliberacdes
sujeitas ao veto / anuéncia dos acionistas. As decisdes sobre fusdes, aquisicoes e
endividamento figuram em 100% das observacoes.

Por ultimo figuram as provisdes de incentivos para a permanéncia do empreendedor.
De 17 observacgbes, 82,4% afirmaram possuir algum tipo de dispositivo neste
sentido. Dentre os mais usados figuram o acordo de ndo competicdo (64,3%) e as
opcoes de acao (42,9%). O desagio no preco de a¢bes também figura com destaque

com 35,7% das observacdes. O earn-out* sé foi citado em 7,1% dos casos.

7.2.8 Conflitos entre Organizacdo Gestora de PE/VC e Empresa Investida

Durante a fase de pré-teste do questionério foi sugerido por uma das organizagtes
gestoras fazer constar no questionario referéncia a incidéncia de conflitos entre
fundos de PE/VC e empresas investidas de seus portfélios relacionados a execucao
de clausulas de acordo de acionistas. O objetivo era aproveitar o esforco de
pesquisa para identificar: 1) a frequéncia dessas ocorréncias; 2) quais aspectos
contratuais foram objetos das lides em questdo; 3) como a instituicbes gestoras
trataram esses casos; e 4) as consequéncias para a performance da empresa nos
casos que levaram a saida do empreendedor.

Das doze (12) organizacBes gestoras que responderam ao questionario duas (2)
afirmaram ja ter vivido algum tipo de conflito relacionado ao “enforcement” contratual
(18,2%). Sendo que destas foram citadas as seguintes provisdes contratuais como

objeto dos conflitos em questéo:

“ Earn-out: termo utilizado por investidores de private equity e venture capital para descrever uma férmula pela qual a gestéo
de uma empresa alvo de investimento ganha um participagdo maior do capital da empresa através do atingimento de
resultados acima de niveis pré-estabelecidos.
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Tabela 7.11: Aspectos contratuais relacionados aos problemas de “enforcement” em conflitos em PE/VC.
Provisdes contratuais Ocorréncias %
Instrumentos financeiros (Titulos Mobiliarios) 1 8,3%

Clausulas contingentes relacionadas aos direitos sobre o fluxo de caixa
Clausulas contingentes relacionadas aos direitos de representacédo e de voto
Direito de preferéncia no retorno do capital investido

Alternativas de saida

Restricdo na transferéncia de ag6es

Clausulas vinculantes do direito de venda (Tag along / Drag along)
Incentivos para manter o empreendedor (ex. Opgdes de Agbes)

Acordos de ndo-competicao

Outro (favor especificar):

Total

0,0%
16,7%
16,7%

8,3%

8,3%
16,7%
16,7%

8,3%

0,0%
100,0%

OFRP NMNNEFEFEPNMNNO

=
N

Com base na distribuicdo das respostas ndo € possivel destacar um fator como o
mais problematico nos acordos entre as organizacfes gestoras de PE/VC e as
empresas investidas. Com excecdo das clausulas contingentes relacionadas aos
direitos sobre o fluxo de caixa, que néo foi mencionada, todas as outras receberam
pelo menos uma citacdo. Em duas (2) ou 16,7% das observacdes destacam-se as
clausulas contingentes relacionadas aos direitos de representacdo e de voto, 0s
direitos de preferéncia no retorno do capital investido, as clausulas vinculantes do
direito de venda (tag along / drag along) e os incentivos para o empreendedor
permanecer na companhia.

Apenas sete (7) observacdes indicam que nem o instituto da arbitragem foi acionado
e muito menos o judiciario. Assim, pode-se inferir que esses conflitos foram
resolvidos através de negociacdes envolvendo as proprias organizacdes gestoras e
as empresas investidas, o que pode ter levado a decisdo da saida do empreendedor
ou do PE/VC. No entanto, os dados nédo permitem de forma conclusiva definir como
esses conflitos foram conduzidos.

Quanto as consequéncias do conflito em termos de saida da organizacdo gestora ou
do empreendedor foram obtidas apenas cinco (5) observagdes. Dentre elas, duas (2)
declaram que o conflito culminou com a venda da organizagdo gestora ou com a
saida do empreendedor (40%). Em referéncia ao que aconteceu com a performance
da empresa para as situacdes que resultaram na saida do empreendedor, trés (3)
em cinco (5) observagdes (60%) afirmaram que o desempenho melhorou, 20% que
ndo se alterou e 20% que piorou substancialmente. Também aqui, pela limitacdo da
base de dados, ndo foi possivel chegar a uma posi¢cdo mais conclusiva sobre os
resultados de ditos conflitos de natureza contratual entre organizacfes gestoras de

PE/VC e empresas investidas.



111

7.3 Sumaério

A presente secdo apresentou o0s resultados da pesquisa de campo junto as
organizacdes gestoras de PE/VC.

Esta etapa da pesquisa procurou ampliar o conhecimento empirico das percepcdes
dos agentes operadores do mercado, envolvidos no processo de negociacdo dos
acordos com as empresas investidas, sobre o ambiente juridico-institucional
brasileiro e sobre as praticas societarias no mercado de PE/VC, através da
identificacdo das estruturas contratuais mais comuns nas operacdes de investimento
realizadas no Brasil.

Guardadas as limitagcbes da pesquisa quanto ao retorno dos questionarios e da
representatividade da abertura de informacbes no nivel de cada empresa do
portfélio, pode-se considerar que os resultados foram suficientes para melhor
esclarecer a influéncia do ambiente juridico-institucional sobre os negdcios de
PE/VC e sobre as principais praticas contratuais nestas operacgoes.

Os dados da presente amostra ndo confirmaram a hipotese de pesquisa baseada
nos resultados do 1° Censo de PE/VC de que uma grande quantidade de negdcios
nao concretizados a partir da fase de due diligence guardaria alguma relacdo com as
limitacdes do marco institucional brasileiro. Em primeiro lugar esta hipétese nédo se
confirmou em funcdo da presente amostra ter apresentado taxas de sucesso muito
mais representativas das propostas de investimentos que atingiram a fase de due
diligence versus os dados do censo de PE/VC. Ou seja, de saida a problemética se viu
substancialmente reduzida.

Em segundo lugar, relacionando estes resultados as percepc¢des dos operadores da
industria de PE/VC quanto ao ambiente juridico-institucional brasileiro de baixa
coercitividade, fica claro que supostas limitacbes impostas pelo marco institucional
exercem influéncia limitada sobre as decisbes de investimento. Resultados como a
rejeicdo por quase 60% dos respondentes de que o ambiente institucional brasileiro
seja um obstaculo a efetivacdo dos investimentos em operacdes de PE/VC; e na
clara disposi¢cdo de manter sua estratégia de investimento, independentemente das
dificuldades impostas pelo ambiente juridico-institucional sdo fatores que
enfraguecem as hipoteses de que investimentos ndo se realizam por tais limitagdes

ou que estas de certa forma moldam os portfolios de investimentos.
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O que se infere dos resultados € que no mais das vezes ndo ha como prosseguir com 0s
planos de investimento, ndo por questdes relativas a baixa coercitividade dos contratos
no Brasil ou a dificuldade na negociacdo contratual, mas porque a empresa (potencial
investida) ndo esta preparada para ter um socio profissional. Informalidade contabil e
fiscal, visdo empresarial limitada e baixo profissionalismo por parte do empreendedor
ganham mais destaques na visao dos gestores como fatores limitantes para consecucao
dos investimentos de fundos de PE/VC do que fatores de natureza juridico-institucional ou
econdmica.

Quanto a hipétese de que em economias em transi¢cdo, que apresentam limitacdes
em seus sistemas legais e estruturas juridicas, contratos flexiveis, direitos de
controle e monitoramento pos-investimento e clausulas claras de saidas sé&o
essenciais para a viabilizagcdo das operagdes de PE/VC, o que se depreende dos
resultados € a relativa rigidez quanto ao processo de negociacdo contratual - baixa
flexibilidade. Rigidez que pode ser entendida como resultado da l6gica na decisédo
de investimento em PE/VC.

Se o0 gestor por politica de investimento decide ndo adquirir o controle, a sua
participagcdo minoritaria implica em maior dependéncia em provisfes contratuais,
separando direitos sobre fluxo de caixa e direito de controle. Assim, as restricoes
impostas no processo de negociacdo contratual sdo uma forma de controle ex-ante
dos fundos de PE/VC para com as empresas investidas, o que limita a flexibilidade
na negociacao em favor dos direitos sejam eles sobre o fluxo de caixa e de controle
essenciais a protecdo dos interesses do fundo investidor e dispositivos claros de
saida do investimento.

Quanto a escolha das espécies e classes de acdes, fatores como a conformidade a
politica da organizacdo gestora, a familiaridade, a celeridade e a facilidade como as
principais motivacdes parecem indicar certa inércia por parte das organizagfes
gestoras quanto a escolha das espécies e classes de acdes. Ou seja, a baixa
flexibilidade pode representar uma limitada disposicdo das organizacdes gestoras
em explorar a utilizacdo de multiplas classes de acdes e modelos de classes de
acOes reconhecidamente mais adequados para conformacdo dos dispositivos de
protecdo dos interesses das organizagbes de PE/VC, como as agdes preferenciais

conversiveis.
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Com relagcdo aos direitos sobre o fluxo de caixa e de controle foi destaque a
presenca das clausulas contingentes como moduladores de incentivos e mitigadores
de possiveis conflitos com os empreendedores.

Por dltimo, a parte dos dados sobre frequéncia de outras provisdes de controle mais
comuns em contratos de PE/VC, destacam-se nesta secdo os dados sobre a
incidéncia de conflitos entre fundos de PE/VC e empresas investidas de seus
portfélios relacionados a execucao de clausulas de acordo de acionistas.

A baixa taxa de retorno dos questionarios ndo da margem a maiores afirmacdes
nesta pesquisa. Destacamos, no entanto, que entre as causas de litigio mais citadas
h& a predominancia de aspectos relacionados ao desenlace da relagédo contratual -
qguando direitos de preferéncia no retorno do capital investido e clausulas vinculantes
do direito de venda (tag along / drag along) sédo colocadas a prova. Portanto infere-
se que a atencao na estruturacéo destas provisdoes contratuais deve ser redobrada,

por serem importantes instrumentos de saida do capital investido.



114

8 Conclusao

A luz das teorias em financial contracting®® foi avaliada a adequacdo das estruturas
contratuais em operacbes de PE/VC no Brasil, comparadas aos modelos e as
estruturas contratuais mais praticados internacionalmente. A pesquisa visava a
identificar possiveis influéncias do ambiente juridico-institucional na celebracdo de
contratos de operacdes de PE/VC e quais as implicagdes no que concerne a alocacéo
de direitos sobre o fluxo de caixa e de controle.

Em primeiro lugar, os resultados da pesquisa permitem mais uma vez afirmar que de
forma geral, dada a evolugéo do arcabouco institucional e das praticas corporativas no
Brasil, a legislacdo brasileira n&do oferece maiores constrangimentos para a
estruturagdo de complexos arranjos contratuais em operacdes de PE/VC no Brasil.
Eventuais limitacdes podem surgir, mas que podem ser facilmente contornadas pelo
gue Ribeiro, C (2006) bem classificou de “contract around”.

Segundo, as supostas limitacbes impostas pelo ambiente juridico-institucional
brasileiro de baixa coercitividade contratual per se exercem influéncia limitada sobre
as decisoes de investimento.

No contato com os operadores de mercado de PE, constata-se a dita
“impossibilidade de contratar” por questdes relativas a informalidade contabil e fiscal,
visdo empresarial limitada, e baixo profissionalismo por parte do empreendedor.
Questbes estas relacionadas mais a capacidade de empreender do que a fatores
relativos a limitacdes de carater juridico-institucional ou mesmo funding, que até a ecloséo
da recente crise financeira internacional era farto e de, relativo, facil acesso.

Claro que fatores como a citada responsabilidade corporativa dos fundos de PE/VC no
direito brasileiro para com as empresas investidas de seu portfélio e a complexidade
e 0 arcaismo das legislacdes tributaria e trabalhista no Brasil podem influenciar
decisfes de investimentos. No entanto, estes fatores ndo estéo ligados diretamente
a questao contratual de low enforcement. Estes, entre outros, sao itens da agenda de
reformas institucionais que ainda ndo foram postas em curso por questbes de carater
politco e, principalimente, em funcdo de suas implicagbes institucionais e

socioecondmicas.

o gue tratam da separacéo de direitos sobre o fluxo de caixa e direitos de controle e das
peculiaridades do ambiente juridico-institucional brasileiro -
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by

Com relagdo a estruturagdo de contratos 6timos no sentido do alinhamento dos
interesses entre fundos investidores e empresarios nas empresas investidas
acredita-se, com base nos resultados obtidos, que isto dependa fundamentalmente
da estratégia de investimento da organizacao gestora.

Caso a estratégia de investimento seja adquirir controle, as implicacdes de caréater
contratual, ou qualquer desdobramento futuro relacionado a potenciais problemas
com a execucdo das provisdes contratuais de um acordo de acionista, tem menor
relevancia. Uma vez de posse da maioria das acdes ordinarias, a organizacao
gestora esta no comando e pode fazer valer seus interesses de forma direta.

Por outro lado, quando a aquisicdo de controle ndo é a estratégia de investimento,
como indica ser a maioria dos investimentos em PE/VC realizados no Brasil, as
provisdes contratuais de separadamente alocar direitos sobre o fluxo de caixa, de
representacao e controle, ganham em importancia.

O quadro esquematico a seguir representa esta problematica.

Figura 8.1: Outras provisdes de controle
Estratégia de Investimento & Implicagdes Contratuais

Estratégia de Investimento Implicagées Classes de Agdes Estruturas Contratuais
Otimas
Sim Menor dependéncia de Ordinarias Aquisicdo das maioria das
provisies contratuais agies ordinarias
___,_"-"'-——-

Aquisicdo
de

Controle?

Acbes preferenciais
Dependéncia de provisbes conversiveis, através da

contratuais para exercicio Multiplas modulagao de direitos e
Nio de direitos sohre o fluxo de Classes contingéncias por via
i - contratual
caixa e de controle g

Arcabougo Institucional & Regulatério

Como amplamente recomendado na literatura e nos guias para term sheets*’, as
acOes preferéncias, em especifico as classes conversiveis, sdo aquelas que melhor
se adaptam as necessidades dos gestores de PE/VC. As acdes preferenciais
associadas aos acordos de acionistas permitem a alocacdo em separado dos

direitos sobre o fluxo de caixa e de controle e a inclusdo de contingéncias,

" Guia LAVCA para Term Sheets de Venture Capital e Private Equity, Venture Capital — A Pratical Guidebook for Capital-
Seeking Business Owners, Manaregs and Advisors, dentre outros.
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estabelecendo através desses mecanismos 0 conjunto de incentivos 6timos para o
empreendedor e as necessarias protecdes sobre o capital investido para a
organizagao gestora.

Isto € a teoria. Na prética € preciso reconhecer que a estruturacdo de instrumentos
contratuais em operacdes de PE/VC é uma das mais complexas especialidades do
direito societario pelo carater incompleto e intangivel do que se esta contratando.
Christopher Davis, Special Councel at MacCartner & English (USA), em recente

seminario internacional®®

compartilhou sua experiéncia sobre o tema afirmando que
a complexidade técnica da estruturacdo de tais contratos ndo pode ser subestimada.
Segundo ele, a engenharia do alinhamento dos termos econémicos e do negdocio em
instrumentos contratuais exigiveis (enforceable) requer uma expertise muito
especifica, dificil de ser encontrada mesmo nos EUA.

A visdo de mais este operador de mercado corrobora a argumentacdo de que a
estruturacéo de instrumentos mais complexos na alocacdo de direitos e na protecéao
dos interesses das organizacOes gestoras de PE/VC depende de esfor¢co do proprio
mercado, atraveés de ciclos evolutivos de desenvolvimento de modelos contratuais de
crescente complexidade. Nas palavras de Stromberg & Kaplan (2003): “se contratos
sdo importantes para o sucesso das operacdes de VC, se esperaria que com 0 passar
do tempo, os fundos de VC mais sofisticados e bem sucedidos implementariam
contratos mais efetivos.”

Por ultimo, reconhecendo as limitacdes desta pesquisa com relacdo a base amostral,
acredita-se que outros pesquisadores nas areas de finangas, economia e/ou direito
possam ampliar o conhecimento sobre a estruturacdo de contratos em operacoes de
PE/VC brasileira.

Para cada instrumento financeiro utilizado e para cada proviséo de alocacao de direitos
e protecdo das partes incorporadas nos complexos arranjos contratuais em PE/VC ha
importantes questbes de pesquisa a serem levantadas e esclarecidas, bastando para
iISsO acesso a essas informacdes e método cientifico na exploracdo desses dados.
Assim, recomenda-se a inclusdo de secdes sobre praticas contratuais em futuras
iniciativas de pesquisa do GVcepe, Endeavour, LAVCA entre outras instituicbes que
estudam a industria de PE/VC para ampliar o conhecimento sobre esta importante area

de estudo.

“8 US Brazil Venture Capital & Entrepreneurship Forum organizado pelo US - Department of Commerce e Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial (ABDI) — Ministério do Desenvolvimento; Sdo Paulo; 12/mar/2008. Painel: Brazil Legal & Regulatory
Framework.
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10 Glossario

Acéo ordinaria: Acao que confere direito de voto em assembléia de acionistas da
empresa. Em troca do direito de voto, os acionistas detentores dessas acdes sao 0s
ultimos na ordem de preferéncia, em caso de liquidacao.

Acao preferencial : Agao sem direito a voto. Seus detentores possuem direito de
preferéncia sobre acionistas ordinarios no recebimento de dividendos e em caso de
liquidacdo da empresa.

Acionista majoritario : Detentor de 50% ou mais das ac¢des ordinarias de uma
sociedade por acoes.

Acionistas minoritarios:  acionistas que detém menos de 50% das acfes de uma
sociedade an6nima ou sociedade em comandita de acoes.

Anti-diluicdo: prote¢cdo para manter o valor da participacdo na empresa dos
investidores em PE/VC, caso sejam emitidas novas acdes com base em uma
avaliacao que seja inferior aquela na qual investiram originalmente.

Assimetria informacional (asymmetric information): custo de transacéao verificado
em situacbes em que as partes ndo tém todas as informacgdes relevantes para
determinar se os termos de um contrato sdo mutuamente aceitaveis e se estdo sendo
cumpridos.

Civil law (Romano-Germanico): segundo definicdo de Merryman (1969) citado em
La Porta et al (1998) é a tradicdo legal mais antiga, mais influente e a mais
amplamente difundida no mundo. E originaria do direito romano e se utiliza de
estatutos e amplos codigos como fonte priméaria de ordenacdo do material juridico,.
Divide-se em trés vertentes: Francesa, Alema e Escandinavia.

Common law : segundo definicdo de La Porta et al (1998) referem-se a familia de
sistemas legais ditos do “common law” que incluem o direito da Inglaterra e aqueles
modelados a partir deste. Caracterizam-se por se basearem nas decisdes dos juizes
gue devem resolver disputas especificas. Precedentes de decisdes judiciais formam
as bases do “common law”.

Concordata: ato processual pelo qual o devedor propde em juizo renegociagdo dos
termos de seu passivo junto aos credores, a fim de que, concedida pelo juiz, evite ou
suspenda a faléncia

Conselho de administracéo (Board em inglés) : 6rgao constituinte da governanca

corporativa da empresa, composto por membros fundadores, diretores da empresa,
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membros externos e representantes de investidores externos eleitos pelos
acionistas.

Contratos incompletos : complexos arranjos contratuais elaborados de forma a
trazer a priori 0 processo de tomada de decisdo, caso se verifiquem certas
condi¢des previamente acordadas.

Desinvestimento (Divestment): oportunidade de saida para o investimento
efetuado na empresa investida.

Direitos de controle: Alocacdo do controle entre as partes (socios fundadores e
investidores): % votos necessarios para efetivacado das decisdes.

Direitos sobre o fluxo de caixa: direito sobre os fluxos de caixa futuros da empresa
dado pela propria classe de ac¢des (preferéncia na distribuicdo de dividendos das acbes
preferenciais, por exemplo) ou determinado por provisao contratual.

Direitos de liquidacdo (Liquidation): direito de exercer preferéncia no reembolso do
montante investido, caso seja necessario liquidar a operacgao.

Direitos de representacdo: Composicdo do Conselho de Administracdo de acordo
com os interesses das partes (socios fundadores e investidores).

Direito de resgate (redemption):  direito de requerer, sob determinadas condi¢cdes,
gue a empresa recompre suas proprias acdes dos investidores a um preco fixo.
Disclosure de informacdes: divulgacdo de informacdes financeiras e outros fatos /
informacdes relevantes de uma empresa, regulamentado pelos érgaos reguladores do
mercado e padronizada pelas normas contabeis geralmente aceitas (General
Accepted Accounting Principles).

Divida liquida do setor publico : segundo definicho do Banco Central do Brasil
corresponde ao saldo liquido do endividamento do setor publico ndo-financeiro e do
Banco Central com o sistema financeiro (publico e privado), o setor privado-nao financeiro
e o resto do mundo.*

Drag-along rights: Direitos contratuais (tipicamente constituidos em acordos de
acionistas ou acordos de investimentos) que permitem um ou mais investidores /
acionistas (frequentemente aqueles possuidores de uma posicao majoritaria ou uma
porcentagem especifica das acbes emitidas) de forcar (ou “drag”) todos os outros
acionistas a concordar e participar em uma acdo especifica, como a venda da

companhia, juntamente com os investidores / acionistas que tomaram a iniciativa. Esta

“9 Site do BACEN http://www.bcb.gov.br/htms/Infecon/FinPub/cap5p.pdf acessado em 06/dezembro/2008.
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provisdo visa prevenir que acionistas minoritdrios bloqueiem uma venda da
companhia (aprovada por maioria) ao se recusar a vender suas participagoes.

Due diligence : auditoria realizada antes que o aporte de capital seja consumado em
que sao verificadas a consisténcia e a integridade dos demonstrativos financeiros da
empresa em que se vai investir, além de aspectos de natureza legal como 0s
passivos tributarios, trabalhistas e ambientais, e eventuais contingéncias que
possam emergir. Este processo visa dimensionar 0s riscos a que a organizacao de
PE/VC esta exposta durante o processo de investimento.

Early-stage businesses: companhias em fase inicial de operagao, que oferecem a
um soO tempo alto potencial de retorno e alto risco (Sahlman, 1990).

Earn-out: provisdo contratual utilizada para enderecar divergéncias de percepcoes
quanto ao valor do negocio entre o empreendedor e a organizacdo gestora de
PE/VC. Normalmente consisti de formula baseada em indicadores de performance
pela qual o empreendedor de uma empresa alvo de investimento ganha um
participacdo maior no capital da empresa caso ela atinja resultados acima de niveis
pré-estabelecidos, e caso contrario, 0 negocio tiver um desempenho como esperado,
a organizacdo de PE/VC néo terd pago um valor excessivo pela sua participacao.
Empresa de capital fechado : sociedade constituida em diferentes formas de
estrutura societaria (limitada, sociedade andnima, etc.) que ndo tem o seu capital
aberto, ou seja, os titulos de sua propriedade ndo sdo negociaveis no mercado de
capitais, como as empresas de capital aberto.

Endowments: fundos de penséo que administram doacdes para fins académicos.
Equity: parcela do investimento em capital proprio (patriménio).

Faléncia: situacdo da empresa caracterizada pela total e irrecuperavel insolvéncia
financeira. A faléncia € determinada por deciséo judicial, passando a massa falida
(ativos remanescentes) a ser objeto de concurso entre os credores.

Financial contract: contratos financeiros avengados entre provedores de capital e
agueles que necessitam de funding.

Financial contracting : teorias sobre os diferentes tipos de contratos financeiros e suas
caracteristicas.

Governanca corporativa : O International Finance Corporation (IFC)*° define

governancga corporativa como a estrutura e os processos para conducdo e controle

% Referéncia site do International Finance Corporation
http://www.ifc.org/ifcext/corporategovernance.nsf/Content/DFI_Statement acessado em 06/dezembro/2008..
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das empresas. A governanca corporativa especifica a distribuicdo de papéis e
responsabilidades entre o0s principais participantes na corporagdo — incluindo
acionistas majoritarios e minoritarios, diretores, gerentes e outros interesses
relacionados, entre eles empregados e credores — e explica as regras e
procedimentos para tomada de decisdo em assuntos corporativos.

Investimento estrangeiro direto:  montante de ingressos de investimentos produtivos
provenientes do exterior.

Investment grade: selo de investimento € um titulo concedido pelas agéncias de
“rating”, que indica a capacidade de um pais de cumprir seus Compromissos.
Lock-up provision: clausulas que condicionam o investimento a manutencdo da
participacdo dos fundadores; ou estabelecem que os sécios fundadores s6 possam
alienar sua participacdo mediante a aprovacao do investidor.

Low enforcement (baixa coercitividade): expressdao amplamente utilizada na
literatura para indicar paises em que o ambiente juridico-institucional ndo permite
uma adequada protecdo dos interesses estabelecidos nas relacbes contratuais
privadas.

Moral hazard problems: comportamento oportunista.

Non binding documents:  pré-contratos, ndo criando vinculo entre as partes,
assinados na fase de negociacdo de operacdes de PE/VC que tém como objetivo
apresentar primeira tentativa de regular os termos e condi¢cdes para a constituicdo da
sociedade entre as partes (socios fundadores e investidor).

Oferta publica inicial de acbes : o equivalente para a expressao inglesa “Initial
Public Offering” (IPO), refere-se a primeira emissdo de acdes de uma empresa na
bolsa de valores.

Private equity: Operacdes de financiamento de empresas privadas em estagio inicial
ou posterior de maturacdo por investidores (terceiros) buscando altos retornos
baseados tanto no perfil de risco da companhia como nha baixa liquidez de seus ativos
no curto e meédio prazo.

Produto interno bruto (PIB): soma de toda a riqueza expressa em produtos e servicos
produzida em um pais em um determinado periodo de tempo.

Put provisions: direito de venda sobre a acao dos investidores, o que corresponde
a obrigacédo do fundador de comprar estas acdes a preco fixo pré-acordado com os

ativos da empresa como garantia de pagamento.
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Sindicalizagédo : Investimentos realizados por dois ou mais organizacdes gestoras
de PE/VC em uma mesma empresa, com 0 objetivo de diminuir a exposi¢cao do
fundo ao risco especifico de uma empresa e aumentar a capacidade de selecdo de
boas oportunidades de investimento.

Start-up : ver early-stage businesses.

Term sheets: documento relativamente curto (3 a 10 paginas) que apresenta 0s
principais termos e condi¢cdes de um investimento proposto, colocando de forma
simplificada os direitos e obrigacdes de cada uma das partes envolvidas na
operacéo e criando um quadro para auxiliar o preparo dos documentos definitivos do
investimento.

Venture capital: espécie de private equity caracterizado por empresas em fase inicial
de estruturacéo, usualmente durante os primeiros anos de operacao.

Vesting clauses: clausulas de postergacédo do exercicio de direito (as a¢bes destinadas
aos fundadores, etc.) por periodo pré-determinado como forma de incentivo.

Tag-along rights: Direito contratual de investidor minoritario / acionista (tipicamente
estabelecido em um acordo de acionistas) de vender suas acdes (em base pro rata)
junto com e aos mesmos precos do empreendedor / fundador ou acionistas
majoritario, caso o fundador ou acionista majoritario decidirem vender suas
participagbes a um terceiro interessado. Neste sentido, o investidor / acionista
minoritario pode se atrelar (0 “tag along”) com os acionistas vendedores. Também

referido como direito de co-venda.
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11 Anexos



Anexo A — Tipologia de Andlise Estrutura Contratual

Demarest &
Al

Amostra (docamantagio obtida juwto as bancas)

Lewy & Salom3o

Guota Purchase

#cordo de Acionista Purchase Agreement

Agreement
Tipos e Classes de Agbes (Securities)
Agbes preferéncias
Agbes preferencias conversiv
Divida ivel ou Debé c ivei.
Miltiplas Classes de Agies Ordinarias
Agdes ordinirias X

¥ [Ltda. com conversio de

Quotas de participaghes em empresa Ltda, el TDpED ®

intsotids am Cotne 40
Participagie)
Outras (e.g. warrants - bénus de subscrigio, etc.)

Direitos sobre o fluxo de taixa (Pés-Acordo)

eitos a Semuinculagio de

nenums s spécie

Sem uinculagio de
nenhuma espécie

Semm uinculagio de

Clausulas Ci 5
nenhuma espécie

por exemplo)
Direitos de voto (Governanga)
Regras de Constituigio de Maioria ®

Diretoria Executiva e Composigio X

ulagdo de

Clausulas Ci o
nenhuma espécie

(Direitos vi a por exemplo)

Direitos de representagéo no conselho de administragio (Governanga)
Assembléia de Acionistas ks

Conselho de Administragio b4

eitos a Sem vineulagio de

Clausulas Ct .
nenhuma espésie

por exemplo)
Direitos de Liquidagio

K fainmastidorn pods
R

Redemption Rights {

eito de recompra das agies ou similares)

Put option prov

Drag Along (Direito de Alienagio da Totalidade do Capital Social)
Tag Along (Direito de Venda Conjunta) ®
Outros Termos

Converséo Automitica

¥ (Dincito de preferéncia de
emitidss com baze s
participagio de cada
acionizta < Dircite de
Prefronia i Transiardncia
de hges)

X (Dbrigagio dos
fundadorcs de i praticar
ulguen s i pozznn
<companhia nvctih por 2

s 1pb o
desligamente como
scionizts)

Direito de Preferéncia

Ki[Prerizio daazsinsturs de

Héo Concorréncia & Maturagdo (Vesting) ire stids «

eatre s compan
i )

Par 3 o)

Contingén:

¥ fzirie de condiglor para o
Fechamanto da sperags,
incluindo fatursmento minimo],

Clausulas

X (sfric de condigées parao
Fechumanto di speragc,
inchindo aproragio do CACE
< aprorago da autoridade
regulatéri).

Clausulas a medidas de

ndo financeiras

Cliusulas a
(redemption )

de ouresgate

X (séric de condigdes parao
fechamento da operage,
inchinde bival niino dc

empregados; contratagio de
erscutives chutes camo

consulorss ¢ rnogecisgo de
<mpriatimaz)

¥ (zirie de condlighor paras
fechamanto do operago,
incluindo contragie de
excemines chaves).

Cliusulas a

gentes vinculadas a oferta de agies

Clausulas a do fundador na

Souza, Cescon, Avedissian,

Barbosa, Musshich & Aragéo
! g Barrieu & Flesh

Agordo de ’
Acordo de Acionista Acordo de Aciorista Investimento = Outras *°2r42 02 mvestimento  contrela de Compra < #cordo de Acionistas Fratocolo de Intengéies
& Ouiras Avengas Venda de Agaes
Avengas
X % % ® % ®

Semuinculagdo de Samunculsgiods L (Cluladesinctede X (Sl de st de gy inculagdo da nenhums Semuinculagdo de
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Carmilo Sicherle

Estrutura de
InvestimentoFinanciamento
Proposta pelo (Proponentz)

Partes, Investimento e Estrutura
ta Transagan

Indicative Term Sheet
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Solugio de impaczs)
H (2pgie da venda para soluglo d impazes] ® ¥ b ¥
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H(chumls 4 nfo compatisto por 3 oz ¢

K (elfusul de o competighe
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EBTID4)
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operagio, incluindo 3 contratagio de executive
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cbrigagie do monarnghe e
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manstensdo de participagSe dos fundaderss)
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l

Profercaciaiz e ordindri
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Classes de titulos mobiliarios emitidos pela empresa investida. A Lei 10.303 as intes classes de agbes: ordinri iais ou de fruigio.
ireitos sobre o fluxo de caiva (Cash Flow Rights) Provisdo referente aos direitos sobre o fluxo de caixa gerado pelo empr
eitos de Woto (Voting Rights) Alocagio do controle de acordo com os i i vs. investidor). Fatores como capacidade de funding pode i iar, seguirdo STROMBERG and KAPLAN.

Direitos de Representagio na diretoria (Board Representation)

Composigio do conselho de administragéo de acordo com os interesses envolvidos (empreendedor vs. investidor). Fatores como capacidade de funding pode influenciar, segundo STROMBERG and KAPLAN.

Rights & Claims) éncia na liquidagio da empresa em do a0 direito do Outra caracteristica i desta provisio & a possibilidade de liquidar a empresa em caso de abaixo da exp
Clausulas conti i amedidas de - 0 divi referentes as agbes preferenciais, pagaveis em agbes ordindrias, & suspenso se areceita e o lucro operacional atinge a meta definida.
- 0 fundador recebe opgdes se a receitalucro & atingida tou néo).
- Fundo de PEAVC pode somente exercer direito de voto sobre todas as sua agies se o EBIT estiver abaixo de nivel pré-definido, situagéo em que o Fundo de PEVVC obtém direito de vato.
- Se 0 ganho liquido abaixo da meta, o fundo de PEAYC ganhari trés assentos adicionais no conselho de i
- Fundador tem poder de veto sobre a venda da companhia por trés anos, desde que a empresa atinja pelo menos 80% da receita & UEro antes dos IMpostos previsto no business plan.
- Valor de liquidagéo do fundo de PEYC multiplo do fluxe de caixa operacional liquido ou ganho I
- Se 0s ganhos estio abaiko da meta, o fundo de PENC pode resgatar agies .
- Fundos idos liberados quando atingir a receita liquida projetad:
Clausuk i amedidas de niio - As opgies dos empregados tém seu exercicio condicionado ao langamento de segunda versio de um produto que incorpora significantes novas funcionalidades, aprovagio do FDA* de nova droga, nova parceria luida, ou patentes etc.
- Fundo de PEAYC reduz sua participagio se um acordo de distribuigio & obtido dentro de 3 meses.
- Fundador recebe opgies quando a companhia consegue meta do nimero de clientes que COMPraram o produto e deram feedback positivo,
- Recursos comprometidos liberados quando novos testes clinicos forem concluidos, nova parceria estratégica concluida, ou patente aprovada.
- As opgées de agio do fundador tém exercicio condicionado 3 obtengio de parceria com corporagio.
- As opgées de agio do fundador tém exercicio condicionado 3 aprovagio de patentes.
Clausul: g a de divi ouresgate
(redamption ) - Se a companhia niio pode pagar dividendos em dinheiro, o pagamento dever ser feito em ages ordinarias.
- $e a companhia deixar de resgatar as agies preferenciais, fundo de PEAVC fica com a maioria do conselho de administragéo.
- Se a companhia deixar de pagar fragéo da receita como dividendo, o fundo de PE/VC fica com a maioria do conselho de administragio.
- Se a companhia deixar de resgatar as agdes preferenciais, o fundo de PEVC tem o direito de ionar um banco de investi para na venda do negécio.
- Se a companhia deixar de resgatar as agies preferenciais, s dividendos acumulados aumentardo.
Clausul: a b - Fundador aumenta a sua participagio quando o ¥P de vendas e marketing & ou certa jia & adquirid:
- Fundo de PEAVC fica com a maioria do conselho de administragdo se a niio recrutar um CEO dentro de 9 meses.
- Fundo de PEA/C tem opgio de resgatar as agies preferenciais até a contratagio de novo CEO for aprovada pelos gestores do fundo.
- Liberagéio de recursos idos suieitos a doe do pelo conselho de #io de novo plano de negécios para entrar em novos novo executivo chave ou CEQ certa adquirida, ou a ia inciar a o de novas i i
Clausulas contingentes vinculadas a oferta de agies - Participagio do fundador aumenta em relagio néo linear ao prego das agbes obtido na venda ou IPO (Initial Public Offering).
-0 i de divi em agbes & mediante a IPO a valor minimo, ou se a companhia consegue obter fontes alternativas de financiamento acima de valor minime por agéo.
- Bonus de subscrigso do fundo de PEVC expiram se a i abter fontes de i onde ganhos & prego dos titulos excede meta.
- Se a operagdo de IPO nio ocorrer dentro de 5 anos, o fundo de PEVC tem o direito de forgar a venda da companhia.
- 0 fundo de PEVC pode resgatar agiies preferenciais depois do IPO a um valor superior ao iiltimo valor antes da data do IPO.
- Fundo de PEAVC pode resgatar agbes a_valor de mercado.
Clausulas contingentes vinculadas a permanéncia do fundador na companhia - Fundador perde opghes de agies néo vencidas uma vez rompido o vinculo com a companhia.
- Fundador perde o direitos de voto (mas mantém os direitos sobre fluxo de caixa) de suas agbes se fro demitido por justa causa.
- Liberagdo dos recursos ici a gncia do fundador na i

Baseado em STROMBERG, P & KAPLAN, Steven. Financiai Contracting Theory Meets the Real Worid: Na Empirical Analysis of Vexture Capital Contracts. Review of Economics Studies (2002) 70, 281-315.,

*FDA: Foods and Drugs Administration
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Anexo B — Cartas de Apoio

ABD;

s oS mcn fammahdramie 1 2cdbl)

OF. Gircular F17/2008-HRETIRIA

Brasiliz, 19 de marg da 2008,

Frezadao(g) Gestor(a):

Gostariamos de solicitar o ael apoio & pafticipacio ne pesquisa
Impacte na Govemanga e Contrafes qus serd conduzida pele GWoaps —
Centro de Estudos em Private Eouity & Venture Capital da FGY-EAESP.

O Impacio na Governanga & Canlralos ampliard substancialimento
nosso  conhecimenis  schre esse mercado e fomecerd  aubsidics para
aprofundar oe estudos, discussbes & pesquizes sobre o capital empreendedor
no Brash.

ds resultadoz também serda importamtes pars norear as
decisdes dos agentes degsa indostia, bem como dos gestores de politicas
pubdicas, de-modo gue se possa impulsionar essa atividade no pais, cujo
fortalenimerte & de enorme interease para & sosiedade &, conseglentements,
para o desgnyolvimantoe emprasarial.

Alenciosa menko.

ado fn an Voui o7

EVANDO kA DE PALL A E S1LWA
Diretaor



Rio de Janeiro, 2& de margo de 2008
Fres. G%/2008

Ans Azgnciados da ABVCAFP
hembros Efetivos)

Frezado Azsociado,

Gratar'zmoz de solicitar o =eu apoio e participagds e pesguisa Impacto na
Govemanga & Contratos gue serd conduzids pelo GWoepe « Cenro de
Estudos sm Privale Equity & Venture Capital da FGY-EAESP.

O Empacto na Governanga e Contratos ampliars substancialments nosso
vonhecinente sobra esze mercado a fomecers subsidics para aprofundar os
astudos, distussces & peaguisas sobre o capital empresndedor g Brasil,

02 resdiados também serdc impanantss fara nartear as decisdes dos agertas
dessa inclsiria, bam como dos gestores de paliticas publicas de moda que se
possa impulsionar essa atividads no pais, ocujo fortalecimenta @ de enonme
infergsse para a socicdado e, conscqlentameonte, pars o dassnyolvimanto
amprazarisl brasileiro

Llenciozamare,

."Fl\/fh%ww [ VI

[

Marcus U, Regueira
Presidante

ABUCAF - Assoolasde Hrasllaim de Frivate Equiby & wanture Capleal
Ayenida Rig Brancoe, 123, sk 1505 - CER.:20040-0C5 - Big de Jameirs - 2 - Brasil
Tel 40321 3970 3452 ¢ Pax + 5F 112232 560/

132



BoOVEsSPA

A RalEs S0 fHoash

31 de margo de 2008

Prezado(a) Gestor(a)

Gostariamos de solicitar zev apoio e participagiio na pesquisa Impacto na
Governanca e Contratos que serd conduzida pelo GVeepe — Centro de Estudos
em Private Equity e Fenture Capital da FGV-Eaesp.

A pesguisa ampliara substancialmente nosso conhecimento scbre os impactos
dos investimentos de PE/VC na governanca corporativa das empresas investidas,
as estruturas contratuais e a percepgio dos gestores sobre o ambiente juridico-
institocional para esses investimentos no Brasil e fornecera subsidios para
aprofundar os estudos e discussBes sobre o capital empreendedor no Brasil

Os resnltados também serdo importantes para nortear as decisdes dos agentes
dessa industria, bem como dos gestores de politicas publicas. de modo que se
possa impulsionar essa atividade no pais, cujo fortalecimento € de enorme
interesse para a sociedade e para o mercado de capitais.

Atenciosamente,

T P
B gty

Jodo Batista Fraga
Diretor de Relagfes com Empresas
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EMPREENDER
CNDEeadVOR

Sé&o Paulo, 18 de margo de 2008

Prezado(a) Gestor(a):

Gostariamos de solicitar o seu apoio e participagdo na pesquisa Impacto na
Governanga e Contratos que serd conduzida pelo GVcepe — Centro de
Estudos em Private Equity e Venture Capital da FGV-EAESP.

O Impacto na Governanga e Contratos ampliard substancialmente nosso
conhecimento sobre esse mercado e fornecera subsidios para aprofundar os
estudos, discussdes e pesquisas sobre o capital empreendedor no Brasil.

Os resultados também serdo importantes para nortear as decisées dos agentes
dessa indUstria, bem como dos gestores de politicas publicas, de modo que se
possa impulsionar essa atividade no pais, cujo fortalecimento & de enorme
interesse para a sociedade e, conseqiientemente, para o desenvolvimento
empreendedor no Brasil.

Atenciosamente,

PAULO VERAS

Diretor-Geral
Instituto Empreender Endeavor
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PLMRE 0026884
15 N i s

UM FARIS BT Ilﬂﬁ“|
GOVEAND FEDERAL

FradUIAIE E JL (5 Loy L

Fiode Janaire. 24 de margo de 2008,
Prezadoia)l Gestor(a):

Gostariamos de solicilar o seu apoie o paricipacdo na pesquisa Impacte na
Governanga e Contratos que serd conduzida pelo GVoepe — Centro de Estudos am
Private Equity o Venture Capital da FGWY-EAESP.

O Impacte na Governanga e Contratos ampliard  substancialmenls nosso
conhecimenta sobre esse mercado & fornecera subsidios para aprofundar os
estudos, discussdes o pesquisas sobre o capital empreendedor no Brasil,

CO= resultados também serao importantes para nofear as decistes dos agentes
dessa indistria. hem como dos gestores de politices pdblicas, de modo que se
possa impulsionar essa atividads no paiz. cujo foralzcimento & de enorme interesso
para a sociedade =, censocolentemante, para o desenvalvimento empresanal
brasilairg,

Atencinsaments,

_ _1|— l\
o s
Patn l:lE Frmtas

Superiniendento
Area de Investimentos

.__.--"I

JALCEE DE ESTULDOS E PROEDY LIURER 15 K v b U
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IB( : G Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa

Sa0 “zule, 1 de julbo de 2008

Ao
GVoope — Conlro do Estudos em Provale Souily e venlue Camlal
Fundagio Gotld io Varges

2 IBGT — Instituzo Brogile 'o oo Gevernanga Do-paraliva manilesla see apoin &
aesnuisa Impaeto na Governanga e Contratos quo esid sondo conduzida polo
SWeape = Cevtro de Esludas em Prveate Equity e Veslure Caplal da FSV-
EAESF,

A pasquisa aemilird a amp agac do canhedments sehe a marcade d2 Shivate
Equily o Wontue Cepital ferreoenda subsidics para aprofussdar 05 esiados,
dizcuzzdes e peaquisas scbre o cagital empreendedor no Begsil, particulmmesnte
sabre a5 priticas de governanca corporaliva adotedas a partir desta medal dade
de invasl menlo.

O3 resultados desia pesquisa lambeT sem@o mperenies pare noriear as
decsdes dos ageries dessa indJistdia. bem comec dos gestores de polilicas
publicas, de mode a impulsianar essa atividade e contibuinde paa o
dessnvaliimants do empraandedeisme na Brasil airavés das boas pré cas de
govamangd corparativa.

Alenciosaments,

T

-~ , <
Maure Rodrigues da Cunha
Presidente do Conselhe de Administragac

—fj :l{?."?

A, D wagded Umidas, 1355)
1¥ mndar Conj, 2288 PO
Cry M5TE-20% San Fanin/ 51
1L -
Pt - 55100 JHI T8
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Rio de Janeiro, 28 de Julho as 2002

A

Fundagie Gewlio Vargas - FGV-EAESP

Goepe — Centro de Estudos em Prvate Eauily e Venture Capital
A Sr Caio Ramalhe

Av_ 5 de Julho 2025 = 11% andar

CEP: 01312-932 — 580 Pauip 5P

Assunto; Carda de Apoic ao Estudo conduzidao pelo Gvoepe — Centro de Estudos em Privale
Eguity 2 Ventere Capital da FGV-EAESF.

Piezados Senhores,

Fazemops referéncia @ sua cormespondEncia eletrénica datada de 17 de junho de 2008 na
fual & solicitado o apoio da "ETROS a pesquisa do Gyoepe referente aotemae " moacto da
Governanca Corporativa & Contratos’, por meo de Cartas de Apoo ds Petros, 8 seram
enviadas aos Gestores da industna Frivale Equily & Venlure Cagulal |

Ma oporunidade, segue em ansxd, @ carta devidamente assinada por esta Fundacag,
corroborando nossa apoio § sesquisa o ger desenvoivida por este Certro de Estudos.

Adenciosaments,

P A
Crasty bl EK‘ e &2

Ricardo Malavazi Martins

Cviretor Minanceire e da Investimeantos

Anexo, Carta de Apoio

[ s s WL =l s [ & A
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PETROS

DIFL-}< } J2008
Anexo | — Carta de Apoio

Rio de Janeirs, 28 de Julhe ge 2008,

Prezado Gestor,

Gostariamos de soliciln o sea apoo e pallicipacao na pesguisa impacto na Governanga ¢
Contratos gue esta sendo conduzida pelo GV oese — Centro de Estudos am Private Equity &
Venture Capital da FEY-cAESE,

O Impacto na Govermnmanca e Contratos ampliard substancialmente nosso contesimanto
sobre esse mercado e formecerd subsidios para aprofindar os estudos, discussdes e

pesguisas sobre o capital empreendedor no Brasil.

Oz resultados também szrida imporlantes para nortear ae decisdes dos agentes dessa
ndisiria. bem comao doz gesiores de polticas pdblicas, da moda que se possa impulsiona:
esea atividade no pals, cuje fortaleciments & de enorme inleresse para a sociedade e,

conseqientemena, para o dasanvalvimento empreendedor no Brasi),

Atenciogsaments,

-
,»('::, & s Ve ,-'-._//:f. 4 >

(S
“Ricarda l'u':.alauaz‘i‘maﬂj ns
Dirater Firanceiro & de Invest menics

|

= = " Eem e : e = e S =y ey SRy
FLLLDR QIAMDOR 90 SRS 30046 0000 360 50 JAREIRG. S5 TEL (1) 24350138 FAK3H | 2906-0210

mrnall Farne AT S b BMARAE W [Tns e T
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Anexo C — Compromisso de Confidencialidade

COMPROMISSO DE CONFIDENCIALIDADE

Fundagio Getulio Vargas, por intermédio de sua Escola de Administragio de Empresas de
Sao Paulo, com sede a Avenida Nove de Julho, 2.029, em Sio Paulo, Capital, inscrita no CNP]J
sob 0 n°® 33.641.663/0003-06, doravante denominada FGV-EAESP, neste ato por seu Diretor,
Prof. Fernando S. Meirelles, portador do RG n°4.279.738-X, cadastrado no CPF/MF n°
838.102.428-53, declara a empresa NOME, para todos os fins de direito, que, no ambito do
projeto intitulado "Censo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital" (CENSO):

(i) a FGV-EAESP reconhece que toda e qualquer informagao recebida através dos questionarios
de pesquisa do Censo, que nao sejam de conhecimento publico no momento em que sao obtidas,
sa0 consideradas confidenciais;

(i) a FGV-EAESP se responsabiliza pela seguranca e adequada utilizagio de toda informagao
confidencial;

(i) a FGV-EAESP nao divulgard, nem internamente, nem a terceiros, as informacdes
consideradas confidenciais;

(iv) toda divulgacao de dados do CENSO sera exclusivamente realizada no formato agregado;
excecao se faz as respostas as questdes marcadas no questionario em colorac¢ao azul, que poderdo
ser divulgadas nos guias e anuarios publicados pela FGV-EAESP, por seus parceiros ou por seus
centros de pesquisa;

(v) exigira, de todo pesquisador que solicitar acesso aos dados, a assinatura de um termo de
confidencialidade; nao lhe sendo franqueado acesso a dados individualizados por gestor ou
fundo;

(vi) na hipétese de haver qualquer forma de divulgagao das informagoes confidenciais a terceiros
nao autorizados, a FGV-EAESP sera exclusivamente responsavel pelos prejuizos, diretos ou
indiretos, causados, sem prejuizo das demais cominagoes legais.

(vii) este compromisso nao tem qualquer limitagao de prazo

(viii) a responsabilidade pela guarda, manutengao e autorizagao de acesso de pesquisadores ou

quaisquer outros usuarios ao banco de dados cabe ao coordenador executivo do Centro de
Private Equity e Venture Capital — GVcepe — da FGV-EAESP.

Sdo Paulo, 14 de maio de 2007.

FGV-EAESP
Prof. Francisco Mazzucca
Diretor
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Anexo D — Instrumento de Pesquisa

A seguir, 0 questionario nas secfes relativas ao ambiente juridico-institucional e

contrato, objeto da presente pesquisa, é apresentado.

INTRODUGAO

O IMPACTO DOS INVESTIMENTOS DE PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL NA GOVERNANCA
CORPORATIVA DAS EMPRESAS INVESTIDAS E OS INSTRUMENTOS CONTRATUAIS UTILIZADOS
1. A presente pesguisa académica tem como objetivo identificar @ mensurar @ contribuicdo dos Gestores de Private Equity e Venture Capital na

disseminagdo da Governanga Corporativa no Brasil através de seus investimentos, bem como identificar os Instrumentos Contratuais que sdo utilizados
nesse processo.

2. A pesguisa abrange todos os investimentos realizados pelos Gestores no Brasil entre o periodo de 1997 5 2007, Dessa forma, integram esta
pesquisa tanto as empresas ainda constantes no portfdlio do Gestor em 31 de Dezembro de 2007, quanto aguelas empresas gue eventualmente tiverem

sido desinvestidas ao longo dos dltirmos 10 anos (1997 2 20077

3. A planilha denominada "Gestor" deve ser preenchida com os dados da empresa gestora de PEAC, bem como as impressdes do mesmo sobre
Gaovernanga Corporativa e Instrumentos Contratuais.

4. As planilhas denominadas "Empresa” deverdo ser preenchidas com os dados individuais de cada uma das empresas investidas {ou j& desinvestidas)
gue constavam no(s) portfilio(s) sob administragdo do Gestor entre 1997 e 2007, Para isso, o Gestor devera utilizar uma planilha para cada empresa .

5. Esse arquive erm Excel contém 10 planilhas j& criadas (de "Empresa A" até "Empresa J" ara auxilis-los nas respostas. Caso o Gestor possua mais

de 10 empresas, entre investidas e desinvestidas no referido periodo (1997 4 2007), basta copiar uma das planilhas em branco para o preenchimento dos
dados das empresas adicionais.

B. Mos espagos destinados as respostas objetivas, basta marcar com um "X a opgdo mais adequada 4 empresa em guestdo. Em alguns casos,
também serdo solicitadas informagdes adicionais para maiores esclarecimentos e maior acuracidade das informagdes.

7. Os dados guandao disponibilizados em estudos e publicagdes o serdo, exclusivamente, de modo agregado.
8. Todas as informagdes fornecidas sdo, e serdo, tratadas de forma estritamente COMNFIDENCIAL.

9. Erm caso de quaisguer dividas, favor entrar erm contato através do telefone: (11) 32817768,
Atenciosamente,

Caio Rarnalho
Pesguisador do GVcepe - Centro de Estudos em Frivate Equity e Venture Capital da EAESFP
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RESPONSAVEL DO GESTOR PELAS RESPOSTAS AO QUESTIONARIO:
O respondente declara que todas as informacoes aqui tidas sdo corretas e refletem a realidade da Organizacdo Gestora e das suas respectivas Empresas

investidas, desinvestidas e co-investidas contempladas neste estudo.

Marme: Carga:
Telefone: Email:

ATENCAO:

O respondente deverd ser profissional que tenha conhecimento sobre as atividades de PE/VC, desenvolvidas pelo Gestor no Brasil e gque tenha conhecimento
sobre o processo de andlise, negociacdo de contratos, due diligence, i 1] to e monit to das Empresas | tidas (e desi) tidas)

1. INFORMAGCSOES GERAIS DO GESTOR DE PRIVATE EQUTY E VENTURE CAPITAL

1.1. Nome da Organizagdo:

1.2. Endereco Completo:

Logradouro: Mirnero: Complemento
Cidade: Estado: CEP:
Telefone: Fax: Website:

1.3. Nome do(s) Principaliis) Executivo(s):

1.4. Inicio das Operagies no Brasil:

1.5. Local de Origem:
a) Brasil |:| b) Estados Unidos |:| c) Europa |:| d) Outros l:|

Favar especificar:

1.6. Estrutura:
a) Independente |:| by Instituigdo Financeira |:| ) Setor Pablico |:| d) Grupo Industrial (Corporate Venture)D

e) Family Office |:| e) Outros |:|

Favar especificar:

1.7. Nimero de Gestores no Brasil:
(240 conaiderados gestores 0s profissionals com poder de decis8o em pelo menos uma das etapas de PEAVE, fe. captagdo, originacdo, analise, investimento,
monitaramento, desinvestimenta, etc)

1.8. Nimero de profissionais de apoio no Brasil:

1.9. Total de anos de experiéncia em PE/YC dos Gestores (inclui experiéncia international e no Brasil):

1.10. A organizagéo esta ativa em busca de oportunidades de i til to?
a) Sim by Mao

1.11. A organizagéo tem a intengédo de continuar (ou voltar) a investir em PEAC no Brasil?
&) Sim b} Méo ﬁ
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2. PERCEPGCAO GERAL DO GESTOR SOBRE A ADEQUACAO DO AMBIENTE JURIDICO-INSTITUCIONAL
PARA AS ATIVIDADES DE PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL NO BRASIL

2.1. 0 ambiente institucional brasileiro representa um obstaculo & concretizagéo de operagies de PEAC (efetivacédo dos i
Discordo totalmente |:| Discordo parcialmente |:| Neutro |:| Concordo parcialmente I_‘__| Concordo totalmente

2.2. Dada a experiéncia da organizagido gestora pode se dizer que a negociagdo contratual se mostra mais complexa e morosa no processo de alinha-
mento dos interesses das partes no Brasil (PEVC e empresérios) se comparado a operagdes similares em paises de maior tradigéo na indistria de PEVC

(EUA e Europa, por elx__.)_i

Discordo totalmente Discordo parcialmente |:| Meutro |:| Concordo parcialmente |:| Concordo totalmente I:I

2.3. A percepcédo de protecéo dos interesses da organizacéo de PEVC é baixa mesmo apds um meticuloso processo de negociagio contratual.
Discordo totalmente b Discordo parcialmente |:| Meutro |:| Concordo parcialmente Er Concordo totalmente

2.4. Como Gestores acreditamos que a nossa organizagédo estaria mais protegida em caso de conflito com o empresério e outros acionistas se estivesse
em um pais de tradicdo legal common law (EUA, Inglaterra, entre outros los do C Ith).
Discordo totalmente ;I:l Discordo parcialmente |:| Neutro |:| Concordo parcialmente |:| Concordo totalmente |:|

2.3. Nos casos de conflito com a empresa investida, preferimos utilizar clausulas resolutivas forgando a venda/compra de participagéo acionaria ao

invés de recorrer a instrumentos de mediagio/arbitragem ou mesmo ao judiciario.
Discordo totalmente |:| Discordo parcialmente Neutro Concordo parcialmente |:| Concordo totalmente |:|

2.6. Os termos basicos do contrato e as provisies contratuais elaboradas para a protecédo dos interesses entre as partes se véem limitadas em certa

medida por aspectos legais.

Discordo totalmente EF Discordo parcialmente |:| Meutro |:| Concordo parcialmente |:| Concordo totalmente I:I

2.7. No tocante ao ambi ional {legislagédo, drgdos regulatdrios, instituigies de mercado aberto, etc) temos seguranga gquanto as diferentes
estratégias de saida do i ti to disponiveis (IPO, Trade sale, secundary-sale, Buyback, Write-off/down).

Discordo totalmente |:| Discordo parcialmente |:| Neutro |:| Concordo parcialmente Concordo totalmente |:|

2.8. Com relagéo aos aspectos contratuais (acordos de acionistas) temos seguranga quanto as diferentes estratégias de saida do investimento
disponiveis (IPO, Trade-sale, secundarysale, Buyhack, Write-off/down).
Discordo totalmente I:l Discordo parcialmente |:| Meutro |:| Concordo parcialmente |:| Concordo totalmente I:I

2.9. Sempre preferimos adquirir o controle com o objetivo de minimizar os riscos de conflito entre as partes, mesmo gue isso represente um maior
i ti to e te reducio do retorno da operagao (yield).

Discordo totalmente I__I_l Discordo parcialmente |:| Meutro |:| Concordo parcialmente |:| Concordo totalmente I:I

2.10. A nossa estratégia de adquirir controle esta mais relacionada a estratégia de investimento de obter o poder decisdrio do que a fatores relacionados
a conflitos de interesse de natureza contratual com o empreendedor.
Discordo totalmente [ | Discordo parcialmente [ Neutro [ ] Concordo parcialmente [ Concordo totalmente [

2.11. Em caso de conflito entre as partes a mediagio e/ou as cdmaras de arbitragem sdo uma alternativa preferivel ao judiciario.
Discordo totalmente Discordo parcialmente Neutro Concordo parcialmente |f| Concordo totalmente |:|

2.12. Em sua opinido quais as 5 principais dificuldades que existem para investimentos de fundos de PEAYC em empresas brasileiras?
{ Indique o ranking da refeviancia dos fatores de 1 a 5, sendo 1 pata o fator mals significativo)

a) Ambiente macroecondmico |:| b} Ambiente politico |:| c) Ambiente social |:| d) Arcabouga juridico-institucional |:|

) Legislagdo trabalhista |:| fi Legislagéo fiscal e tributaria |:| gl Legislagdo Propriedade Intelectual |:| h) Regulagdo Setorial |:|

i) Grau de desenvolvimento do mercado de capitais |:| i Cémbio |:| k) Taxa de juros |:| [} Disponibilidade funding via divida (alavancagern) |:|
) Alternativas de saida do investimento |:| n) Percepgdo do valor do negdcio pelo empresario |:| o) Informalidade I:I

pi Preparo do empreendedor |:| ) Contratagdo de profissionais qualificados |:| 1 Disposigdo do empreendedor a nova condigdo de ter um socio |:|

5) Outros |:|

Favar especificar:
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3. INFORMACOES GERAIS SOBRE A ORIGINACAO DE NEGOCIOS
Favor praencher as informagdes a seguir sobra o ntimero total de propostas racebidas paio Gestor am 2005, 2006 o 2007

3.1. Qual o nimero total de propostas recebidas (deal flow total) pelo Gestor nos Gltimos 3 anos (2003, 2006 e 2007)?

a) Candidatura espontdnea (contato originado pela prapria Empresa que busca recursos através de correio, e-mail, telefonema, ete):

b} Indicagédo de intermediarios (consultores, advisors, investidores de fundos geridos pelo proprio Gestor, outros Gestores de PEAVT ete):
¢} Originagéo pelo proprio Gestor:

3.2. Do total de propostas recebidas em 2003, 2006 e 2007, quantas foram efetivamente analisadas por completo pelo Gestor?
a) Candidatura espontdnea (contato originado pela pripria Empresa que busca recursos através de correio, e-mail, telefonema, etc):
b} Indicagdo de intermediarios (consultores, advisars, investidores de fundos geridos pelo praprio Gestor, gutros Gestores de PEAVC, etc):
) Criginagéo pelo proprio Gestor:

3.3. Do total de propostas recebidas pelo Gestor em 2005, 2006 e 2007, gquantas iniciaram a fase de Due Diligence?

a) Candidatura espontdnea (contato originado pela pripria Empresa que busca recursos através de correio, e-mail, telefonema, etc):
b} Indicagéo de intermediarios (consultores, advisors, investidores de fundos geridos pelo proprio Gestor, outros Gestores de PEAC, etc):
) Originagdo pelo proprio Gestor:

Desse total, favor especificar & guantidade de propostas que iniciararn o Due Diligence por estagio: (definicdes vide abaixa)
a) Plano de Negdcios ("Business Plan") d) Expansédo ("Expansion")
by Estruturagdo Inicial ("Start-up”) e) Estagio Avangado ("Later Stage”)

) Capital Semente ("Seed Capital”)

3.4. Do total de propostas recebidas pelo Gestor em 2005, 2006 e 2007, quantas efetivamente se tornaram investimentos?
a) Candidatura espontdnea (contato originado pela pripria Empresa que busca recursos através de correio, e-mail, telefonema, etc):
b} Indicagéo de intermediarios (consultores, advisors, investidores de fundos geridos pelo proprio Gestor, outros Gestores de PEAC, etc):
c) Originagdo pelo praprio Gestor:

Desse total, favor especificar a guantidade de propostas que efetivamente se tomaram investimentos por estagio: [definigdes vide abaixo)
a) Plano de Negdcios ("Business Plan") d) Expansédo ("Expansion")
by Estruturagdo Inicial ("Start-up”) e) Estagio Avangado ("Later Stage”)

) Capital Semente ("Seed Capital”)

Definicbes

Sood Capital: Pequena aporte, feito em fase pré- i para to de Uma Jdéia de um profeto o ainga para testes de mercado ol registro de patentes.

Start-Up: Aporte de capltal para empress e fase de estruturagdo, em geval no primelra ano de sey funcionamentn, quanda ainda nde vende sens produtos'sendgas comercialments.
Nesta fase @ empresa jé Inicion 2 contrataco de profissionals e j§ efetuon todos os estudos necessdrios para se colocar na prética o plane de negbcios.

Expansion:  Aparte de capital, em geral de giva, para 2 expansiio de empresa gue & vende seus proditos'ser tel; . O aparte também pode ser destingdo 4 expansdo
oe planta, da rede de distribnico ou ainda para ser ) £ icacdo e £

Later Stage: A empresa jé atingiv uma taxe de crescimento relativamente estével e j§ apresenta fiuxo de caixa positiva.

4. PERCEPCAO GERAL DO GESTOR SOBRE O PROCESSO DE NEGOCIACAO DOS CONTRATOS
(ACORDO DE ACIONISTAS) DE PE/VC

4.1. Durante o processo de negociagio e estruturagéo dos acordos de acionistas, procura-se adequar o caso concreto a padries de operagiies pré-definid
pela organizagio gestora.

Discordo totalmente I:l Discordo parcialmente I:l Meutro |:| Concordo parcialmente I:l Concordo totalmente I:l
4.2. Nos acordos de istas as clausulas de protegio ao i tidor sdo ideradas "clausulas pétreas”, ou seja, nédo estdo abertas a negociacéo.
Discordo totalmente I:l Discordo parcialmente I:l Meutro |:| Concordo parcialmente l:l Concordo totalmente

4.3. A negociagéo contratual é flexivel dentro dos limites da legislagdo e das praticas correntes de mercado ou sela o fundo de PEA/C apresenta alto
grau de flexibilidade na negociagio dos acordos de acionistas em funcédo da oportunidade de i ti em 1]
Discordo totalmente |:| Digcordo parcialmente |:| MNeutra |:| Concordo parcialmente D Concordo totalmente D

4.4. Diante de uma boa oportunidade de investimento e dado que a organizagdo gestora possue contrato padrio, qual é o seu grau de flexibilidade
ha negociagio?

Alto ] Médio ] Baivo  [_|

4.5, Durante a negociagéo de acordos de acionistas & uma pr pagio sempre presente do fundo fazer constar em contrato clausulas que resguardem
o0s seus interesses de port tos oportunistas por parte do empresario ou situagies de assimetria de informagéo na gestdo da empresa.

Discordo totalmente I:l Discordo parcialmente d Meutro |:| Concordo parcialmente l:l Concordo totalmente

4.6. Em economias como a brasileira que apn tam limitagdes quanto ao “enforcement” dos contratos junto ao sistema judiciario, contratos flexiveis
sdo essenciais para a realizagdo da operacio de PEAVC.

Discordo totalmente I:l Discordo parcialmente I:l Meutro |:| Concordo parcialmente l:l Concordo totalmente l:l

4.7. Em economias como a brasileira que apresentam limitagbes quanto ao “enforcement” dos contratos junto ao sistema judiciario, direitos de controle
sd0 essenciais para a realizacédo da operacdo de PENVC.

Discordo totalmente I:l Discordo parcialmente I:l Meutro |:| Concordo parcialmente l:l Concordo totalmente l:l

4.8. Em economias como a brasileira que apr tam limitagdes quanto ao “enforcement” dos contratos junto ao sistema judiciario, participar da gestéo
da empresa é essencial para o sucesso da operagéo de PENC

Discordo totalmente I:l Discordo parcialmente I:l Meutro |:| Concordo parcialmente l:l Concordo totalmente l:l

4.9. Em economias como a brasileira que apn tam limitagdes quanto ao “enforcement” dos contratos junto ao sistema judiciario, claros dispositivos
de saida séo essenciais para a realizagéo da operagio de PENC

Discordo totalmente Discordo parcialmente Meutro |:| Concordo parcialmente l:l Concordo totalmente l:l

4.10. Dos fatores indicados abaixo 0 que & mais importante para o sucesso das operagies de PEAVC?
Megociagdo contratual I:l Monitorarmento dos negdcios I:l Estratégia e condugdo do processo de saida
(IPC, Trade-sale, Secundary-sale, Buyback, Write-ofifdown)



5. MOTIVACOES DA ESCOLHA DE DETERMINADOS INSTRUMENTOS FINANCEIROS PELOS GESTORES
Favor preencher as Informagdes a seglir sabre as motivagdes da organizagdo gestora na escolha dos instrumentaos financeiros
utilizados nos investimentos nas empresas investidas. (Ex.: porgue investe através de agdes preferenciais ou debéntures
conversiveis ao invés de utilizar agdes ordinarias).

5.1. Garantir o controle, e reduzir possiveis problemas de conflito com o empreendedor.
Sernpre l:l Usualmente |f| Frequentemente D As vezes l:l Raramente D Nunca

5.2. Garantir direitos de preferéncia no retorno sobre o capital investido da organizagio gestora.
Sernpre l:l Usualmente D Frequentemente D As vezes l:l Raramente D Nunca

5.3. Estrutura de capital mais adequada para empresa investida.
Sempre l:l Usualmente li_| Freguenternente D As veres l:l Raramente D Nunca

5.4. Facilidade e/ou celeridade no processo de negociagio entre as partes para a organizagéo gestora de PEA/C,
Sempre l:l Usualmente d Freguenternente D As veres l:l Raramente D Nunca

5.5. Familiaridade & experiéncia com os instrumentos utilizados por parte da organizagéo gestora de PEA/C.

oo o oo

Sempre l:l Usualmente D Freguenternente D As veres l:l Raramente D Nunca
5.6. Conformidade a politica de i i da organizagdo gestora !ie PEAC.
Sempre I:l Usualmente D Freguentemente d As vezes I:l Raramente D Munca

5.7. Outro (Favor especificar):

Sempre |:| Usualmente D Freguentemente D As vezes |:| Raramente D Munca

[]

6. INFORMACOES SOBRE ESPECIE DE CLAUSULAS CONTINGENTES
Vide a pasta Glossario para definigfes e exemplos.

6.1. Nos acordos de acionistas, com gue frequéncia é de praxe tituir aly vinculagéo (clausul tingentes) dos direitos sobre o fluxo de caixa a
determinada medida de performance da hia ou outra ingéncia como forma de controle de is probl de agéncia na relagido Gestor
& Empreendedor/Fundador?
a) Mao |:| by Sim D(favor indicar abaixo a frequéncia das diferentes espécies de vinculagdo)
Winculagdo & medidas de performance financeiras i
Sempre D Usualmente l:l Freguentemente l:l As vezes D Raramente l:l Munca l:l
Vinculagdo & medidas de performance ndo financeiras
Sernpre D Usualmente l:l Freguentemente l:l As vezes D Raramente l:l MNunca l:l
“inculag#o 4 pagamento de dividendo ou resgate (“redemption”)
Sempre |:| Usualmente |:| Freguentemente |:| As vezes |:| Raramente |:| Munca I:l
Winculagdo & condigies resolutivas
Sempre D Usualmenta D Fraguentemente |:| As vezes D Raramenta |:| Munca I:l
Vinculagdo & oferta de agdes
Sempre I:l Usualmente I:l Frequentemente l:l As vezes I:l Raramente l:l Munca l:l
Winculagdo & permanéncia do fundador na companhia
Sempre D Usualmente l:l Fregquentemente I:l As vezes D Raramente I:l Munca I:l
6.2. Nos acordos de acionistas, com que frequéncia é de praxe ituir aly vinculagéo dos direitos de repri gao no C lho de Administragio
ou direitos de votos a determinada medida de performance da companhia ou outra contingéncia como forma de controle de tuais probl de agé
na relagdo Gestor & Empreendedor/Fundador?
a) Mo l:l b} Sim D(fa\rnr indicar abaixo a frequéncia das diferentes espécies de vinculagdo)
Winculagdo & medidas de performance financeiras
Sempre D Usualmente l:l Fregquentemente I:l As vezes D Raramente I:l Munca I:l
Winculagdo & medidas de perfarmance ndo financeiras
Sempre D Usualmente D Freguentemente |:| As vezes D Raramente |:| Munca I:l
Winculagdo & pagamento de dividendo ou resgate ["redemption”) i
Sempre D Usualmente l:l Freguentemente l:l As vezes D Raramente l:l Munca l:l
Winculagdo § condigdes resolutivas
Sempre D Usualmente l:l Freguenternente l:l Asveres D Raramente l:l Munca l:l
Winculagdo 3 oferta de agdes
Sempre |:| Usualmente |:| Freguentemente |:| As vezes |:| Raramente |:| Munca I:l
Winculagdo & permanéncia do fundador na companhia i
Sempre D Usualmenta D Fraguentemente |:| As vezes D Raramenta |:| Munca I:l
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6.3. Na elaboracdo dos dispositvos contratuais de alocacéo dos controles supra citados {fluxo de caixa, repr t e voto) exist tivagies e
e fatores que sio determinantes?
a) Mao li_l by Sim D(fa\rnr indicar abaixo a frequéncia das diferentes espécies de vinculagio)
Criar incentivos para 0 empreendedor para maximizar a performance do negdcio
Sempre |:| Usualmente l__E| Freguentemente |:| As vezes |:| Raramente |:| Munca
Reduzir possiveis problemas de conflito com o empreendedor. i
Sempre D Usualmenta D Fraguentemente |:| As vezes D Raramenta |:| Munca
Facilidade sfou celeridade no processo de negociagdo e obtencédo da assinatura do acordo
Sempre I:l Usualmente I:l Freguentermente l:l As veres I:l Raramente l:l Nunca
Familiaridade & experiéncia com os dispositivos contratuais da organizagdo gestora de PEAYC.
Sempre |:| Usualmente |:| Freguentemente [g:| As vezes |:| Raramente |:| Munca
Gonformidade & politica de investimento da organizago gestora de PEAC,
Sempre D Usualmenta D Fraguentemente |:| As vezes D Raramenta |:| Munca
Liguidez (Estratégia de Safda)
Sempre Usualmente I:l Freguentermente l:l As veres I:l Raramente l:l Nunca

Outro (favor especificar):

SempreD Usualmenta D Fraguentemente |:| Aswezes D Raramenta |:| Munca

7. CONFLITOS ENTRE ORGANIZACAQ GESTORA DE PE/VC E EMPRESA INVESTIDA

7.1. A organizacéo gestora de PE/VC ja enfrentou algum conflito com empresas investidas relacionado a execucéo de clausulas de acordo de
acionistas ("enforcement” contratual)?
a) MNao b} Sim

7.2, Quais aspectos contratuais est T aos probl de "enfor " verificados? (Marque mais se for o caso
a) Instrumentos Financeiros (Titulos Mobiliarios) D b} Clausulas contingentes relacionadas aos direitos sobre o fluxo de caixa

c) Clausulas contingentes relacionadas aos direitos de representagdo e de voto l:l d) Direito de preferéncia no retorno do capital investido l:l
] Alternativas de saida l:l ) Restrigdo na transferéncia de agdes l:l ) Clausulas vinculantes do direito de venda (Tag along / Drag along) l:l
h} Incentivos para manter o empreendedor (Opgdes de Agdes) i) Acordos de Nio Competicéo

7.3. A organizacio gestora de PEAVC utilizou o instituto da arbitragem para solucionar estes casos?
al Sim b Mao

7.4. Em algum caso o Judiciario chegou a ser acionado?
al Sim I_EI b} Mao

7.5. Nas situagies de conflito 0 que aconteceu com a rentabilidade do investimento?
a) Foi forternente afetada l:l b) Foi afetada  c) Foi moderadamente afetada  d) M3o foi afetada

7.6. Algulm:i:onflitu chegou a situacgio limite de rompimento com a venda da participagédo da organizagio gestora ou a saida do empreendedor?
a) Sim by Mao

7.7. 0 que aconteceu com a performance do negdcio da empresa para os casos que resultaram na saida do empreendedor?
al Melhorou substancialmente |:| b} Melhorou |:| ¢l Mdo se alterou |:| di Piarau |:| e) Piorou substancialmente |:|

0 0o oo oo nd
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8. CARACTERISTICAS GERAIS DA EMPRESA INVESTIDA (OU DESINVESTIDA)

8.18. Qual foi o instrumento utilizado no investimento realizado?
a) Agties ordindrias
Fossui miltiplas classes de agées?  Sim l:l Néo l:l

b} Acdes preferenciais l:l
(marque 1 ou mais opgdes)

Misto de agdes preferenciais com ages ordindrias?  Sim D Nio D
Possuem "golden share"?  Sim I:| Maa I:|

As preferenciais possuem direito a voto?  Sim I:| ED] I:|

As preferenciais sdo resgataveis?  Sim |:| Man |:|

As preferenciais sdo conversiveis em ordinarias? Mao |:| Sim |:|
Essa corversdo & vinculada & perfarmance?  Sim I:l MNio I:l

cl Mezaning I:l

(marque 1 ou mais opgdes)
Possui garantia real? Sim l:l RE] l:l
Qual o percentual de equity?

Que tipo de equity? Agdes preferenciais l:l Acdes ordinarias l:l

d) Debéntures l:l

(margque 1 ou mais opgles)

Possui garantia real? Mo l:l Sim l:l

Séo resgataveis? Méo l:l Sim l:l
] sim []

Que tipo de equity? Acdes preferenciais l:l Acdes ordinarias l:l
Essa conversdo é vinculada & pedfarmance?  Sim l:l Mo l:l

Séo corwersiveis? Méo

e Outros l:l

Favar especificar

10. GOVERNANGCA CORPORATIVA

Favor preencher as informagdes a seguir sobre as caracteristicas da Empresa " Antes” e "Depoijs” do investimento do Fundo de
Private Equity e Venture Capital:

a) As informacdes referentes ao "Antes” referem-se ao Gitimo ano da Empresa antes do investimento (ex. se o investimento foi
feito em Maio/2004 entdo as informacdes de "Antes"” serdo as de Dez/2003).

b) As informagdes roferentes ao "Depois” roferem-se a Dez/2007. Caso a Empresa fenha sitdo desinvestida antes de Dezf07, a
informacéo deverd referir-se ao Qitimo ano da Emprosa antes do desinvestimento (ex. se o desinvestimento ocorreu em
Maiof2005 ou Nov/i2005 entdo as informagdes de "Depois” deverio ser referentes a Dezf2004)

10.18. A Empresa possui mecanismos formais extra-judiciais de resolucido de controvérsias societarias?

a) Antes da Entrada do Fundo b) Depois da Entrada do Fundo

Mao [ sim ] Mao [ Sitn
Mediagdo? Sim [ Mao [ ] Mediagdo? Sim [_] Mao [ ]
Atbitragem? Sim ] Nga [] Arbitragam? Sim [ Min []
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12. INFORMACOES ADICIONAIS SOBRE CONTRATOS
Favor preencher as informacdes a segulir sobre as caracteristicas da Empresa "Depols” do investimento do Fundo de PE/VC:

As informagdes referentes ao "Depois” referem-se a Dezf2007. Caso a Empresa tenha sido desinvestida antes de Dez/07, a informacéo
deverd referir-se ac Gltimo ano da Empresa antes do desinvestimento {ex. se o desinvestimento ocorreu em Maio/2005 ou Nov/2005
entdo as informagdes de "Depois” deverio ser referentes a Dez/2004)

12.1. O fundo de PEAVC tem alyum direito de preferéncia no retorno do capital investido se comparado ao empreendedor?

anse [ b} Sim
Esta preferéncia possue alguma condicionante? Sim I:l Nao [l
Esea preferéncia @ condicionada ao desempenho da Empresa?  Sim I:l Nao l:l

Citar outra espécie de condicionante se houver.

Existe condicionante que faz esta prefergncia perder a validade? Sim [ I
Qual?

0 montante de preferéncia é fixo ou varidvel? Fixo I:l “aridvel [l
A preferéncia @ vinculada ao ternpo de execugéo do contrata?  Sim I:l Nao [l

12.2. S&o utilizados dispositivos para reforgar o direito de preferéncia no retorno do capital investido do Gestor?

AMa [ b} Sim
Dividendos acumulados (cumulative dividends) — Sim I:l Néo I:l
Direito Liguido & Certo (recebimento do capital investido) Mo [l Sim
Corrigido desde a data de investimento?  Sim I:l Néo I:|
Obrigagdo da empresa em recomprar suas prdprias agdes (redemption rights) Sirn [l Méo I:l

Outros {favor especificar)

12.3. Quanto_aos redemptions rights qual é a sua natureza?
a) Variavel [l by Fixa Iﬂ
Constitui-se fundo de resgate? Sim I:| MNao I:l

12.4. Ho acordo de acionista consta dispositivo de restrigio na transferéncia de acies (lock-up)?
ango [ b} Sim
Qual a natureza? AbsolutaD Parcial I:l

Porgquanto termpo? < Tana [ ] 1aZanos [ | 2a3anos [ | 3adanos [ | 4aBanos ] >Sanos[ |

12.5. Existem clausulas vinculantes do direito de venda gque constam nos acordos de acionistas?
ange [ b) Sim

Referentes ao proprio Gestor.

Direito de venda conjunta (Tag along)? Nao l:l Sim I:l

O Tag along é proporcional? Sim ] Mao [
Obrigagdo de venda conjunta (Drag along)?  Néo I:| Sirn [l
0 Drag along esta vinculado a valor? Zim I:l NED] l:l

Maltiplo [ Fixo []
Inclui prazo minimo de exercicio? Sim [l MNao I:l
Outras (favor especificar):

Referentes ans demais sdcios:
Direito de venda conjurta (Tag along)? Nao [l Sim I:|

0 Tag Along & proporcional? Sim I:| MN&o I:l
Obrigagdo de venda conjunta (Drag along)?  Néo I:| Sirn [l
O Drag along estd vinculado a valor? Sim [ ] M&o [

Maltiplo [ Fixo []
Inclui prazo minimo de exercicio? Sim [l MNao I:l
Qutras (favor especificar):

12.6. A organizacéo gestora na condigéo de minoritdria faz constar no acordo de acionistas clausulas de protecdo anti-diluigdo?
a) Mo Ii_| b} Sim

12.7. 0 fundo de PEVC na posigdo de minoritario possue poder de veto?
AMan [ by Sim |:E|

(Marque 1 ou rmais opgdes gue se apliquern)
Capex I:l
Orgamento Anual I:l
Planejamento Estratégico I:l

Fusfes
Aguisigdes
Endividamenta

Pagamento de Bdnus Contratag#o de pessoas-chave I:l

oogaon

Outros
Favor especificar:

12.8. Existem incentivos contratuais para manter o empreendedorfundador na Empresa?

ange [ b} Sim
(Marque 1 ou rnais opgdes que se apliquern)
Desdgio no preco de negociagdo I:l Earn-out [l
Acordo de ndo competigio I:l Outros l:l

Favor especificar.
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Matriz de Conceitos e Definigbes

Termos Exemplos
- 0 dividendos referentes as agbes preferenciais, pagaveis em agies ordindrias, & Suspenso £e a receita e o lucro operacional atinge a meta definida.
- O fundador recebe opgies se a receitaJucro & atingida (ou ndo).

- Fundo de PEWVC pode somente exercer direito de voto sobre todas as sua aciies se o EBIT estiver abaixo de nivel pré-definido, ituagdo em que o Fundo de
PE/VC obtém direito de voto.
- S5e o ganho liguido abaixo da meta, o fundo de PE/VC ganhara trés assentos adicionais no conselho de administragdo.

Clausulas contingentes vinculadas a medidas de
performance financeiras (FRTIDA, Receita Liguida,

Lucro Operacional, etc) - Fundador tem poder de veto sobre a venda da companhia por trés anos, desde que a empresa atinja pelo menos 80% da receita e lucro antes dos impostos

previsto no business plan.

- Valor de liquidagdo do fundo de PEA'VC multiplo do fluxo de caixa operacional liguido ou ganho liquido.
- Se os ganhos estio abaixo da meta, o fundo de PEVC pode resgatar agies .

- Fundos comprometidos liberados quando atingir a receita liquida projetada.

- Ag opgies dos empregados tém seu exercicio condicionado ao langamento de segunda versdo de um produto que incorpora significantes novas
funcionalidades, aprovagdo do FDA® de nova droga, nova parceria corporativa concluida, ou patentes aprovadas, etc.

- Fundo de PEVC reduz sua participagdo se um acordo de distribuigdo € obtido dentro de 3 meses.
- Fundador recebe opgies quando a companhia consegue meta do ndmero de clientes que compraram o produto e deram feedback positivo.

Clausulas contingentes vinculadas a medidas de
performance ndo financeiras @provagie de drgio

requiador, acordo de distribuigio, conclusio de . _ L N _ . .
parceria estratégica, aprovagio de patente, etc) - Recursos comprometidos liberados quando novos testes clinicos forem concluidos, nova parceria estratégica concluida, ou patente aprovada.

- As opgies de agdo do fundador tém exercicio condicionado & obtengio de parceria com corporagio.
- Ag opgies de agdo do fundador tém exercicio condicionado § aprovagio de patentes.

- Se a companhia ndo pode pagar dividendos em dinheiro, o pagamento dever ser feito emn agdes ordinarias.
- Se a companhia deixar de resgatar as agbes preferenciais, fundo de PE/VC fica com a maioria do conselho de administragdo.

Cldusulas contingentes vinculadas a pagamento de - Se a companhia deixar de pagar fragdo da receita como dividendo, o fundo de PEA/C fica com a maioria do conselho de administragdo.

dividendo ou resgate (redemption } - Se a companhia deixar de resgatar as agbes preferenciais, o fundo de PEVC tem o direito de selecionar um banco de investimento para assessorar na venda do

negocio.
- 5e a companhia deixar de resgatar as agbes preferenciaig, os dividendos acumulados aumentardo.

- Fundador aumenta a sua participagdo quando o ¥P de vendas e marketing & contratado, ou certa tecnologia & adquirida.
Clausulas contingentes vinculadas a condigies - Fundo de PEAC fica com a maioria do conselho de administragdo se a companhia ndo consegue recrutar um CEQ dentro de 9 meses.

resolutivas (efetivagio de ato administrativo sob - Fundo de PEAYC tem opgao de resgatar as agbes preferenciais até a contratagio de novo CEO for aprovada pelos gestores do fundo.

responsabilidade da gestio dz empresa investida) - Liberagdo de recursos comprometidos sujeitos a conclusdo e aprovagio pelo conselho de administragdo de novo plano de negocios para entrar em novos

mercadog, novo executivo chave ou CEQ contratado, certa companhia adquirida, ou a companhia inciar a construgdo de novas ingtalagies.

- Participagio do fundador aumenta em relagio ndo linear ao prego das agies obtido na venda ou IPO (Initial Public Offering).

- 0 recebimento de dividendos em agoes é cancelado mediante a IPO a valor minimo, ou e a companhia consegue obter fontes alternativas de financiamento
acima de valor minimo por agédo.

Clausulas contingentes vinculadas a oferta de agbes | |- Bonus de subscrigido do fundo de PE/YC expiram se a companhia consegue obter fontes alternativas de financiamento onde ganhos e prego dos titulos excede
meta.

- Se a operagio de IPO ndo ocorrer dentro de 5 anos, o fundo de PEAYC tem o direfto de forgar a venda da companhia.

- O fundo de PEVC pode resgatar agies preferenciais depois do IPO a um valor superior ao Gltimo valor antes da data do IPO.

- Fundo de PEWVC pode resgatar agies a valor de mercado.

- Fundador perde opgies de agies ndo vencidas uma vez rompido o vineulo com a companhia.
- Fundador perde os direitos de voto (mas mantém os direitos sobre fluxo de caixa) de suas agtes se for demitido por justa causa.
- Liberagdo dos recurgos comprometidos condicionada a permanéncia do fundador na companhia.

Clausulas contingentes vinculadas a permanéncia do
fundador na companhia

Baseado emn STROMBERG, P & KAPLAHN, Steven. Financial Gontracting Theory NMeeis the Real World: Ma Empitical Analysis of Venture Capital Contracts. Review of Economics Studies (2002) 70, 281-315.
*FDA: Foods and Drugs Administration



149



