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RESUMO

O objetivo desta tese é realizar um estudo dedasyograma Criatec, lancado em 2007 pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e $6cBNDES, a fim de identificar as
principais licdes no que tange a atuacao do séialiqge no apoio direto aventure capitake

ao desenvolvimento de boas praticas. Para cunmriressa proposta, a metodologia adotada
compreendeu a realizagdo de (i) pesquisa biblimgr@fira composicéo do referencial tedrico
e conceitual do estudo, de maneira a contextuatizasercdo doenture capitalenquanto
fonte de recursos para empresas nascentes inogadooapapel do setor publico nessa
mateéria; (ii) pesquisa bibliografica e documentaigpconstituir um pano de fundo no qual se
insere oventure capitaho Brasil, a partir do exame do marco legal dorsetevolucdo dessa
induUstria e o historico de apoio do BNDES; e (0@squisa documental e de campo para o
exame do Programa Criatec.

Dentre os resultados do estudo pode-se destadeitm mositivo da estrutura em rede adotada
no Criatec sobre a desconcentracao territoriaimastimentos e a geracédo de externalidades
no processo de selecao e aceleracdo das empresagagpa importancia do balanceamento
no portfélio dos fundos deenture capitalem relacdo ao estagio de desenvolvimento das
empresas investidas, haja vista o elevado nivdedeacdo que as empresas mais incipientes
demandam dos gestores; a necessidade de aterstar pdequacao do patriménio dos fundos
apoiados pelo governo e para a estrutura remumierdids gestores; a pertinéncia da atuacao
proxima das universidades e centros de pesquisiateanatica de selecdo desenvolvida pelo
Fundo Criatec como mecanismo para democratizag@iosparéncia e equanimidade desse
tipo de instrumento; trade-offentre os beneficios da diversificacdo setorialutholo para a
mitigacao de riscos e a menor especializacao dkiergs; e a existéncia de oportunidade para
uma melhor coordenacédo das fonte$umhelingdo setor publico para as empresas inovadoras.



ABSTRACT

The purpose of this thesis is to conduct a casgysttithe Criatec Program, launched in 2007
by the Brazilian Development Bank — BNDES, in otdeidentify key lessons regarding the
role of the public sector in direct support to wamet capital and the development of good
practices. To comply with this proposal, the mettogy comprised (i) literature for the
composition of the theoretical and conceptual frevmik, in order to contextualize the
insertion of venture capital as a source of fundioginnovative startups and the role of the
public sector in this matter, (ii) literature andduments to constitute a background of the
venture capital in Brazil, by the examination oé tlegal framework, the evolution of the
industry and the history of the BNDES support, @imddocuments and interviews to analyze
the Criatec Program.

The main results of the study are the positiveceféé the network structure adopted in
Criatec on territorial decentralization of the instenents and the development of externalities
in the screening and acceleration of the comparties;importance of balancing the venture
capital funds portfolio in respect to the developt&tage of enterprises, given the high level
of dedication that most startups require of the agers; the need to pay attention about the
adequacy of the equity funds backed by the governare the remuneration structure of
managers; the relevance of the operation closeuthigersities and research centers; the
systematic screening developed by the Criatec Fasmm@é mechanism for democratization,
transparency and fairness of this kind of tool; trede-off between the benefits of sectorial
diversification fund to mitigate risks and loweresmlization managers; and the existence of
opportunity for improve the coordination of fundirgpurces in the public sector for
innovative companies.
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INTRODUCAO

Ha pelo menos trés décadas que a inovagdo assumpapel fundamental na agenda
de pesquisa de estudiosos em todo mundo. Atualmexitde pouca controvérsia no meio
académico sobre a relevancia desse tema, estdaticarmente bem disseminada a percepg¢ao
de que a competitividade e o crescimento econodasodiversas nagdes estdo estreitamente
relacionados a sua capacidade de inovar.

O locus da inovacao, por sua vez, reside nas eagresndo ela o agente que da vida
a inovacao, através da sua incorporacdo em produtgsrvicos, fazendo com que a mesma
adquira significado econdémico (Pavani, 2003). Errasupalavras, as empresas inovadoras
buscam explorar comercialmente novidades — novasasd tecnologias ou outros
conhecimentos cientificos — através da introdugdaavos produtos ou servigos, criando ou
entrando em novos mercados, ou por meio da apticdgaovos métodos mais eficientes de
producao ou organizagao (United Nations, 2009).

A literatura aponta que uma das condicbes mais riapes para 0 processo de
inovacdo nas empresas reside em seu financiantemioora esse aspecto seja fundamental
no sistema econdémico qualquer que seja a natuceemgdreendimento, ele assume contornos
particulares quando se tratam de empresas inowadema seus estagios iniciais de
desenvolvimento — denominados neste trabalho, gansgnte, de “empresas nascentes
inovadoras”, que na acepcao proposta inclui as esaprde base tecnoldgica, centradas no
desenvolvimento de novos produtos ou processosri@r pla aplicacdo sistematica de
conhecimento técnico-cientifico (Lima, 2012).

De fato, no caso das empresas nascentes inovagmmasjezes, 0 montante do
financiamento necessario para colocar em pratiga peojetos € suficiente para esgotar os

recursos imediatamente disponiveis, tais como sdes dos proprios fundadores da empresa
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e recursos provenientes de familiares e amigos.sdDderma, a disponibilidade de
financiamento externo em condicbes e prazos cowgd@ticom o perfil de tais
empreendimentos € uma variavel critica para a sof@recia e o desenvolvimento desses
negocios.

Entretanto, diversos estudos mostram que os toadiid canais de financiamento nao
se mostram adequados no caso das empresas nastewvadoras. Os empréstimos
bancarios, por exemplo, demandam o comprometimento o pagamento de juros e
amortizacdo do principal, o que ndo se alinha aactexisticas do fluxo de caixa das
empresas nascentes, que tende a ser negativoimesrps anos de operacdo. Ademais, para
lidar com as incertezas e as assimetrias de infiiyesaexistentes no relacionamento com as
empresas, as instituicbes financeiras tendem ar exjggrestacéo de garantias como colateral
nas operacdes de empréstimo. Todavia, em virtuédeslada proporcéo de ativos intangiveis
no total do patriménio das empresas inovadoragnmante as mesmas dispdem de bens
fisicos que sirvam como garantia.

Em funcdo dos aspectos mencionados acima, a litaraponta que, idealmente, as
empresas nascentes necessitam de formas de fim@mt@aque ndo demandem o desembolso
de recursos em bases regulares, tampouco a apgierde garantias. Nesse sentido, 0s
aportes na forma dequity, isto é, por meio da aquisicdo de participaca@rdcia nas
empresas, € identificada como uma das formas mpeipr@adas de provisao de recursos para
esses empreendimentos (United Nations, 2009).

Cabe ponderar, entretanto, que em meio as incert&aicas, mercadologicas e
econbmicas inerentes as empresas nascentes inasadpiste consideravel dificuldade para
os investidores avaliarem o potencial de transfoémalesses empreendimentos em negocios

de sucesso. Em outros termos, para aquele perfingwesa é dificil tornar suas ideias e
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projetos em um modelo de negdcios viavel aos albsdradicionais investidores no mercado
financeiro.

Além das dificuldades ja mencionadas com relacabt@ncéo de recursos, agrega-se
ainda o fato de que em muitos casos as empresasnias inovadoras sao dirigidas por
empresarios-pesquisadores que, embora possuanvehegahecimento noore technology
da empresa, detém um conhecimento precario nadérgestdo (Baétet al, 2006). Nesse
contexto, o financiamento da inovacdo nédo diz iespgenas a disponibilidade de recursos
financeiros, mas trata-se também de um conjunthatelidades para estruturar projetos,
avalia-los e fornecer a experiéncia gerencial aitdccomplementar que € necessaria para
fomentar as empresas inovadoras (United Natior39)20

Em meio ao cenario acima, primeiro nos EUA, e pastaente em diversos outros
paises, desenvolveram-se veiculos de investimepnto babilidades especificas para
selecionar e monitorar projetos caracterizados gewvada incerteza e auséncia de gestao
profissional do negdcio. Tais veiculos realizamrap@es que ficaram conhecidas como
venture capital também denominado no Brasil de capital de risaczapital empreendedor
—, sendo &\pple aSun alLotuse oNetscapealguns dos casos embleméaticos de sucesso de
empresas que em sua origem contaram com essa®regeursos (Gorgulho, 1996).

O venture capitalpode ser definido como uma forma de investimen® envolve a
participacdo, através da aquisicdo de acdes owtdesovalores mobiliarios — especialmente
debéntures conversiveis e bbénus de subscricdo —erepresas com alto potencial de
crescimento e rentabilidade para os investidom@®, dstas a sua revenda no médio e longo
prazos (Gorgulho, 1996). Em geral, as operacdesdeire capitalsdo realizadas por meio
de veiculos de investimentos administrados porogestprofissionais — também conhecidos
como venture capitalists Tais gestores funcionam como intermediarios fieaos

especializados, que exercem participacdo ativa exdg dos negocios, assessorando 0s
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empreendedores nos diversos aspectos fundamenséags @ sucesso da empresa —
conhecimento financeiro e legal, estratégia de ciegp acdes denarketing etc. Por tais
caracteristicas, wenture capitaltem sido visto como uma interessante alternatiae p
atender as necessidades de recursos e gestasipraigequeridas pelas empresas nascentes
inovadoras (Baétet al, 2006).

Consoante as consideracoes realizadas até o momeetmlo em vista o impacto
econdmico-social do investimento em empreendedorisimovacao, 0os governos de diversas
nacdes tém desempenhado um papel ativo no fomeimiaatria deventure capitalou na
criacdo das condicdes necessarias para seu floesgo — seja por meio de acdes diretas,
como o0 patrocinio a veiculos denture capital seja por meio de ac¢des indiretas, como a
criacdo de condi¢cdes macroecondmicas e institusianais adequadas. A propria OCDE,
reconhecendo a importancia estratégica desta nmlUsecomenda que todos o0s paises
fornecam suporte adequado ao seu desenvolvime@DED2002apudRibeiro, 2005).

Seguindo a tendéncia verificada no contexto intgomal, 0 setor publico brasileiro
também tem engendrado esfor¢cos para o desenvohdnoimventure capitalno Pais,
sobretudo por meio da atuacdo do Banco Nacion8lesenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) e da Financiadora de Estudos e ProjetodNHF). Embora as primeiras
experiéncias dessas instituicbes convemture capitalremontem a década de 1970, as
iniciativas ganharam maior folego a partir dos al®80, em particular com a constituicdo do
novo aparato legal do setor, por meio da cria¢& Flondos Mutuos de Investimento em
Empresas Emergentes (FMIEE).

Através das instituicbes acima, o setor publicailgimo tem desempenhado um papel
fundamental como catalisador de recursos publiqgus/ados para o investimento em fundos
de venture capital permitindo o florescimento dos primeiros gestopesfissionais e de

praticas operacionais mais adequadas para o perfdcessidades das empresas nascentes
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inovadoras. A importancia dos investimentos puklica industria desenture capitalé
demonstrada pelo levantamento realizado por CheseiMinard (2012), segundo o qual 76%
dos recursos aportados nos FMIEEs constituidos 060 e 2009 sdo de origem publica.

No ambito da atuacéo do setor publico por meiongestimento direto em fundos de
venture capital o BNDES, em particular, tem apresentado um pdpetlestaque. Isso €
demonstrado pelos dados relativos ao 2° Censo dissthia deVenture Capitale Private
Equity, que apontam o Banco, por meio de sua subsididggral, a BNDES Participacdes
S/A (BNDESPAR), como o principal investidor publicom participagdo em empresas no
portfélio de organizacbes gestorasvemture capital ABDI, 2011). Essa atuacdo tem como
objetivos, entre outros: prover recursos para ggesas inovadoras; aumentar a capilaridade
do Banco em suas operacdes; consolidar a indakdnanture capitalno Pais; alavancar o
desenvolvimento de novos gestores de fundos; dstirauprofissionalizacdo da gestdo nas
empresas investidas; e difundir boas praticas deerganca corporativa em empresas
fechadas.

Os primeiros experimentos do BNDES com os aporiestod de recursos em
FMIEEs, administrados por gestores privados, foraatizados a partir do final da década de
1990. Nesse periodo, os recursos do Banco estiveoi#tados para fundos regionais com
foco em empresas emergentes de base tecnoldgistacBese no periodo de 1999 a 2003 a
criacdo de fundos, cuja politica de investimen&iava voltada para empresas com limite de
faturamento liquido anual de até R$ 15 milhdesne pdorizacdo de 80% dos investimentos
em empresas com faturamento liquido anual inferie$ 6 milhdes.

Por se tratar de uma forma de apoio de caratemaaiedbravador, o desenho dos
instrumentos voltados para o aporte direto de sesunos fundos regionais esteve sujeito a
um intenso processo de aprendizado do proprio egaitilico. Dessa forma, por meio da

observacdo dos primeiros resultados com os fundg®rmais e a internalizagdo dos
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conhecimentos adquiridos com essa experiéncia,0&m, 2 BNDES deu um passo além no
apoio as empresas hascentes inovadoras, por meiamdeovo programa, denominado
Criatec.

Através do Programa Criatec, o BNDES realizou ac¢s& publica para a escolha do
gestor de um FMIEE, denominado Fundo Muatuo de bwesnto em Empresas Emergentes
Criatec, doravante Fundo Criatec, voltado para \@estimento em empresas nascentes
inovadoras com faturamento liquido anual de at® R#lhdes. Por meio do novo Programa,
gue goza de caracteristicas diferenciadas comaelageus precedentes, o Banco promoveu
uma nova guinada no desenho de instrumentos pgldiEapoio direto agenture capital

Em primeiro lugar, o Programa Criatec representaesforco de direcionamento dos
recursos publicos para os estagios mais incipietidesadeia de valor deenture capital
particularmente @eed capitalou capital sementeEssa caracteristica representa um ponto
de inflexdo, pois, consoante ao exposto por Botethal (2006), em funcdo dos riscos
existentes, os fundos denture capitatendem a se distanciar de empresas no estégial inic
de desenvolvimento, gerando gawp de recursos para tais empreendimentos. Ademaisepo
situar nos primeiros elos da industriavamture capital tais investimentos sdo importantes,
pois tendem a afetar positivamente toda a cadeisatte desta inddstria, uma vez que
estimulam a criacdo de empresas que futuramentrdmder investidas por fundos ou outros
investidores que atuam nos estagios mais avancados.

Em segundo lugar, destaca-se no Criatec 0 montdn$e recursos envolvidos.
Diferentemente da experiéncia com os fundos regiona periodo de 1999 a 2003, cujo
aporte médio de recursos era da ordem de R$ 1®easilpor fundo, no caso do Criatec o

patrimdnio comprometido foi de R$ 80 milhdes — postmente ampliado para R$ 100

! Embora as definicBes ndo sejam consensuais, cerao/isto mais a frente, em geral o terseed capitabe
refere ao estagio deenture capitaldestinado ao financiamento de uma ideia, projetdestes de mercado e
registro de patentes.
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milhdes. Tendo em vista os valores envolvidos, seégua GVCepe (2008), o Criatec € 0
maior fundo deseed capitato Brasil.

Por fim, merece destaque o fato de o Programa eCriptever uma estrutura de
governanca para o novo fundo baseada na figurandgastor nacional, responsavel pela
coordenacado de unidades regionais espalhadas amloA®é onde foi possivel apurar, essa
caracteristica denota a adocdo de uma pratica doowacom relacdo ao usualmente
observado nos fundos deenture capitgl que costumam focar sua atuacdo em um
determinado polo geografico.

A breve apresentacéo realizada acima mostra qesembo dos instrumentos publicos
de apoio direto agenture capitatem passado por um processo de evolucéo e apaeodn
longo do tempo. Tendo em vista a importancia crascdo setor publico nessa esfera, em
particular do BNDES, e a escassez de literaturgjcplrmente nacional, sobre o tema,
torna-se fundamental a realizacdo de estudos exgtas que visem lancar luz sobre esse
tipo de instrumento.

Por suas caracteristicas pioneiras e sua relevimecite as iniciativas anteriores, a
realizagcdo de um estudo de caso do Programa Criatepre bem ao proposito acima,
podendo servir como ponto de partida para o desdehimstrumentos mais adequados de
intervencdo do poder publico e de referéncia paadogdo de boas praticas na industria de
venture capitglem prol do desenvolvimento de mecanismos adeguagldinanciamento a
inovacdo nas empresas. Ademais, em agosto de @BMDES lancou a segunda verséo do
Programa Criatec, denominado Criatec Il, assim cdivalgou a intengcao de lancar o edital
do Criatec lll. Esse fator enriquece o interesse amlises que visem aprofundar o
conhecimento sobre esse tipo de instrumento, paodor identificar seus principais
condicionantes e desafios. Com base no expostaesemte estudo possui 0S seguintes

objetivos gerais e especificos:
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Objetivo Geral

Realizar um estudo de caso da experiéncia do BN&i$ o Programa Criatec, a fim de
identificar as principais licbes no que tange aagdo do setor publico no apoio direto ao

venture capitak ao desenvolvimento de boas praticas.

Objetivos Especificos

(1) Descrever as caracteristicas do Programa Criageua processo de concepc¢ao;

(i) Identificar os aprimoramentos realizados no Progra@miatec, com base na
analise do Criatec II;

(i)  Apresentar os aspectos operacionais do Fundo €eatentificar as praticas que
se destacam como potencial referéncia para a atmacsetor deenture capitgle

(iv)  Expor o perfil da carteira de investimentos do Fu@datec.

Para cumprir com 0s objetivos propostos, a tesengposta por seis capitulos. No
primeiro € apresentado o referencial tedrico e eitu@l do estudo, com destaque para os
fatores que cerceiam o financiamento das empreszentes inovadoras e o papeldature
capital nesse contexto. No capitulo seguinte, discuteesmario doventure capitaho Brasil,
salientando o seu marco legal e o papel desempenteld setor publico, em especial o
BNDES.

No capitulo trés da tese é comentada a metodohbmipesquisa, com énfase no
questionario utilizado nas entrevistas realizades os sujeitos de pesquisa. Por sua vez, nos
capitulos quatro e cinco, sdo apresentados ostadssldo estudo. O primeiro expde o

histérico de constituicdo do Programa Criatec, lbemo sua evolu¢do ao longo do tempo,
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engquanto o segundo se dedica a forma de operaciondio Criatec e o perfil da carteira de
investimentos. Em seguida, no capitulo seis, s&gutidos os resultados observados,
procurando extrair as principais licbes, boas paatiou pontos de aprimoramentos para o
desenho de instrumentos publicos de apoieesbure capital Por fim, a tese € concluida com

um topico destinado as consideracgdes finais.
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CAPITULO |
REFERENCIAL TEORICO E CONCEITUAL

O objetivo deste capitulo é contextualizar a imfomria doventure capitacomo fonte
de recursos alternativa para empresas nascentesdoras e o papel do setor publico nessa
matéria. Para cumprir com essa tarefa, na prinseigdo sao tratadas as dificuldades atinentes
ao financiamento da inovacdo, com destaque paralemmentos tedricos aventados na
literatura que cerceiam a obtencao de recursos pelpresas nascentes por meio dos canais
tradicionais de financiamento. Na secdo seguinteeg@loradas as principais caracteristicas
da industria deenture capital explicitando sua légica de operacéo e seu modmaecom
as dificuldades mencionadas na primeira secao.fifgra Ultima secdo tem o intuito de
apresentar a insercdo do setor publico no apoieamre capitglcom foco nos mecanismos

de apoio direto utilizados.

1.1 Dificuldades para o Financiamento da Inovacaone Empresas Nascentes

Quando o que estad em discusséo € o financiamentwmdacio, a questao do porte e
do estagio de desenvolvimento da empresa ganharnoatfundamentais. De fato, conforme
Hollanda (2010), a diversidade e heterogeneidade poiresso de inovacdo geram
necessidades muito distintas de financiamento,eoagonta para o fato de que ha diferencas
significativas nas modalidades requeridas, ndoagem termos de volumes, custos e prazos,
mas também em relacdo ao grau de envolvimento wstidor financeiro com a empresa
inovadora.

Segundo Pavani (2003), o processo de cresciment@senvolvimento de uma

empresa passa por diversos estagios. Embora atuditerindique diferentes definicdes para



19

tais estagids para os propésitos da presente secdo a cond®tusifizada por Pavani (2003,

p. 26), baseada em cinco estagios de crescimentogstra suficiente:

(i) Concepcao/Criacdo: a empresa concentra seus esfoigodesenvolvimento de
estudos, planos de negdcios, pesquisas de mercadmstituicdo juridica, sendo
essas, em geral, as atividades financiadas. Gafa&nto ainda € nulo;

(i) Startup a empresa estad finalizando os prototipos, cantdat profissionais,
comprando equipamentos, aprofundando as pesqusagitado e desenvolvendo os
produtos e servigos. O faturamento € baixo e ie§tav

(i) Estagio inicial: sdo estruturadas as ativieledle producéanarketinge vendas. A
empresa investe em equipamentos, pessoal e egeipeentas. Nesse estagio,
dificilmente a empresa tera atingido o equilibg@Kacional e, portanto, necessitara de
recursos para investimento e cobrir prejuizos @p@nais;

(iv) Crescimento/Expansao: a empresa foca em atividbslearketing desenvolvimento
de novos produtos e servigos e estruturacédo dadamtes de produgcédo em escala. Os
recursos sdo para investimento ou capital de éirempresa ja deve ter atingido o
equilibrio operacional;

(v) Maturidade: as atividades se destinam a manuterd@iocompetitividade, a

reestruturacao e ao reposicionamento.

Com base nas etapas acima, a literatura mostra tragetéria do fluxo de caixa e da

receita de vendas da empresa ao longo de seudeclala segue um padrdo semelhante ao

2 Em geral, algum tipo de segmentac&o por estagweeimento é amplamente utilizada pelos diveaso®s

na industria deenture capitalNo caso de Bygrave e Timmons (198pudPavani (2003), por exemplo, foram
definidos cinco estagios: (i) semente/pesquisaserdmlvimento, na qual a ideia do negdcio é dedeinhzoe se
iniciam as atividades de P&D dos produtos e sesyifi startup em que a empresa finaliza o desenvolvimento
e busca os primeiros clientes para testar os predetservicos; (iii) estagio inicial, quando conmcas
operacdes e as primeiras vendas; (iv) expansamdqua empresa amplia as vendas e a producédo; e (v)
maturidade, em que a empresa conquistou uma cadeiclientes e possui posicdo de mercado maiseésta
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exposto no Grafico 1. Nota-se que o fluxo de capi@senta um comportamento de “curva J”
no tempo, sendo que nos estagios iniciais (ConoépECAO0 estartup a receita é zero, ou
muito baixa, e o fluxo de caixa é fortemente negattssa regido de fluxo negativo também
€ conhecida como “Vale da Morte” (United Nation802), em funcdo da necessidade de
realizacdo de investimentos para o desenvolvimdatmegodcio, a exemplo de prototipos.
Caso as empresas sejam capazes de emergir do,"Watgndo-se negocios estabelecidos, o0

fluxo de caixa passa a ser positivo e a empredaigara as fases seguintes.

Grafico 1. Estagios da empresa: receita de vendas e flugaigda*

Estagios de Crescimento da Empresa Receita de Vendas

1 2 3 4 /

Fluxo de Caixa
/ fempo
\\’

Fonte:Elaboracéo prépria com base em Pavani (20B8fagio 1: Concepgéo/Criacdo. Estagio 2: Starspagio 3: Estagio Inicial. Estagio
4: Crescimento/Expansao. Estagio 5: Maturidade.

No que tange especificamente ao financiamento m@sesas, Pavani (2003) observa
que as necessidades tendem a variar substancialmenbngo do tempo, sendo algumas
formas de financiamento mais apropriadas que outagliepender do estagio de
desenvolvimento do negdcio. A Tabela 1 apresenfardss de recursos consideradas pela
autora como mais adequadas para cada estagio signwato, com base em levantamento

realizado na literatura nacional e internacional.
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Tabela 1.Estagios da empresa e fontes de recursos

Estagios da empresg . :
g presa. Concepcéao/ Estagio Crescimento/
Startup Maturidade
Criacéo Inicial Expansao
Fontes de Recurs
Lucros Acumulados X X
Clientes, Parceiros e
X X X
Fornecedores
Incentivos fiscais X X X
Recursos proprios X X
Governo (recursos nao
X X X X X
reembolsaveis)
Saocios Venture Capital* X X X X
Saocios Private Equity X X
Sdcios - Emissdes Publicas X
Financiamentos Bancario$ X X X

Fonte: Elaboragéo prépria com base em Pavani (26@8)uindo Business Angels

Embora certamente as fontes de financiamento can@ das empresas em cada
estagio de desenvolvimento ndo se mostrem na @rit@ cartesianas quanto se infere da
Tabela 1, a ilustracdo apresentada € Util paramgEensdo das restricbes existentes com
relacdo ao acesso a recursos pelas empresasulpaniente aquelas em estégio inicial e
voltadas para a inovagdo. Nesse sentido, antesodgoper uma analise mais detalhada dos
fatores que cerceiam o acesso as principais fatdeBnanciamento tratadas na literatura
econdmica (empréstimos junto a instituicbes finmasee emissdo de titulos e valores
mobilidrios), cabem alguns breves comentarios sabm@emais fontes explicitadas na Tabela
1.

No que diz respeito aos lucros acumulados, estearaeterizam como um expediente
utilizado principalmente por empresas mais madem s maior porte, ndo estando ao alcance

de empresas nos estagios iniciais de constituiggo.decorre do fato de que nesse estagio 0s
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empreendimentos ainda ndo possuem tempo de opesafii@nte para gerar 0S recursos
financeiros no montante necessario para colocarueso seus projetos de investimento.

As fontes relativas a clientes, parceiros e fordewss, por sua vez, embora possam
estar ao alcance de empresas em estagio maisemeipiendem a ser limitadas enquanto
fontes para o investimento em inovacao, visto geerestringem ao atendimento de
necessidades especificas: relacionadas ao objemntfatacdo (no caso do financiamento por
meio de clientes); associadas ao objeto da parfesig@aso do financiamento de parceiros);
ou para a reducédo das necessidades de capitabd@gicaso do crédito de fornecedores).

No que se refere aos incentivos fiscais, CordeallesSFilho (2006) explicam que tal
instrumento tende a favorecer as empresas inovaderanaior porte, sendo menos efetivos
para empresas menores, como as empresas emerder@se tecnolégitaDe fato, em
virtude de estarem associados a reducdo de impostitss vezes incidentes sobre as vendas
e a renda, os incentivos fiscais se mostram efgtisobretudo, para aquelas empresas com
geracdo estavel de receita, 0 que ndo ocorre rm d@s empresas nos estagios iniciais.
Ademais, nesse tipo de empreendimento sao neaEss@cursos para outras atividades que
se situam nos periodos anteriores a utilizacacedefirio fiscal (Pavani, 2003).

Os recursos oriundos dos préprios empreendedoreditbem uma das formas mais
comuns para o inicio das atividades nas empresssemas inovadoras. Esta fonte de
recursos, entretanto, esta limitada ao capitatidgielos empreendedores que, em geral, se
encontra em volume aquém do necessario para e@abilis despesas incorridas nos anos
iniciais de operacao.

No que tange aos recursos nao reembolsaveis, ests geralmente associados a
linhas de instituicdes de fomento do governo emestduem em uma fonte importante de

recursos para as empresas inovadoras nos estdigiassi De acordo com Hollanda (2010), a

% O instrumento também tende a apresentar um nmjmGto relativo sobre as financas do governo elgmms
casos, pode reduzir custos para empresas queigitelecidido realizar gastos com P&D, sem impacto,
portanto, na expansao dos gastos totais na atviffadimaraes, 2008udHollanda, 2010).
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experiéncia da FINEP com o Programa de Subvencéndatca — lancado em 2006 —, por

exemplo, indica que os recursos tém sido orientgoiiscipalmente para atender as

necessidades das empresas inovadoras de menor Aaoatgora pondera ainda que, pela

natureza dos temas e critérios definidos no procsstetivo, € possivel que as empresas
selecionadas pertencam a um seleto grupo de empdespequeno porte com atividades
continuas de pesquisa e desenvolvimento (P&D) tjlizam os recursos nao reembolsaveis
para colocar em curso seus projetos.

Cabe ponderar, entretanto, que apesar do meériteedossos nao reembolsaveis como
fonte de recursos para as empresas nascentesfapeldesse beneficio geralmente estar
associado a P&D, ele ndo pode ser utilizado pafmamnciamento de outras atividades
importantes para o desenvolvimento das empresasp apmercializacdomarketing ou
administracéao (Pavani, 2003).

Embora em menor ou maior grau as fontes de recungogionadas até 0 momento
cumpram um papel importante no provimento de capétea as empresas nos seus diferentes
estagios de crescimento, em geral a literaturaeceniaior destaque aos empréstimos
bancéarios e & emissao de titulos e valores mab#i@omo os tradicionais mecanismos de
financiamento ao alcance das diversas empresadp tem vista a abrangéncia desses
instrumentos e a existéncia de um mercado no gugperacdes ocorrem (Pavani, 2003).

O financiamento da inovagdo por meio desses instntws, entretanto, tende a ser
cerceado por alguns fendmenos inerentes ao processulor, dentre 0s quais se destacam: a
incerteza, a informagdo assimétrica e a intanddulé dos ativos (Gompers e Lerner, 2001).
No caso das empresas nascentes, as dificuldadesetam de forma ainda mais severa, o que
historicamente tendeu a favorecer a constituicadoemediarios especializados para lidar
com essa situagédo, denominadesture capitalistsque conduzem as operacdesvdature

capital. A seguir, para facilitar a exposi¢cao, os tréfeanos mencionados anteriormente
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sdo apresentados na forma de topicos. Em segudgjarto tépico, sao realizadas algumas
consideracgdes finais que ressaltam a importanciedture capitaicomo alternativa para o

financiamento das empresas nascentes inovadoras.

Incerteza

Existe um consideravel conjunto de atividades deserdas nas empresas que estéo
em maior ou menor grau voltadas a inovacdo. Appaes citar alguns exemplos, podem-se
destacar as atividades relacionadas a P&D, a gdaisie maquinas, equipamentos e
softwares o treinamento de mé&o de obra, dentre outros. & ge incerteza que pode
envolver cada uma dessas atividades, por sua wezia¥el, o que possui implicacdes sobre
seu financiamento.

De fato, suponha-se como exemplo que uma determiiracha adquira uma maquina
ou equipamento com o intuito de introduzir novostadés de produgdo, mais ageis e
eficientes, para um mesmo produto, no qual a eragéessteja bem posicionada no mercado,
apenas visando o aumento de sua produtividade.idenesse ainda que tal maquina possua
uma tecnologia que, embora nova para a empresatgf bem consolidada no mercado, de
maneira que as principais dificuldades técnicaxi@hadas ao seu uso ja estejam superadas e
devidamente documentadas.

No caso acima, embora a aquisi¢do da maquina pessifinida como uma inovacao
no ambito da empresa, certamente esta pode serde@t® como um investimento
relativamente seguro do ponto de vista de seu diadar, ndo havendo, em principio,
maiores razdes para que se diferencie este tipovdstimento e, por conseguinte, a forma de

financia-lo, de qualquer outro em um sentido maipla.
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Ja no processo de inovacdo propriamente dito, dedaccom Hollanda (2010)
existem determinadas caracteristicas que implic#iouldades particulares para o seu
financiamento. Em outras palavras, o financiamel@anovacao introduz riscos adicionais
relativamente a outras formas de investimento,ot@ob a otica do tomador de recursos
quanto do emprestador/investidor. Neste caso, pEEnsdo do financiamento da inovagao
como um objeto de estudo especifico, passa preognia pelo entendimento da natureza da
incerteza que € inerente a tais processos inovadore

Uma vasta literatura foi desenvolvida nos Ultimossa para a compreensao do
fendbmeno da inovacdo, em particular a tecnologioanterior das empresas, o que inclui a
contribuicdo de autores como Rosenberg (1982) oNedsWinter (1982), Dosi (1984), Teece
(1986), entre outros. Para os propositos destallrapé pertinente destacar que a inovacao
tecnoldgica se refere a processos de aprendizagesceberta de novos produtos e processos
de producéo, sobre os quais 0os agentes econdngéicps texpectativa de oportunidades a
serem exploradas, que serdo posteriormente testadasecionadas pelo mercad®os
termos de Teece (1986), os processos de inovagdoldgica sdo um salto no desconhecido,
um processo de busca de conhecimentos e oportesidke mercados cujos resultados séo
incertos.

Tendo em vista o supracitado, faz-se oportuna Bzaedo de um paralelo com a
abordagem de Freeman (1986), que introduz uma iesgédipologia da incerteza, util no

propésito de salientar as dificuldades especificascernentes ao calculo das rendas

* Nos termos de Nelson e Winter (1982), o processmavacao nas empresas se da com base na iritzdév
dindmica de dois momentos: um momento de buscadgede outro de selegdo. As firmas evoluem ao laio
tempo através da acdo conjunta de busca e selegdp,0 mercado selecionando inovagdes em geral (de
produto, processo, mudancas organizacionais, At disso, a situacdo de determinado ramo dedatild em
cada periodo carrega as sementes de sua situagio eriodo seguinte. A ideia reside no fato de gu
trajetdria do sistema ao longo do tempo afeta sgltemlos subsequentes. Isto significa que a hestdnporta e

que o acumulo de pequenos eventos aleatérios podarhentalmente moldar comportamentos e opcdes para
escolha futura. Assim, os atos sucessivos no deks@mento dos individuos, organizacdes, ou instlias sédo
fortemente dependentes da (e influenciados pelgtdria previamente transcorrida.
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esperadas em projetos que envolvem inovagao. Segonautor, existem trés fontes de
incerteza: a incerteza geral dos negocios; a exeide mercado; e a incerteza técnica.

A incerteza geral dos negdcios € comum a todas eassdds de investimento
envolvendo resultados futuros. Geralmente, nassasatle investimento assume-se que uma
taxa de desconto adequada, aplicada sobre as rfemgas esperadas, € um meio apropriado
para a avaliacdo dos projetos. Segundo FreemaB)(I&&retanto, esse tipo de incerteza tem
importantes implicacfes para os investimentos evaigéo quando comparado a outros tipos
de investimento, na medida em que os projetos @eagdio possuem um longo periodo de
maturacao até que os potenciais beneficios possaraadizados.

No que concerne as incertezas de mercado e téanieator as considera como
especificas dos processos de inovacao. A incedezaercado, diz respeito ao processo de
selecdo da inovacdo pelo mercado e esta assocmdwomaportamento dos potenciais
consumidores do novo produto ou processo, bem cdosoconcorrentes envolvidos. A
incerteza técnica, por sua vez, se refere a exdeamajue a inovacao sera capaz de satisfazer
a uma variedade de critérios técnicos sem incemecustos crescentes de desenvolvimento,
producdo ou operacdo. A andlise dos tipos de tificies técnicas que envolvem
determinadas industrias no desenvolvimento de npradutos e processos foi explorada por
diversos autores, a exemplo de Rosenberg (1982se([984). Em tais abordagens, embora
a incerteza técnica seja passivel de ser redutrialeéa do desenvolvimento de experimentos
e durante o préprio processo de aprendizado daesapos resultados deste processo néo

podem ser conhecidos antes que eles se redlizem

® De acordo com Freeman (1986), mesmo ap6s o égito mrotétipos de teste, plantas piloto, produgéo
experimental e testes de mercado, algumas incertgrmicas ainda remanescem nos estagios inicais d
inovacdo. Rosenberg (1982), por sua vez, salieot@a @ crescimento dos conhecimentos € muito mais
cumulativo e interativo do que se percebe. As noaS experiéncias na trajetdria evolutiva da irdijsa
exemplo do tratamento de novos materiais, levargesblemas nao tratados anteriormente, ou nem sequer
previstos. Com isso, “0 resultado das buscas dedmjstitui tanto uma nova tecnologia bem-sucectiaao um
novo ponto de partida natural para as buscas datdhéNelson e Winter, 1982, p.373). Dosi (19843tdeou
ainda que a nao-aleatoriedade dos avancos tecoo$hgunto com o aprendizadedrning by doinge learning

by using mencionados por Rosenberg, 1982), podem levafdi#os cumulativos significativos no ambito de
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Os aspectos mencionados nos ultimos paragrafoantopertinente a realizacdo de
uma breve consideracdo sobre a diferenca entre eisocerteza. Conforme aponta Pavani
(2003), embora ambos estejam relacionados comsibmade de um evento néo ocorrer, 0
risco € uma variavel mensuravel, que pode ser gieeei associada a uma probabilidade. Por
seu turno, a incerteza ndo admite qualquer tippregsdo e esta ligada ao desconhecimento.
Paralelo similar a citada diferenca entre riscaneerteza pode ser extraida dos estudos
pioneiros de Knight (1965), que distingue dois sigte incerteza: a incerteza mensuravel
(measurable uncertainfye a incerteza ndo mensurawghfieasurable uncertainty- também
denominada de incerteza forte.

Freeman (1982) esclarece que a inovacao tecnol@gic@mente esta associada a
segunda categoria apontada por Knight. Isto &, nam gxtremo de incerteza que inviabiliza a
avaliacdo da empresa em termos de uma simplesearddi “risco”, uma vez que nao é
passivel de mensuracdo por meio do instrumentaém#ico proveniente da teoria das

probabilidades. Nos termos de Hollanda (2010):

O processo de inovacdo esta cercado por irremédifoarteza em relacédo a seus
resultados futuros. Nao é possivel a qualquer agenbndmico antever se 0s

problemas técnicos envolvidos seréo solucionados, direcao de seus esforcos se
mostrara mais proficua do que as seguidas porcesg®rrentes ou se os produtos e
processos — novos ou aperfeicoados — decorrenteatidédades inovativas seréo

sancionados pelo mercado. Nesse ambiente de im&eredecisdao de inovar é

motivada por julgamentos subjetivos, baseados emcas e percepcdes desses
agentes quanto a oportunidades tecnologicas e dmdee (Hollanda, 2010, p. 30)

Cabe esclarecer, entretanto, que as inovacdes d@ama classe homogénea de
eventos, de tal sorte que alguns tipos de inovpgdem ser menos incertas do que outras e,

consequentemente, menos arriscadas. Segundo Fré&@&&), a classificacdo de “risco” e

uma empresa e/ou do ramo industrial de um paissi((0®84, p. 130). Tratam-se de efeitos de realiaydio
positiva associada ao aprendizado e ao sucessativayv
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“incerteza” € em boa medida uma questdo de grazei@xnos extremos), de maneira que
podem ser definidos graus distintos de incertezaciamdos aos variados tipos de inovécao
Pela sua natureza, portanto, a analise de progetestratégias de inovacao impde
evidentes dificuldades para as instituicdes finmasee investidores. Conforme Iha (2003), a
incerteza afeta tanto a disposicdo do investidoraplertar capital quanto o desejo das
instituicdes financeiras de conceder crédito asresas. No caso de empresas jovens, em
particular, o grau de incerteza tende a ser mgisfgativo, uma vez que estdo sujeitas a
incertezas inerentes a aceitacdo do seu novo predat resposta dos competidores. Nesse
sentido, o desenvolvimento de arranjos financedsyseciais, a exemplo d@nture capital
que admitam uma forma de analise especifica pata caso individual, podem contribuir
para mitigar as incertezas nos negoécios e, poregoitge, servir como fonte de recursos para

as empresas nascentes inovadoras.

Informag&o Assimétrica

Outro aspecto aventado na literatura que ajudgbcex as dificuldades de acesso a
recursos das empresas inovadoras esta associgde &ompers e Lerner (2001) chamam de
“information gap$ decorrente da diferenca de conhecimento detatiaspartes interessadas
na empresa. Para uma melhor compreensdo desseoteafi@encial fornecido pela teoria da
agéncia — formulada na década de 1970 por autorse densen & Meckling (1976) —, seré

utilizado a seguit

® O autor classifica as atividades de inovacdo eésnggaus distintos de incerteza: “true uncertaintyéry high
degree of uncertainty”, “high degree of uncertdintynoderate uncertainty”, “little uncertainty”, ‘very little
uncertainty” (Freeman, 1986, p. 150).

" De acordo com Siffert (1996), a teoria da agénuiateoria do agente-principal é uma das trés ipais
vertentes da Teoria dos Contratos. As outras da@asasandlise das convencdes e a teoria dos custos d

transacao.
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Conforme nota Siffert (2006), a teoria da agéneigngeressa por um tipo de relacao
econdmica bastante frequente no sistema econéquea;onsiste nas relacdes bilaterais entre
individuos denominados de agente e principal, re fés condicbes necessarias se fazem
presentes: o agente dispde de varios comportampags$veis de serem adotados; sua acao
afeta o bem estar das duas partes; e as acOesedte alificiimente sdo observaveis pelo
principal, havendo assimetria informacional.

De acordo com Pessali e Fernandez (2006), a prahtamestudada pela teoria da
agéncia esta baseada no fato de que a proprieglaperacédo e a geréncia das empresas sao
divididas entre pessoas ou grupos com interessegatdmente convergentes. Ademais,
Siffert (1996) nota que se trata de uma relacdouocoma esfera econdmica, possuindo
aplicacdo a um conjunto variado de situatd@dendo-se mais especificamente sobre a
questdo do financiamento da inovacdo, a teoria génca prové um instrumental

interessante, que possui aplicacao direta na argdisnovacao tecnoldgica dentro da firma:

As inovacdes tecnolégicas em geral envolvem relagidre Agentes e Principais
em que ha algum grau nao-trivial de assimetrianfi@rmacdes entre ambos. Tome-
se 0 caso de um inventor que busca recursos palbéizar comercialmente sua
invencdo. Resolver potenciais problemas de Agéhaeucial para sua empreitada.
A relacdo entre o inventor e o financiador podeuadgar-se num caso de Agente-
Principal. (Pessali e Fernandez, 2006, p. 323)

Consoante ao exposto por Pessali e Fernandez (280@pria da agéncia revela
obstaculos que exigem solucdes inovadoras. Derlbs, elestaca-se a assimetria de

informac&e$ entre as partes envolvidas na relacdo contradugdytir da qual emergem dois

® Por exemplo: entre o gerenciado e o gerente defiima; o gerente e o proprietario; o segurado @ um
seguradora; uma firma e o banco credor; a emprasamotencial investidor; etc.

® Cabe acrescentar que embora o problema de infaovassimétrica discutido neste topico esteja seathro

aqui de forma distinta do problema de incertezé fmdem a ser utilizados de forma diferenciadbteratura,

eles estdo intimamente relacionados. De fato, e@ne&, o problema de assimetria de informacao gt

fato de os agentes possuirem racionalidade limitada termos de Simon (1955). Isto €, 0os agentesea
comportarem racionalmente, o fazem de maneiraddait ndo possuindo os meios para maximizar suas
decisdes. As condicdes que fazem com que 0s agetesejam capazes de maximizar sao trés: a eistéa
limites cognitivos dos agentes (competéncias lisaisano que se refere a busca, coleta e processanant
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problemas fundamentais: o risco moral e a seleg@ersa. O primeiro surge quando o agente
e o principal possuem a mesma informacdo, até oentmmem que 0 agente toma uma
deciséo cuja implementacdo ndo pode ser monitgradaompleto pelo principal. A selecéo
adversa, por sua vez, emerge quando somente ceggessui as informacdes relevantes para
a tomada de decisdo. Neste caso, o principal tangisésmem uma condicdo de desvantagem
para realizar a avaliagcédo do agéhte

A assimetria de informacdes € uma das principaisasadas dificuldades de acesso a
crédito. Comumente, a exigéncia de garantias telm aiforma utilizada pelas instituicoes
financeiras para mitigar os problemas de selecéersa e risco moral. No primeiro caso, a
apresentacao de garantias tem o efeito de sepapregas com perfis de risco distintos. No
segundo, por seu turno, elas implicam no aumentesiorco por parte do tomador de
recursos. Adicionalmente, documentos contabeidadedes de renda e bens do mutuario,
consulta a 6rgdo de informacdes comerciais e bascatentre outras exigéncias, possuem
claros beneficios para os bancos em termos de&edigs custos e o0s riscos envolvidos nas
operagfes de crédito.

Deve-se reiterar, entretanto, que no caso de emgpreascentes inovadoras, 0S
mecanismos utilizados acima ndo se mostram acesdiira geral, conforme sera retomado
no préximo topico, dificilmente esse tipo de empresumulou ativos com liquidez para
servir como garantia nas operacdes. Ademais, asanfhanceira dos bancos é realizada
sobre o desempenho passado da empresa, refletidausndemonstrativos financeiros, como
forma de subsidiar a avaliacdo de sua capacidaderdedo de caixa futura para o pagamento

dos juros e amortizagdes dos empréstimos. Todawigaso de empreendimentos novos, tal

informacgdes); a complexidade do ambiente; e a tezar oriunda do desconhecimento dos agentes ssbre
eventos futuros.

9 De acordo com Castro (2009), a selecéo adversaecantes da assinatura do contrato e a ineficiéeierge
quando as decisGes de negociacdo de um individoomiado dependem de conhecimento privado, de tal
maneira que afeta de forma adversa os participadi@snformados. Ja o risco moral ocorre apédebaEgao

do contrato e as dificuldades surgem pela impdigkidie de observar/monitorar o comportamento daepa
contratadas.
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historico ndo existe e, ainda que esteja disponidédicilmente seus demonstrativos
financeiros passardo a seguranca necessaria ppaaass (Pavani, 2003).

De acordo com Latini (2011), para conter a assime interesses, o principal deve
estabelecer incentivos e monitorar o comportameltoagente. Nesta relagatorna-se
inevitavel incorrer em custos de agéncia (custos de transacdo na oética da teoria &acia),
que englobam auditoria, sistemas de controle endentivos. Neste sentido, uma das
prescricdes normativas da teoria da agése refere a necessidade do principal em evitar ou
mitigar o conflito de agéncia e seus custos asdosia

Como sera visto na proxima sec¢ao, quando aplicadosontexto da industria de
venture capitgl os elementos explorados acima séo Uteis parmpreensédo da emergéncia
desse tipo de mecanismo e dos motivos pelos qus&ton publico tem realizado esforcos
para promové-lo. De fato, modus operanddas empresas deenture capitaltendeu a
favorecer o desenvolvimento de praticas e relagbedratuais que ajudam a mitigar os

problemas decorrentes da informacdo assimétrica

Intangibilidade dos Ativos

De acordo com Gompers e Lerner (2001), o valooda empresa depende dos ativos
gue ela detém hoje e das oportunidades de invastingeie ela pode empreender no futuro.
Segundo os autores, 0s ativos existentes podehagkassets- ativos fisicos (tangiveis) tais

como construgcfes, maquinas e bens imoveis sofilassets- ativos intangiveis, a exemplo

' Em trabalho de 1998, Amiit al tentaram responder a seguinte pergunta: por gue(atria deventure
capital existe? Eles partem da hipotese — confirmada postente por uma avaliacdo empirica para o caso
canadense — de que o fator chave para compreeed@t@ncia da indUstria denture capitateside justamente
na existéncia de informacéo assimétrica. Os autmmesluem que os veiculos de investimento que apean
venture capitalemergiram em virtude do desenvolvimento de hadiiéd especializadas para selecionar e
monitorar projetos caracterizados pela auséncigiatantias reais e de uma estrutura organizacioeal b
desenvolvida, mas que possuem alto potencial deiorento.
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de patentes, marcas, ou as habilidades coletivasedpregados da companhia, as vezes
referidos como capital humano.

A literatura mostra que a existéncia de um maiomemor grau de ativos intangiveis
na estrutura da empresa tende a ter impactos deteni®s sobre sua capacidade de atrair
recursos. Esse aspecto decorre das diferencasitaina avaliacdo dos ativos tangiveis e
intangiveis. Os primeiros tendem a ser mais fabeiserem mensurados do que os segundos,
pelo fato de a maioria dos ativos fisicos possmimuercado secundario ativo para a revenda.
Este é o caso, por exemplo, de um imovel (um edljffwor exemplo), cujo valor pode ser
estimado a partir do preco de venda recente deaoutonstrucoes com caracteristicas
similares. Em geral, bancos tendem a utilizar ¢ggede ativo fisico como colateral nas
operacdes de empréstimo. Por seu turno, os atimasgiveis raramente possuem um
mercado secundario que sirva de parametro patauiglio de um valor de referéncia, de
maneira que os emprestadores geralmente ndo acedamtivos intangiveis detidos pelas
empresas como garantias no momento da concesséédite.

No caso das empresas inovadoras o0 aspecto acimanpantos decisivos. De acordo
com Hollanda (2010), para gerar a inovagao e gaoh@ar ela as empresas inovadoras sao
obrigadas a investir recursos no seu processo oEndipagem e na aplicacdo de seus
resultados. Isso tende a diferenciar o padréo idesatletidos por essas empresas, 0 que se
traduz no aumento do peso relativo dos ativos giteis vis-a-vis os demais ativos tangiveis
detidos.

Apesar do aumento da importancia dos ativos int@mgjipara as atividades de
inovacgao, o foco dos padrées de avaliacdo aind@erbasicamente sobre os ativos tangiveis.
Dessa forma, as empresas com uma maior parceleudeativos constituida por intangiveis
possuem maiores chances de serem subavaliadafgoicipis investidores e instituicbes

financeiras, conduzindo a dificuldades para a a@erme recursos financeiros. Em particular,
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apesar de a referida distorcdo se aplicar a engpliesaadoras em distintos estagios de
crescimento, as empresas nascentes tendem a seaifetadas por esse aspecto, uma vez que

a proporcao de ativos intangiveis no caso delasoséra ainda mais preponderante.

Consideracdes finais: 0 venture capital como alatinra

Os elementos mencionados nos topicos anterioredertena gerar importantes
dificuldades para a obtencdo de recursos por meientpréstimos bancarios ou pelo aporte
de investidores. No caso dos empréstimos bancaiesigéncia de garantias reais se mostra
um requisito incapaz de ser atendido pelas empresaentes, haja vista a elevada proporcao
de ativos intangiveis nesses empreendimentos e€ppseguinte, o reduzido volume de ativos
fisicos que podem ser utilizados como garantia.

O pagamento de juros e amortizagcdes como contidggabs empréstimos, por sua
vez, exige da empresa a geracdo de caixa estavple,oconforme jA& comentado, ndo é
comum no caso das empresas em estdgio inicial. Adem andlise das instituicbes
financeiras tende a se amparar no desempenho padsacmpreendimentos. No caso das
empresas nascentes, entretanto, esse histériexislie ou encontra-se em condi¢cdes que nao
geram a seguranca necessaria aos bancos.

Por sua vez, as dificuldades para atrair potenamisstidores, particularmente por
meio de participacdo acionaria, também se mostrgonessivas. Embora essa forma de
aporte se mostre mais adequada para o perfil dasesas nascentes, por ndo implicar no
comprometimento de recursos com 0 pagamento des jaramortizacdes, a incerteza
associada aos negocios inovadores tende a afugsnitarestidores, que passam a privilegiar
0 investimento em empresas mais maduras, nas gsaiveis de incerteza e risco estdo

reduzidos a patamares mais adequadosgaps de informagéo, por sua vez, prejudicam a
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capacidade dos investidores de distinguir entreerapreendedores promissores e 0s nao
promissores, 0 que, consequentemente, incapaci@-dsmarem decisdes de investimento
apropriadas.

Além das dificuldades para atracdo de recursosdiieos, mencionadas acima, cabe
destacar o fato de que as empresas inovadorasnteadeecessitar de outros tipos de
assisténcia. No caso das empresas de base tecaglpgr exemplo, Baétat al (2006)
esclarecem que elas costumam se originar a parpesdquisa cientifica realizada em centros
universitarios ou laboratorios industriais, sendm geral dirigidas por empresarios-
pesquisadores que, embora possuam inegavel cordroimocore technologyla empresa,
detém um conhecimento precario na area de ges&sselsentido, para que se tornem aptas a
competir no mercado, o desenvolvimento de habiédagerenciais — sobre aspectos
financeiros, comerciais, mercadologicos, etc —+lgiomo variavel fundamental.

Nesse contexto, ®enture capitalsurge como uma inovagao no financiamento de
empresas nascentes inovadoras, pois utiliza-se edamsmos desenvolvidos ao longo do
tempo que contribuem para reduzir as incertezas assimetrias existentes entre os agentes
envolvidos. Além do aporte de recursos financgimsmeio de participacdo acionaria — isto
€, sem demandar o comprometimento com o pagamentoodtantes fixos de recursos ao
longo do tempo e cujo retorno acompanhara o fluxeaixa da empresa (Domingues, 2006)
—, 0S agentes que realizam operacOegeméure capitafornecem apoio gerencial e auxiliam
na estruturacdo das empresas investidas, atuamdmante como sécios nos negdécios.

Em linha com Emriclet al (2000)apudBaétaet al (2006), a l6gica do investidor de
risco difere daquela adotada pelo capitalista ¢fadal. Enquanto o capitalista se dedica a
analise do passado da empresa e seu historicocdss,luo capitalista de risco avalia a
potencialidade do empreendimento, com foco na apacidade de gerar lucros futuros, ainda

gue a longo prazo.



35

Para uma melhor compreensdo da adequacaeedture capitalcomo fonte de
recursos alternativa para as empresas nascentegloras se faz necessaria a apresentacao
das principais praticas adotadas pelos agentedvan® no setor. Essa tarefa € realizada na

proxima secao.

1.2 A Industria de Venture Capital

O intuito desta secdo € apresentar uma caragi@ozageral da forma de
funcionamento da industria denture capital A secdo é composta por duas subsecfes. Na
primeira discute-se a definicdo &enture capitgl a nomenclatura utilizada no setor para
descrever distintos estagios de crescimento daesape 0s principais atores envolvidos em
sua operacionalizacdo. Na subsecéo seguinte siadas as praticas que contribuem para a
reducdo da incerteza e da assimetria de informagiientes ao financiamento de empresas
inovadoras e que caracterizamventure capitalcomo uma modalidade de financiamento

especifica, distinta dos tradicionais mecanismdidaciamento.

1.2.1 Caracteristicas Gerais

O desenvolvimento da atividade #enture capitalé um fenémeno relativamente
recente no mundo, com excecdo dos Estados Uniddsnésica (EUA), onde 0s primeiros
esforcos datam da década de 1930. O levantamertiteiddura sobre o tema evidencia a
existéncia de diversas definicbes. Takahashi (2006) exemplo, defineventure capital
como uma atividade de participacao no capital da empresa, em geral nova, acentuando o

elemento mais arriscado, dindmico e aventureirmdestimento realizado.
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Segundo Gorgulho (1996-2, p. 4), por sua vexgepture capitalconsiste em uma
forma de financiamento que envolve a participaafi@vés da compra de acdes ou de outros
instrumentos financeiros sem contrapartidas notgnge a garantia®quity’? e/ou quasi-
equity®), em empresas com alto potencial de crescimeitm, istas & sua revenda e a
realizacdo de expressivos ganhos de capital a neddimyo prazos.

Embora muitas vezeswenture capitalseja tratado como um tipo de investimento de
private equity— sendo este, por sua vez, o0 investimento emcipatides acionarias de
empresas de capital fechado —, no Brasil convenaise utilizar os termogenture capitake
private equitypara distinguir estagios diferentes da cadeia aler\e investimento dessa
indUstria, estando o primeiro associado aos esagicais, enquanto o segundo se refere as
empresas mais maduras (GVCepe, 2008).

Conforme exposto por ABDI (2011), ao redor do muadalassificacdes em estagios
de investimento estdo longe de ser unanimidadepemieralmente estejam baseadas nas
classificagbes que prevalecem no mercado norteiganer Para os propdsitos deste estudo

optou-se por utilizar a segregacdovdature capitasugerida pela GVcepe (2068)

(i) Venture Capital — See(tCapital Semente”): aporte de pequeno valor zedlb em
fase pré-operacional para o desenvolvimento de ideia, projeto ou ainda para

testes de mercado ou registro de patentes;

12 Equity corresponde ao patriménio liquido de uma empieas um determinando investidor, o investimento
emequitysignifica a aquisicao de participacéo no capitatchpresa.

'3 A exemplo de debéntures conversiveis em acéemdeesa.

* No que tange aprivate equity a instituicdo o define em trés estagiegpansion(expansdo ou crescimento),
later stage(a empresa ja atingiu uma taxa de crescimentdivia@iaente estavel e ja apresenta fluxo de caixa
estavel e positivo) buyout(aquisi¢do de controle de empresas em estagicadarmdo desenvolvimento). Além
do venture capitale doprivate equity o Mezanino e @rivate Investment in Public EquiffPIPE) também sao
considerados algumas vezes como modalidades tiggcas/estimento nessa indistria. O primeiro serecfo
investimento em empresas com perspectiva de elegadecdo de caixa, através de dividas subordinadas,
instrumentos hibridos, inclusive debéntures e tdisede subscricdo. O PIPE, por sua vez, diz respeit
aquisicdo de capital acionario em empresas list@asbolsa, mas que apresentem reduzida liquidez. E
caracteristica do PIPE a possibilidade da orgaAaggstora atuar de forma ativa na gestdo estratélzi
empresa.



37

(i) Venture Capital — Startupaporte de capital destinado a empresas em fase de
estruturacdo. Esta fase em geral compreende o iimeo de funcionamento do
negocio, quando a empresa ainda ndo vende seusut@sodu Sservicos
comercialmente, mas ja iniciou a contratacdo déigsionais e ja efetuou todos os
estudos necessarios para se colocar em pratieno gé negdécios;

(i) Venture Capital — Early Stagestagio inicial de financiamento das empresas que

apresentam produtos ou servicos ja testados calrastite.

De acordo com Takahashi (2006), a identificacdoedtdgios de desenvolvimento é
um passo importante no processo de selecdo dostimeatos, visto que estagios diferentes
apresentam necessidades distintas de recursosygoiegerencial e estratégico. Na pratica,
entretanto, a delimitacdo dos estagios da cadeiemtere capitaihdo € uma tarefa trivial e
tdo cartesiana quanto a mencionada acima, podedisto eritérios variados para distinguir
entre um elo e outro — como, por exemplo, a défoige intervalos de faturamento liquido da
empresa apoiada ou a adoc&o de limites sotickad™ médio do negdcio.

A depender do critério utilizado e da amplitudeimtervalo considerado pelo gestor
para realizacdo dos investimentos, os veiculogedture capitapodem abarcar mais de um
dos estagios mencionados anteriormente. Ademaisoranpossa ser pertinente a adocao de
algum tipo de foco de atuacdo do fundo, algum deafiexibilidade pode servir ao propdsito
de diluir os riscos do portfélio. De fato, emborasgam ser encontrados fundos
especializados, Offa (2005) observa que nos fumibote-americanos deenture capital
existe um esfor¢co de diversificagdo da carteirangestimentos, com aportes em empresas

em diversos estagios de desenvolvimento e em setone baixa correlagéo.

!> No jarg&do do setor ticketcorresponde ao valor aportado em determinada smpre
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No que tange especificamente ao objeto deste estudtrograma Criatec, Mesel
(2010) nota que, embora o foco primario do Fund@at€c sejam investimentos eseed
capital, com base na classificacdo da GVCepe (2008), at@nsé que o Fundo realiza
investimentos em “empresas emergentes que estéoésasstagios situados na faixa coberta
pelos investimentos da modalidadmture capitdl (Mesel, 2010, p. 30).

Cabe frisar, entretanto, que mais do que delimitggdlamente os estagios genture
capital, o relevante em termos de analise € perceber @ueedida em que se caminha para
0S estagios mais incipientes, sdo aprofundadascastézas e assimetrias de informacdes,
mencionadas na secéo anterior, e mais agudas sifcaklades para atrair os investimentos
privados. Como sera visto no proximo capitulo, ogPama Criatec tem procurado caminhar
na direcdo de solucionar este problema.

Tradicionalmente, os investimentos denture capitalsdo realizados por meio do
aporte de capital em veiculos de investimento adinatlos por organizacdes gestoras. Tais
organizaces, por sua vez, sdo responsaveis psdes de investimento nas empresas. Os
aportes podem ser realizados na forma de &;0guotas de participacdo, debéntures
conversivei¥ ou bénus de subscricio

Nos EUA é pratica comum a realizacdo de divemrsasds de investimento nas
empresas — os denominadofiow-on® —, 0 que tende a ser uma necessidade natural dos

empreendimentos como resultado do seu desenvolioneecrescimento ao longo do tempo.

16 Uma acdo representa a menor parcela do capital siecuma sociedade por acées. Elas podem sevéoias,
isto é, com direito a voto na Assembleia de Aci@sisou preferenciais, com direito de preferénolares os
lucros a serem distribuidos, seja na forma de eihndds ou juros sobre o capital proprio (Fortun@8200utros
direitos de preferéncia sdo regidos pela Lei daseflades Andnimas — S/A (Lei n° 6.404/1976). Segund
normativo, o estatuto da companhia com a¢fes prafiis declarara as vantagens ou preferéncidsiatas a
cada classe dessas agoes e as restricbes a qée fogeitas.

" Debéntures s&o titulos de divida que conferenuastentor direito de crédito sobre o emissor. ésédtures
conversiveis, por sua vez, séo aquelas que podenosadas por a¢des da companhia emissora (Fo2008).

8 De acordo com Santos (2006), os bénus de subsciigdm criados pela Lei das S/A e conferem a seu
detentor o direito de subscrever acées em aumeietaapital da companhia, independente do mesmerja s
sécio ou ndo da empresa.

19 Conforme Hadzima (2007), rearly stage por exemplo, tipicamente o fundo reserva doigs délares para
cada um dolar investido. Assim, por exemplo, sairmd investe US$ 2 milhdes no primenaund, ele ira
reservar entre US$ 4 milhdes e US$ 6 milhdes dativ-on rounds.
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Apos alguns anos, ocorre a saida do investimenadigaidacao das participacfes detidas, de
maneira que 0S recursos investidos, somado ao ualeganho de capital, retornam aos
investidores.

A sucinta descricdo realizada nos ultimos paragrp@mite observar a existéncia de
trés partes relacionadas nas operacdesvelgure capital a empresa investida; o0s
investidores; e as organizacfes gestoras que airamios veiculos de investimento. No que
concerne a empresa investida, conforme jA comenteatam-se de empreendimentos com
grandes perspectivas de crescimento e de rentd@litltura, o que em geral se traduz no
investimento em empresas cuja estratégia estadaoftara o desenvolvimento de produtos e
servicos inovadores para seu mercado de atuacao.

Para os propositos deste estudo, as empresas dbgtmperacdes denture capital
serdo denominadas, genericamente, de empresasiteasc@vadoras, 0 que retrata o fato de
o foco do trabalho residir nos instrumentos puklide apoio que possuem especial énfase no
suporte aos empreendimentos inovadores situados esti#gios mais incipientes de
desenvolvimento. Na acepcédo proposta, tal definigiomrpora as empresas de base
tecnoldgica, que nos termos de Lima (2012) saolasjumntradas no desenvolvimento de
novos produtos ou processos a partir da aplicaggdenstica de conhecimento técnico-
cientifico.

No que tange aos investidores, estes podem teremasidiversas, podendo incluir:
fundos de pensao, entidades do governo, grandg®ragbes privadas que investem em
produtos inovadores e que possam apresentar coemtignadades as suas atuais atividades,
pessoas fisicas com elevado patrimérdnggels investorou, em portugués, investidores-
anjos), instituicdes multilaterais, bancos e fundesinvestimentd. Em particular, no caso

das empresas nascentes inovadoras, além dos fuheloseed capitgl no contexto

% Esta lista de investidores foi construida com base informacdes constantes em GVCepe (2008), que
apresenta os resultados de uma pesquisa juntédade® gestoras e empresas investidas na inddstventure
capital brasileira.
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internacional os investidores-anjos possuem um |palge relevo no apoio a tais
empreendimentds

Finalmente, no plano das organizacdes gestorasoisua de atuacéo esta relacionada
ao veiculo legal utilizado para reunido dos reaurdos investidores e investimento nas
empresas. No caso brasileiro, segundo a GVCepe8)2Qis principais veiculos de

investimento usualmente encontrados sao:

(i) Limited Partnershipnesse veiculo, os investidores, denominaddsriied partners
nao possuem participacao direta na gestdo do fupdofica a cargo de um sécio-
administrador, @eneral partnerque assume a figura de organizacao gestora. éEsta
a modalidade que prevalece nos EgA

(i) FMIEE — Fundos Mutuos de Investimentos em Empré&sasrgentes: veiculo legal
criado pela Instrucdo CVM n° 209, de 25/03/1994n apintuito de sanar a auséncia
de uma figura legal semelhanteLimited Partnershipna legislacéo brasileira. Esse
tipo de fundo é normalmente associadovaoture capitgl por ter seu foco em
empresas de menor porte e em estagios iniciaisskndolvimento;

(iii) FIP — Fundos de Investimento em Participacdambém € um veiculo legal criado
pela CVM, através da Instrucdo n° 391, 16/07/20D&tingue-se dos FMIEEs,
principalmente, por permitir o investimento em eesais de maior pofte

(iv) Investimento Direto: nesse caso, inexiste a segégtradicional entre o investidor

no veiculo de investimento e a organizacéo gedtora

2! Conforme aponta Botelho (2005), a comunidade destidores-anjos representa a mais antiga e maie f
de recursos de capital para os estagios iniciaisirdeempreendimento, possuindo a fungdo de conduzir
empresa nascente ao patamar de desenvolvimentpogséilite seu crescimento auto-sustentado, levand
negdécio a um ponto em que ele se transforme nraivat para um fundo deenture capital

2 Como sera visto no préximo capitulo, esse tipealeulo ndo esta previsto na legislacdo brasileias tem
sido utilizado particularmente por investidoresrasjeiros, pela maior familiaridade com sua estautel
beneficios associados.

%3 No préximo capitulo, que trata, entre outros asEealo marco regulatério denture capitaho Brasil, serdo
realizados comentarios mais detalhados sobre oEE#/é os FIPs.
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(v) Empresas de ParticipacdoHaolding): possui caracteristicas semelhantes ao
investimento direto, sendo que a organizacdo gestealiza seus investimentos
através de uma empresa de participacpes

(vi) Divisdo de empresa néo-financeira: subsidiariarda empresa ou grupo econdémico

responsavel por investimentos genture capitak private equity

Os veiculos legais do tipo fundos de investiment@assim como seu analogo
estrangeiro, abmited partnership- sdo as estruturas mais comumente utilizadasddstima
de venture capital(ABDI, 2011), cabendo alguns comentarios adic®rsaibre a forma de
funcionamento que em geral eles assumem. No queseglvo mencdo em contrario, tais
veiculos serdo genericamente denominados de “fuddasvestimento”, ou simplesmente
“fundos”.

A principal figura dos fundos de investimento é selministrador e/ou gestor de
ativos® — também denominadeenture capitalist ou capitalista de risco. De acordo com
Takahashi (2005), o gestor € responsavel pela g@ptde recursos junto aos investidores —
esse trabalho de levantamento de recursos é cdohexi inglés coméundraising—, cujos
aportes se ddo por meio da integralizacéo de qdotésndg’, sempre que sdo realizadas as

chamadas de capifibelos gestores.

24 Conforme o CGEE (2003), a participacdo direta apital de empresas ndo precisa, necessariamente, se
mediada por uma sociedade de capital de riscoofondempresa de participacdo. Em tese, qualquieladst
pode adquirir participacdes em empresas emergalgsde que ndo haja impeditivos legais ou estaistar

% Uma empresa de participacdo é tholding constituida por pequenos investidores, com oéster comum de
montar um negécio. Esse tipo de veiculo ndo ppatide atividades produtivas ou comerciais, send@giacao
restrita ao objetivo de criar outras empresasadis, normalmente de natureza limitada (CGEE, 2003)

%6 Em alguns casos, o administrador é uma figurintistio gestor. Nessa situac&o, o administraddua@sser
responsavel por aspectos administrativos, coma@ohamento de documentos, o recebimento de rendirmen
ou valores do Fundo, a manutengdo em custddiaitiibsste valores mobiliarios integrantes do Fureto, O
gestor, por sua vez, é responsavel por todo o gsoc#e investimento, acompanhamento e desinvestrdan
carteira do fundo.

2" As quotas sdo a menor parcela do capital do furegimesentando seu ativo. Contabilmente, o pationdo
fundo é obtido pelo somatério de todas as suasaguotenos o passivo do fundo, representado pelas tke
administracdo, de performance, custodia, dentragut

%8 As chamadas de capital séo realizadas para otiimeggo em novas empresas ou reforco de cafdtko\-
on) nas empresas ja presentes na carteira.



42

Com o apoio de uma equipe de profissionais esjmsmi, 0 gestor realiza o
gerenciamento da carteira do fundo e a selecderdpeesas a serem investidas, em funcéo da
rentabilidade e do risco das mesmas, bem comorfibgmefundo e o horizonte temporal do
investidor. A autorizacdo de investimentos, desthweentos e chamadas de capital,
entretanto, requer a autorizacdo do Comité de fimvestos do fundo — Orgado técnico-
decisorio, geralmente composto por membros da eqigpadministrador e dos principais
quotistas.

A literatura mostra que, diferentemente do simm@psrte de recursos, wenture
capital consiste em um investimento estratégico, uma vezatgm de capital envolve uma
metodologia que leva em consideracdo as necessi@agecificas das empresas investidas.
Nesse sentido, ao fornecer suporte institucionajeeencial as empresas em inicio de
constituicdo, os gestores dos fundos de investoneierecem um impulso fundamental para
que as empresas adquiram o félego necessario ypeesas as etapas de desenvolvimento de
seu produto ou processo, até lanca-lo de forma etitiwp no mercado interno e/ou externo.
Do ponto de vista operacional, o processo de imaesto realizado pelos fundos denture

capital pode ser resumido em cinco etapas principais (Re803):

(i) Selecéo inicial ou enquadramen8e(eeningy
(ii) Analise Pue Diligence;

(ii) Estruturacao e Precificagéo;

(iv) Acompanhamentd=pllow-up);

(v) Saida ou DesinvestimentBxts).

A selecdo inicial, ouscreening consiste em uma pré-selecdo das propostas

encaminhadas aos fundos denture capitgl ou prospectadas ativamente por eles, com o
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objetivo de discriminar aquelas que serdo analssadamaiores detalhes na etapa posterior.
O fluxo de propostas de investimento recebidas pejanizacdo gestora € denominado na
industria dedeal flow (ABDI, 2011). Critérios como tamanho do investitwertecnologia,
setor do mercado e estagio de desenvolvimentangé@riantes nesta etapa.

Na fase de analise, por sua vez, todos os aspeadtiesalhes do investimento pré-
selecionado no passo anterior sdo revistos cuidatige. Muitas vezes € necessaria a
apresentacdao de um plano de negocios por partendeeendedor. @ue diligenceenvolve
dimensdes como modelo de negocios e tamanho dadweda empresa, analise da demanda
do consumidor, desenvolvimento do produto e te@ialaaspectos financeiros, etc (ABDI,
2011). O exame da situacao fiscal, contabil e thedia da empresa também é avaliado em
detalhes, sendo pré-requisito fundamental parantiatacido da operacédo, apos a estruturacao
e precificacdo do negdcio.

No final da etapa de andlise a empresaatdure capitatoma a decisdo de investir,
ou ndo, no negocio. Os estudos internacionais andiqque do universo das empresas
analisadas, em média, apenas 1% das propostapi@das para investimento (NVCA,
2007apudABDI, 2011). Isso reflete, de um lado, o rigorardlise das propostas e, de outro,
o fato de muitos empreendimentos ndo se mostrammercialmente viaveis apdés uma
avaliacdo mais apurada.

Na fase de estruturacdo e precificacdo sdo definododireitos e deveres de cada
agente envolvido na operacao. Isto é, sdo negxiesialireitos e obrigacbes entre a firma
investida e o fundo deenture capital Nessa fase, os gestores procuram de alguma forma

precificar o negécio, por meio de modelossdeiatiort”.

% De acordo com Marquest al (2011), a avaliacdo de empresas é um conjuntgéaecas utilizadas para
valoracéo do preco de parte ou da totalidade déagum acBes das companhias. Os autores realizaram
pesquisa empirica com gestores de FMIEEs no Beasil 0 intuito de identificar os modelos daluation
utilizados pelos mesmos. Observou-se que os modedis comuns sdo o (i) o modelo de fluxo de caixa
descontado; e (ii) o modelo de avaliacdo relatvarimeiro obtém o valor da empresa a partir dornvatesente
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Por sua vez, o acompanhamento, também denominadollde-up, € uma das
principais atividades realizadas pelos fundosveeture capital sendo caracterizada pela
intensa participacdo dos gestores nas empresasaa@aizacdo do investimento. Isso se
traduz no monitoramento continuo das atividadesmpwendo suporte técnico e gerencial
para a conducao dos negaocios.

Por fim, € na etapa de saidif), ou desinvestimento, que a remuneracéo dos fundos
deventure capitabcorre, por meio da venda de suas participac@semaresas. Neste ponto,

Ribeiro e Almeida (2005) indicam a existéncia deecimecanismos distintos de saida:

() Venda Estratégical(ade-Salg a empresa investida é vendida para uma corpmraca
ja estabelecida no mercado e com interesse est@tég inovacao introduzida pela
empresa;

(ii) Introducédo em Bolsas de Valordsifjal Public Offering- IPO): refere-se a abertura
da empresa investida em bolsa de valores. O rettwrinvestidor ocorre através da
valorizagéo das a¢cOes da empresa,

(i) Venda para outro investido6écondary Sajeparte ou a totalidade das acdes detidas
pelo fundo deventure capitalsdo vendidas a um terceiro investidor, o qualtasui
vezes, é outro fundo;

(iv) Recompra pelo empreendedBuyback: os proprios empreendedores recompram a
participacéo detida pelo fundo; e

(v) Liquidagado Write-off: neste caso extremo, a empresa tem todos sewuss ati

liquidados e divididos entre os acionistas e creslor

do fluxo de caixa futuro esperado. O segundo usaoceferéncia empresas do mesmo segmento, de forma
avaliar o preco dos ativos em analise.
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E oportuno destacar que no plano internacionalstetisticas sobre a industria de
venture capitaindicam que drade-saleé a forma mais comum de saida. De fato, em linha
com o levantamento realizado pela consultoria Rrég013), por meio de pesquisa com
organizacdes gestoras de todo o mundo, em 2012 der80% de uma amostra de 674 saidas
foram realizadas por meio dade-salé’, seguido pelo IPO, que representou 12% do total.

A presente subsecdo teve o intuito de apresentapnaenclatura normalmente
utilizada na indastria desenture capitale as caracteristicas gerais de sua forma de
funcionamento. A proxima subsecao, por sua vededia a aprofundar a analise de algumas
das praticas adotadas no setor que ajudam a camdprea pertinéncia desse mecanismo
como forma de lidar com agapsde informacéo e a incerteza que impera no relaoiemto

entre empresas nascentes inovadoras e seus pstémastidores.

1.2.2 Principais Praticas

Os veiculos de investimento utilizados para aizagdo das operacdes denture
capital adotam préaticas muito particulares, que propoesiora esses investidores posi¢ao
privilegiadas para prover financiamento as empraaasentes inovadoras. A literatura sobre
o tema mostra que existem evidéncias de que, dradate, a industria deenture capitake
adaptou para enfrentar os problemas de agénci@ estistakeholderse desenvolveu
mecanismos apropriados a ambientes caracterizagosltp grau de incerteza e assimetria
informacional (Sahlman, 19%pudLatini, 2011).

De acordo com Coelho (2007), de forma andlogausoagorre na relagdo com um
banco comercial, um gestor deenture capitalune empreendedores sem recursos a

investidores. Todavia, essa atividade de interngédiaagrega valor do ponto de vista do

%0 Em 2010 e 2011esse percentual foi igual a 82%um@m amostra de 600 e 558 empresas, respectivamente
(Preqin, 2013).
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investidor, pois 0s gestores denture capitalkcoletam informacfes que permitem escolher e
monitorar os investimentos de forma mais adequada.

Além de criar valor por meio de sua experiéncia reegocios e de sua rede de
relacionamentos, o gestor atua para mitigar oslgmds de agéncia entre investidores e
empreendedores. No contexto das operacOes/etéure capitalé possivel identificar
claramente duas situacdes em que potencialmentgemeroblemas de agéncia: na relacéo
entre o investidor, como principal, e o gestor wndb, no papel de agente; e na relacéo entre
o empreendedor, como agente, e o gestor do fugdoa aa figura de principal.

Sahlman (1990apud Coelho (2007) aponta o contrato entre gestores/@siidores
como uma forma de resolver os potenciais problaefeasgéncia causados pela assimetria de
informacdes. Entre as clausulas comumente utilzadaindlstria deenture capitalpara

mitigar esse problema encontram-se:

(i) Duracéo limitada do fundo: em geral os fundos #@estimento apresentam um prazo
limite para a realizagdo de suas operag¢fes, imtuindesinvestimento nos negoécios,
0 que confere ao investidor uma maior seguranca cgatdo ao horizonte do
investimento, ao mesmo tempo que demanda do gestadocdo dos esforcos
necessarios para que o retorno do investimenteitesys prazos estabelecidos;

(i) Possibilidade dos investidores deixarem de apodapital que ja haviam
comprometido, ainda que sujeitos a penalidadesatoais e também de reputacgéo;
(iii) Distribuicado obrigatoria dos recursos obtido® meio da alienacdo das participacdes

detidas nas empresas investidas;
(iv) Controle de potenciais conflitos de interesses taomo limitacbes para o0s
investimentos pessoais dos gestores em empresasecgigeram investimento do

fundo;
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(v) Estrutura de remuneracao dos gestores atreladet@oa obtido pelos investidores:
nas operacoes denture capitalbs gestores fazem jus a uma taxa de administeacao
uma taxa de performarteEsta Gltima incide sobre o ganho de capital prigree da
alienacdo das participacbes nas empresas existeatesrteira do fundo, apos o

retorno do capital aos investidores.

No plano da relacéo entre o empreendedor e o géstimdo deventure capital por
sua vez, existe um conjunto amplo de aspectos\ais®s na literatura que, quando presentes
no processo de contratacdo financeira entre asspaeindem a contribuir para a diminuicao
dos problemas de agéncia que emergem dessa rdNggROpicos a seguir sdo sucintamente
apontados alguns dos principais aspectos, com $aisetudo, no levantamento realizado por

Offa (2005) para o mercado denture capitabrasileiro e norte-americano.

Realizag&o de Due Diligence

A realizacdo dedue diligencedurante a fase de investimento do fundo permite ao
gestor que sejam confirmadas as informacodes tradsshipelos empreendedores durante o
processo de avaliagdo da empresa. Dessa forma-sevigque apos a realizacdo do
investimento sejam descobertas informagdes omifdds empreendedor — a exemplo de
contingéncias fiscais e trabalhistas —, o que germna mensuracdo mais adequada dos
riscos envolvidos no investimento e, por conseguifdrnecendo maior segurangca ao gestor

do fundo.

1 A taxa de administragdo pode incidir sobre o pdinio comprometido, o patriménio investido, o vadier
mercado dos investimentos, o custo do investimanitre outras bases de calculo. Segundo a ABDI1(2@1
realidade no Brasil mostra que, com a expansandiestria verificada nos Ultimos anos, a taxa deigidtracao

tem variado historicamente. Em 2004, cobrava-seeelfto e 2% de taxa de administracdo sobre 60,2% do
capital comprometido na industria. Em 2009, em méditaxas sdo mais frequentemente entre 2% e 3%s00
dos administradores que também séo gestores. Emmb@lar da taxa de administracdo possa variapardter

do tamanho do fundo, de acordo com a ABDI (2011)pawir&o tradicionalmente considerado como refeaénci
na inddstria é o sistema 2x20, isto é, 2% de texadministracdo e 20% de taxa de performance.
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Monitoramento Continuo e Poder de InterferéncigGestao das Empresas

O monitoramento intensivo das empresas investidasa das principais formas de
mitigar potenciais desvios de conduta dos emprekmds. De acordo com Berghe & Levrau
(2002) apud Latani (2011), a participacdo do gestor nos n@gocostuma ocorrer por meio
da negociacdo de contratos prée-investimento e dgosoumecanismos tacitos de
monitoramento, como a participacdo no Conselho deiiAistracdo e interagdo com o0s
executivos da companhia.

Os contratos realizados antes do investimento, dgr@alos no Brasil de acordos de
acionista, incluem clausulas que garantem direko véto em matérias relevantes da
sociedade, dentre outros aspectos. Cabe destagamoguaso norte-americano € comum 0
aporte de recursos por meio de acbes preferencmaigersiveis. Segundo Offa (2005),
praticamente todos os direitos previstos nos ctw#reom acdes preferenciais conversiveis no
mercado norte-americano podem ser asseguradosasd, Bia acordo de acionistas, desde
gue previamente acordado entre as partes. No entaautor observa que a possibilidade de
liquidacdo forcada do investimento, prevista nosAEWhdo existe no Brasil. Essa
caracteristica fornece aos fundos americanos rflaibilidade e seguranca com relagdo ao
investimento, além de caracterizar uma dependénerer com relacdo ao sistema judiciario
para fazer valer os seus direitos.

No que tange ao papel do gestor\wdmture capitalenquanto conselheiro, Latani
(2011) observa que este vai além da atividade caamim de monitoramento dos executivos,
cumprindo um papel mais amplo e ativo sobre diwm@spectos, como recrutamento de
executivos, forma de remuneracédo, avaliacdo dee$ustaquisicdes, além de exigir a adogao

de praticas que fornecam maior grau de transparéasi informacdes.
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Adicionalmente, os gestores monitoram a performati@e empresas atraveés de
interacd0 com 0s executivos e visitas periodicamstalacdes das mesmas, auxiliando em
assuntos diversos. A intervencéo por parte do gestatribui para a profissionalizacdo da
gestdo e para o desenvolvimento da capacidade tddues planos de longo prazo nas

empresas.

Coinvestimento

O coinvestimento consiste na realizacdo do investio pelos gestores do fundo em
conjunto com outros investidores — por exemplo, sorapanhia com interesse estratégico na
inovacdo desenvolvida pela empresa apoiada ou mesimo fundo. Consoante a Offa
(2005), a importancia do coinvestimento reside ermgartilhamento dos riscos e dos custos

de monitoramento da empresa investida.

Escalonamento dos Aportes de Capital

Por meio do escalonamento dos aportes de capijalstor é capaz de colher mais
informacBes sobre a empresa e monitorar de forma prdxima o0 seu progresso, mas
mantendo a opc¢ao de abandonar o projeto anteslileareo aporte total de recursos. Isto é, a
continuidade das inversdes no negdcio apenas o&@@ea empresa estiver demonstrando um
desempenho compativel com o esperado e provandseguiata de um investimento viavel.
Por meio desse mecanismo, portanto, sdo geradestivies para que o empreendedor se

mantenha dedicado a gestdo do negécio.
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Clausulas especiais nos contratos com as empresas

Nos acordos celebrados entre os fundoset#ure capitale as empresas investidas
costumam ser adotadas clausulas especiais de gagarnom o intuito de permitir a solucéo
de impasses e o poder de veto sobre acbes quenpedismar a estrutura societaria da

empresa. Algumas das principais clausulas utiligagesetor sdo expostas a seguir:

(i) Prioridade nos aumentos de capital: permite acsn@tas o direito de compra de
novas acoes, proporcionalmente a sua participagd@mpresa, de forma a evitar a
diluicdo da participacao acionaria do fundo quadad@missao de novas acles para a
venda a terceiros;

(i) Prioridade na compra de acdes: concede aos aei®nstdireito de compra,
proporcionalmente a sua participacdo na empresaacizes oferecidas por qualquer
um dos sOcios a terceiros, no mesmo preco e caslico

(iii) Indicacdo do administrador financeiro da eega: clausulas dessa natureza fornecem
maior seguranga aos gestores, uma vez que a iAdic& um administrador de
confianca do mesmo evita a manipulagédo das infadesa@ serem repassadas aos
investidores;

(iv) Direito de adesaddg-along: conforme observado por Offa (2005), um dos pessi
problemas de agéncia na saida do investimentoassi@ciado a possibilidade de
barganha por parte de algum dos acionistas da senfgPara contornar esse problema,
os fundos deventure capitaladotam muitas vezes uma clausulataig-along que
garante que o comprador das acdes dos controlaffm@sima oferta aos acionistas

minoritarios nas mesmas condi¢des. Esta claus@apécialmente importante para
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proteger os direitos dos acionistas minoritariesalwez que impede aos majoritarios
a venda do controle da empresa, auferindo um préenioercado pela transacao;

(v) Direito de Arraste drag-along: por meio deste mecanismo 0 acionista majoritario
tem o direito de vender sua participacdo a um iterae obrigar 0s minoritarios a
vender suas acdes nas mesmas condicdes. Esse fiireéce maior flexibilidade ao
gestor do fundo para realizar o desinvestimentoenggresas por meio da venda da

totalidade das ac6es da empresa a um compradategstp.

As praticas operacionais sucintamente descritasiltiosos paragrafos sao o resultado
da experiéncia adquirida pelos gestores ao longados. Conforme nota Hollanda (2010), o
aprendizado constitui uma dimensédo fundamental aj@@nas dos esforcos tecnoldgicos
desenvolvidos pelas empresas inovadoras, mas tandbéparte dos agentes financeiros.
Dessa forma, o acumulo de experiéncia no que dpeit® a analise dos projetos de empresas
inovadoras pode contribuir para aumentar com o terapcapacidade de selecdo das

instituicbes, bem como facilitar o atendimento deassidades especificas das empresas.

1.3 O Apoio do Setor Publico a&/enture Capital

Na primeira secdo deste capitulo foram apresentadoglementos tedricos que
auxiliam na compreensao das dificuldades espesiBoaontradas pelas empresas nascentes
inovadoras para a obtengao dos recursos que linestgo®a colocar em curso seus projetos e
estratégias de inovacdo. Procurou-se argumentaseganda secdo que, em funcdo das
caracteristicas operacionais desenvolvidas ao Idnganos, @enture capitalé identificado

como um mecanismo melhor adaptado para a proves@ecdrsos aquele perfil de empresa.
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Todavia, uma parte da literatura sobre o tema dersique 0 sucesso denture
capital como forma de financiamento a inovacdo € um femdmestrito a experiéncia dos
EUA, cujo surgimento se assentou na existénciaettas especificidades neste Pais. Em
primeiro lugar, destaca-se a presenca no mesmo ndesigtema financeiro muito
desenvolvido, com um mercado de acles precocemestbelecido, inclusive com
segmentos exclusivos para empresas de porte nm@dugide. Esse fator € considerado
importante por oferecer boas alternativas de saddanvestimentos realizados pelos fundos
deventure capita(Chesnais e Sauviat, 2006).

Um segundo fator de expressdo € o ambiente cuburadtitucional norte-americano.
De acordo com Gorgulho (1996), a mentalidade aceocself-made mam um importante
fator de estimulo ao surgimento de novos empreardiss. Somado a isso, a existéncia de
parques tecnoldgicos e universidades voltadas gmireas de alta tecnologia contribuiram
fortemente para tornar a atividade atraente panavestidores, na medida em que permitiram
uma ampla oferta de novos empreendimentos com aemseldo tecnoldgico e perspectivas
de crescimento muito atraentes.

Assim, apesar do relativo sucesso dos EUA, ondantgg como @pple aSun a
Lotus e aNetscapeforam financiadas com capital de risco em seum@uios (Gorgulho,
1996), tal instrumento padeceria de dificuldades gadesenvolvimento em outras regides.
Segundo Cavalcante (2006), apesar de interessaimentlo de vista do aumento da eficiéncia
das empresas, wenture capitalndo parece adequar-se facilmente a ambientes recm®
periféricos, com mercados de capitais atrofiadesmdneira que o tamanho dessa industria
pode variar consideravelmente entre os diversaepai

Segundo Ribeiro (2005), diversos estudos procurgpficar a mencionada variagéo
de tamanho na industria denture capital O autor esclarece que existem basicamente duas

abordagens que procuram esclarecer esse fendmeabordagem macroeconémica e a
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abordagem institucionalista. No primeiro caso, pracse analisar o impacto de fatores como
o mercado financeiro, a atividade empreendedora imalacéo, e o mercado de trabafho
Os institucionalistas, por sua vez, verificam o ghagesempenhado por variaveis como a
origem e a qualidade do sistema legal e o graufidiéreia do poder judiciari. A luz
dessas abordagens e a partir de Ribeiro (2005) gginkon (2002), é possivel indicar um
conjunto de fatores que podem influenciar no sucdssdesenvolvimento de uma industria

deventure capital Sao eles:

(i) Cultura de gastos em P&D e producéo de inovacéhindo universidades e laboratérios
nacionais;

(i) Disponibilidade e receptividade do mercado de agadedPOs de empresas;

(i) Elevado grau de empreendedorismo da poputacao

(iv) Mobilidade de méo de obra qualificada para ataggestdo dos empreendimentos;

(v) Mercado de trabalho rico em areas de alto cont&&mhico-cientifico;

(vi) Sistema de fundos de pens&o com investidoresuicistnais tolerantes a risco;

(vii)  Aliquotas de imposto sobre ganhos de capital reldszi

(viii) Sistema legal bem estabelecido, com protecao amssdues investidores;

(i) Sistema regulatorio estavel.

%2 Como exemplo da abordagem macroeconémica podiaseoctrabalho de Gompers e Lerner (1998). Os
autores realizaram um estudo para 0 caso americajmjntuito foi identificar quais os principaiatbres que
interferem na captacdo de recursos para o setggrdare capital A conclusao dos autores é a de que os fatores
de demanda — isto é, o desejo dos empreendedoresraitem investimento deenture capitalpara suas
empresas — possuem um impacto mais relevante, emgi@aestaque: a reducédo na aliquota de imposte sob
ganhos de capital; o gasto em P&D realizado porresag, universidades e institutos de pesquisa €o qu
influencia no aumento do nimero de potenciais eemgledores em setores de alta tecnologia); elevado
crescimento do PIB; dentre outros. Pelo lado datafentendida como o desejo dos investidores dotao
dinheiro nos fundos deenture capital os autores também salientaram a importancia ttadende fundos de
pensdo no mercado e a reputacdo da organizac@ragesedida pela idade e tamanho da mesma.

* No campo institucionalista, pode-se citar o trabale Cumming e Flemming (2002), que com base em um
analise empirica, concluem que os ambientes legadtitucional sdo de vital importancia para o ssceda
indUstria deventure capital Em particular, os autores verificaram que a érist de direitos de propriedade e
de leis rigidas sobre quebra de contratos, conduna maior probabilidade de as decisdes de investius
serem direcionadas ao financiamento de firmas tdetatnologia e maior a probabilidade de que adasai
ocorram por IPO.
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O desenvolvimento da indastria genture capitalem determinado pais certamente
tendera a ser mais ou menos bem sucedido na madid@e as diversas nacdes possuam em
maior ou menor grau os fatores apontados acima. tBhara atuacdo do setor publico possui
um papel fundamental no processo, funcionando camoimportante catalisador para o
surgimento e crescimento dessa atividade. O BanoodMI| (2010) e a OCDE (1997), em
particular, indicam @enture capitatomo uma alternativa de apoio a inovacao ao atécdos
diversos paises.

Mesmo no caso norte-americano, a participacao o géblico foi fundamental para a
constituicdo da industria deenture capital Conforme exposto em maiores detalhes no
Apéndice A, que trata da experiéncia dos EUA corterna, a intervencdo do governo
americano ocorreu em diferentes dimensdes, comgiestpara a demanda por produtos de
tecnologia, frequentemente oriunda das agénciagrgamentais (Hellman, 2000), e o
provimento de recursos para @mall Business Investment Compar(8BIC), criadas em
1958, que consistiam em companhias de investimgrt@das com o0 objetivo de prestar
assisténcia gerencial e financeira para empresasst&gio inicial. De acordo com Hellman
(2000), essa experiéncia foi critica para o dedemaento da industria deenture capital
norte-americana, particularmente por ter sido uoraef de treinamento para a primeira
geracao de gestores de capital de risco privados.

Tradicionalmente, a intervencdo do Estado na ec@nénobjeto de controvérsia na
teoria econdmica, sendo observado, em geral, dusisges polares, uma ortodoxa e outra
heterodoxa, sobre o assunto. Na visdo ortodoxtag@ governamental é vista com grande
desconfianca, sendo considerada uma potencial @eniteeficiéncias e distor¢des na alocacao
Otima do mercado. As intervencdes do poder publessas correntes sdo admitidas apenas

em condigbes excepcionais, na medida em que seantificadas situacdes em que se
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justificaria uma acao corretiva por meio de pdisicpublicas. Tais situacdes seriam as
chamadas falhas de mercado, que ocorrem na meghidgue os mecanismos de mercado
originam resultados econdmicos nao eficientes.

No contexto do financiamento a inovacao por meioelture capitalem particular,
Ramloganet al. (2012) reconhece dois tipos de falhas de mercéadqrimeira esta
relacionada a assimetria de informacdes, ja comante primeira secdo. Embora esse
problema seja em parte mitigado pelos mecanismssnglelvidos pela industria denture
capital, eles ndo séo totalmente dissipados e, consequemtie, a intervencao governamental
se faria necessaria, particularmente nos estagagsintipientes da industria.

A segunda falha de mercado esta relacionada esektlades associadas a inovacgéao.
A ideia é que a inovacado gera significativos bemesgi sociais, porém, pelo fato de os
investidores ndo se apropriarem completamente wonce associado a tais investimentos,
tem-se uma situacdo de subinvestimento em inovag@mnsequentemente, os beneficios
sociais ndo sao realizados. Esse fator também semae justificativa para uma resposta do
poder publico através do subsidio ao setoraidure capitalRamlogaret al, 2012).

De acordo com as abordagens mais heterodoxasuporez, a teoria das falhas de
mercado é considerada um arcabouco insuficiente g@urstificativa da intervencéo do setor
publico na economia. Particularmente no que tamgénanciamento da inovagdo, pode-se
citar o enfoque keynesiano proposto por Hollandd. @2 Nessa abordagem, a insuficiéncia
dos mecanismos privados de financiamento a inovaéaodecorre das falhas de mercado,
mas de dificuldades proprias das economias moastén financiamento de atividades que
possuem longo prazo de maturagao e grande inceAezam, a existéncia de instituicoes e
arranjos institucionais publicos, constituidos cosubsistemas do sistema financeiro e

especialmente voltados ao financiamento da inovdtéode a ser generalizada e voltada,
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sobretudo, a segmentos, empresas e projetos qudvemv maiores riscos e custos e/ou
enfrentam maiores restricdes de financiamento”{ew, 200%pudHollanda, 2010, p. 53).

Em linha com o observado na teoria, nos ultimos @aam havido uma ampla aceitacéo
do suporte governamental as atividades de inovagg@mpresas e 0 apoiovamture capital
tem se inserido na agenda de diversos paises ddégdng e em desenvolvimento. Além de
acOes de carater indireto — como a criacdo de ulmeate macroecondémico adequado,
melhorias nos arranjos institucionais existentessedvolvimento de regimes fiscais
favoraveis as empresas e investidores, estimulaisggdo de um mercado acionario
desenvolvido e liquido, entre outros —, observa-adocédo de medidas de estimulo direto ao
setor, por meio da injecdo de recursos publicodusmos deventure capitalprivados, pela
criacao de fundos desnture capitageridos pelo proprio governo, ou ainda atravéddos
hibrido$*, em que parte de séundingé proveniente do setor privado.

De acordo com a OCDE (1997), na maior parte dosepaifunding privado para os
empreendimentos em estagio inicial € inadequadandisstria deventure capitados paises
da OCDE como um todo, com excec¢do dos EUA, existdaixo nivel de investimentos em
empresas nos estagios skeed capitale startups Dessa forma, em geral os recursos do
governo para a industria costumam ser direcionpdos 0s estagios iniciais, cumprindo um
importante papel de alavancagem dos investimentoados. Dentre 0s mecanismos ao
alcance do governo para estimular essa atividaske investimentos diretos em fundos de
venture capitalsdo considerados pela instituicio como uma dasa®mmais efetivas de
suporte.

Meirelleset al (2008)apudLima (2012), por sua vez, destacam a importanciaator

publico como investidor em fundos denture capitale private equity ndo somente no

% Hybrid funds(OCDE, 1997).

% A OCDE (1997) também aponta outros mecanismoiadibs pelos paises associados, com destaque para:
incentivos fiscais aos investidores em pequenaédia® empresas em estagio inicial; garantiasgdéy para os
fundos deventure capitalque investem nessas empresas; e suporte paraigheidos custos operacionais nos
fundos focados nearly-stage
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estimulo ao desenvolvimento desta industria, mabdan no sentido de direcionar os aportes
de capital para as areas em que se observa umaerseassez de recursos, como € o caso do
financiamento de empresas em fase inicial de debemento.

De fato, pela natureza da incerteza e da assintgriaformacao radicais nos estagios
iniciais da cadeia deenture capital a participacéo direta do governo tende a sericaod
fundamental para o florescimento dessa atividadendneira a atender as necessidades de
recursos das empresas nascentes inovadoras. Esspgd® tem se cristalizado na criagéo,
em diversos paises, de programas de governo d@spsg#hra o aporte de recursos em fundos
de venture capital A seguir é apresentada uma breve compilacdo glenak iniciativas
identificadas na literatura e em pesquisainternetpara diferentes paisésEmbora muitas
vezes nao sejam disponibilizados detalhes sobpraggamas, o levantamento demonstra o

papel ativo do poder publico nessa matéria no gtmiaternacional.

Israel

Segundo Avnimelecht al (2004), a industria deenture capitaisraelense floresceu
de forma mais acelerada do que a experiéncia amnerie sua constituicdo histérica esta
associada com os esfor¢os do governo do PaisePoossiderado um caso emblematico de
sucesso nessa industria, mais detalhes sobre xqsm@aéacia sdo apresentados no Apéndice
B.

No que tange ao suporte direto a indUstriaetgure capitglcabe destacar a criacao,

em 1993, do Programéozma através do qual o governo realizava investimeatogundos

% Foram selecionados os seguintes paises: Isramhakiha, Inglaterra e Chile. O primeiro é considera
lado dos EUA, como um dos principais casos paradtigms de sucesso na constituicdo de uma indidgria
venture capital O caso alemdo, por sua vez, permite demonstealogdo de iniciativas nessa area por outro
banco de desenvolvimento, o KfW, a exemplo do BND&EBscolha da Inglaterra decorre do fato de ealitea
apontar que nesse Pais encontra-se um dos maisadeanprogramas denture capitada Europa. Por fim, a
selecao do Chile permite ilustrar a adocao deatii@s em outros paises da América Latina, aléBrdsil.
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de venture capital privados (denominado¥ozma Funds e investimentos diretos em
companhias de alta tecnologia, atravé¥ dmema Venture Fundo governo, ambos com foco
nas empresasdartupsisraelenses.

Além doYozmaVenture Fundno qual foram injetados inicialmente US$ 100 Gl
0 Yozmaimplicou na criacdo de 1¥ozma Fundsque funcionavam como fundos hibridos,
focados em operacfes de investimentos nos estagicdais de desenvolvimento das
empresas e que possuiam a época algo entorno dW&#lhdes de recursos cada um
(Baygan, 2003-2).

Um importante aspecto que reflete o sucesso dagragesta associado aos efeitos
indutores da criacdo dos fundéezma foram constituidos diversos fundos “seguidored
abarcados pelo programa, atraidos pelos lucroslashinosYozma Fundsde maneira a
auxiliar o crescimento da industria denture capitalna regido. Nesta linha, conforme
argumentado por Avnimeleatt al (2002), o programaozmafoi o gatilho para emergéncia
da industria deventure capitalno Pais e para a promocdo de um processo cunouldeiv
desenvolvimento alimentado pleedbackpositivos.

Cabe destacar que em 2002, o Ministério de Comérdrallstria israelense criou o
Heznek — Seed Fundom ativos da ordem de US$ 11 milhfes para imaestos em
startups sendo metade do capital alavancado pelo seteadwj em modelo semelhante ao
desenvolvido no programdozma O governo possui participacdo nas empresas tmita
50%, néo estando autorizado a indicar diretoresimterferir no gerenciamento dos
empreendimentos. Apos um periodo de cinco anasyestidores privados possuem a opgao
de adquirir a participacdo do governo, reembolsaudoparte com juros (Baygan, 2003-2).

Os investimentos, em geral, sdo de no maximo UA#hBo por empresa.
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Alemanha

O banco de desenvolvimento alemao KfW (KB&nkengruppené um dos principais
agentes a promover o setor denture capitalno Pais. Através de sua subsidiaria, o KfW
Mittelstandsban¥, o Banco mobiliza recursos para o apoio a empriesasdoras jovens,
com o apoio do Ministério de Economia e Tecnoladgmao. Um dos principais programas é
o ERP — StartfondgFundo deStartup3, voltado para pequenas empresas inovadoras de bas
tecnolégicd’.

Por meio ddERP — Startfond< objetivo do KfW é atender as necessidades pitata
das empresas, de maneira a permitir o desenvoltane produtos e servicos novos, ou
consideravelmente melhorados, bem como sua intdodag mercado. A atuacao do KfwW se
da por meio da aquisicdo de participacdo no capitdprio das empresas, porém sem
interferir na gestdo das mesmas.

Como pré-condicdo € exigida a participagcdo de amomemais um investidor
(denominado de investidor lider ou principal). ONKparticipa do capital social da empresa
nas mesmas condi¢des financeiras do investidar, Bdeando limitada ao maximo de 50% do
somatorio entre o capital investido pelo lider &faV. O investidor lider pode ser uma
sociedade de participacdo, investidores-anjos owsmoeoutra empresa. Dentre suas
atribuicbes esta a responsabilidade de assessempiesa investida em todos os aspectos
econdmico-financeiros, devendo para tal possuirheomentos de gestdo empresarial
especializados. Por essa atividade de gestaogstiduor lider faz jus ao recebimento de uma

taxa de administragcdo do KfW.

370 foco da subsidiaria é o apoio as micro, pequenaédias empresas.
% Mais informacdes podem ser obtidas no site do Kfww.kfw.de.
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Inglaterra

De acordo com Baygan (2003-1), embora a Inglatpwasua uma quantidade
consideravel de operacdes pevate equity poucos recursos eram direcionados para as
pequenas empresas de base tecnoldgica em seusssiaigis. Para contornar esse viés, o
governo inglés implementou uma série de politicasa facilitar o acesso aquity das
pequenas empresas, incluindo incentivos fiscaisiporie a redes de investidores-anjos.
Todavia, esse apoio se mostrou insuficiente, deeiteaque uma nova abordagem em termos
de politicas foi adotada. De um lado, promoveu-semabinacéo entre capital governamental
com gerenciamento do setor privado, de maneiraawa@atar a participacdo da iniciativa
privada na industria. De outro, foram criadas naeggas para facilitar a participacdo dos
investidores institucionais no setor.

Dessa forma, desde o ano 2000Department for Business, Innovation and Skills
(BIS) britanico tem forneciddunding para empresas jovens, altamente inovadoras, que
possuem dificuldades de acesso aos tradicionaiamsseos de financiamento. Os analistas
do BIS verificaram que essgap de recursos era ainda mais agudo no caso de
empreendimentos com necessidades de capital eB%e184 mil e US$ 1,2 milh6€s em
decorréncia do risco inerente e 0s custos maisaétsv de gerenciamento de tais
investimentos (NAO, 2009).

De acordo com o NAO (2009), nos anos de 2000 a,20@9S investiu algo entorno
de US$ 208,4 milhdes em uma série de fundogedéure capital destinados ao suporte de
pequenos negocios. Outros investidores contribuim mais US$ 270,2 milhdes,

perfazendo um total de US$ 478,6 milhdes de reswtmponiveis. Segundo BVCA/NESTA

%9 Aqui e nas referéncias a valores monetarios @diz ao longo deste tépico, os valores em libresmfo
convertidos para o ddlar, considerando-se a cotag@81/12/2009, no valor de £/US$ 1,62, obtido iteo do
Banco Central do Brasil: www.bcb.gov.br.
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(2009) apud NAO (2009), esse conjunto de fundos figura como doe mais avancados

programas de financiamento com baseeguityda Europa.

Chile

De acordo com Baltin e Bell (2001), Gorporacion de Fomento de La Produccion
(CORFO) é o mais proeminente organismo chilenaugerse a criacdo de empresas no Pais.
O CORFO compreende um conjunto amplo de iniciatd@sapoio as empresas nascentes,
cabendo especial destaque Rimgrama de Inversion Directa de CORFO em Fondos de
Inversioén que, segundo informacées disponiveisiteda instituicdd”, possui o objetivo de
fomentar o desenvolvimento da industriaemture capitalno Chile e a participacdo dos
investidores privados em fundos de investimentodiamee aportes de recursos diretos do
CORFO no capital dos fundos.

Os fundos apoiados devem investir majoritariamenteacdes de sociedades andnimas
fechadas ou sociedades por a¢gbes que nao tenhandongile sete anos de existéncia e cujas
vendas liquidas nos exercicios anteriores ndo ercddiS$ 18,6 milh6é5 sendo que 30%
dos recursos devem ser investimentos em empresasvendas liquidas de até US$ 4,6
milhes?.

De acordo com o mencionado Programa, podem seadamiempresas de qualquer
setor econdmico, com excec¢ao de sociedades cugiivabjprincipal seja a prestacao de
servigos financeiros, a participacdo em concesdéasbras de infraestrutura reguladas pelo
setor publico ou que sejam do setor imobiliario eAgpresas devem demonstrar alto potencial

de crescimento ou se tratarem de empreendimentatkesemvolvimento inicial. O programa

4% www.corfo.cl, acessado em maio/13.

“l Quatrocentos mil unidades de fomento, convertidla paxa de cambio da Unidade de Fomento Chilena
versuso Délar de 46,4, obtido em br.advfn.com, no di®&R013.

42 Equivalente a cem mil unidades de fomento, coi@pela taxa de cAmbio da Unidade de Fomento K&hile
versuso Délar de 46,4, obtido em br.advfn.com, no di®&R013.
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estabelece ainda regras para os fundos, como @ pnaximo de duracdo de 12 anos,

prorrogavel até 14 anos.

As experiéncias acima demonstram que 0 apoio daetsetor deventure capitaltem
sido adotado por diversos paises. A aceitacdo d@e eyn certas condicdes o0 suporte
governamental se revela fundamental, entretanto,deé&a de lado o fato de que tal apoio
deve ser pautado por critérios adequados, de rnaaaepermitir que 0s recursos publicos
sejam utilizados para o cumprimento dos objetiMosegdos. Neste sentido, o estudo da
OCDE (1997) sugere alguns fatores que devem saddsvem consideracdo no desenho dos

investimentos erequityrealizados pelo governo:

() Alvo nos déficits de recursos: os tipos de investitns emventure capital que
tipicamente possuem maiores dificuldades de a@esapital sdo aqueles em empresas de
base tecnolégica em estagio inicial, sendo, pataatjueles em que o setor publico
deveria direcionar seus esforgos;

(i) Tamanho adequado do fundo: custos fixos corresporal@ima fracdo importante dos
custos envolvidos na operacionalizacdo de fundogedéure capital o que representa
uma restricao aos fundos de menor porte. Assirfyraos apoiados pelo governo devem
ter um tamanho apropriado, para que nao sejamaxaetente prejudicados por custos;

(iii) Independéncia no gerenciamento do fundo: wolsimento dos funcionérios do governo
nas decisdes de investimento deve ser de monitatammaantendo as decisdes a cargo de
uma equipe de profissionais proveniente do seteago;

(iv) Apoio a gestdo nas empresas: os fundos apoiattog@eerno devem oferecer mais do
que apenas dinheiro as empresas investidas, magnawrientacdes sobre estratégia de

negocios, gestao e financas;
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(v) Atracdo de novos investidores: os objetivos do ranmm@ devem contemplar a atracao de
novos investimentos do setor privado. A ideia agumaximizar a participacdo da
iniciativa privada;

(vi) Cautela com excessos: um volume muito grande deéofipode representar a oferta
excessiva de recursos para o setor. Assim, é iamgerjue haja cautela para que se evite
a expulsao dos investidores privados do mercado;

(vii)  Duracao limitada do apoio: o investimento diretogd@erno na industria deenture
capital deve funcionar como mecanismo de alavancagemrteipacéo privada no setor.
Desta forma, na medida em que se perceba o cregoirda participacdo da iniciativa

privada, o governo deve gradualmente reduzir, cgnmoeeliminar, sua participacao.

As consideracfes realizadas no presente capitoluaram mostrar que wenture
capital possui caracteristicas que o tornam uma modalidadguada para o perfil das
empresas nascentes inovadoras. Cabe ponderatapttyeue ndo se trata aqui de considerar
que oventure capitalrepresente uma solucdo Unica e abrangente panabbema do
financiamento da inovagcdo, mas sim observar quefoooe Hollanda (2010), o
desenvolvimento dessa modalidade de investimemémdeiro pode ser extremamente valioso
na criacdo de condi¢cbes favoraveis para a sobmmitvée a multiplicagdo dos novos
empreendimentos, em especial aqueles de basedgimaol

E oportuno frisar que o desenvolvimento denture capitalenvolve importantes
desafios. Em patrticular, conforme ja aludido paaso norte-americano, a literatura indica
que seu sucesso estd em boa medida associadaiategraturidade dos sistemas financeiros
nacionais. De fato, Hall e Lerner (2010) mostrara gxistem evidéncias de que a presenca de
um mercado de capitais ativo € um importante detemme para 0 sucesso da industria de

venture capital
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Todavia, Hollanda (2010) argumenta que o desenwelio do mercado de capitais
nao é condicdo suficiente para ampliar a escalati\ddades dos fundos denture capital
Isso esta relacionado as especificidades das easpeesolvidas, sobretudo empresaseted
capital, e ao fato dessa modalidade demandar um tempo foago para o seu
desenvolvimento. Assim, a autora aponta que a agdui das atividades dos fundos de
venture capital depende em boa medida do acumulo de experiéncissetecdo e
monitoramento das empresas apoiadas e da maigameafdos investidores nos gestores
responsaveis por essas aplicacdes. Nesse serdityicque a intervencdo governamental
continuard a ser fundamental para o estimulo aecionento das empresas nascentes
inovadoras, de maneira que, mesmo quando essaidam#aparticular de financiamento se
localiza no ambito privado do sistema financeita,também se associa ao aparato publico de

suporte a inovacao.
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CAPITULO Il
O VENTURE CAPITAL NO BRASIL

O objetivo deste capitulo é apresentar um brev®rpma doventure capitalno
Brasil, com especial destaque para o papel desdragermpelo BNDES. Na primeira se¢do é
exposto o marco regulatorio da industria, salietdams normativos emitidos pela Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM). Em seguida é realizagn sucinto levantamento da evolucao
recente da industria deenture capitale private equityno Pais, bem como sdo exploradas
algumas de suas dificuldades e desafios. Na mesg@,sintroduz-se ainda alguns dados
sobre o papel do setor publico brasileiro na inthisapds o0 que, na secao trés, sera tratada

em maiores detalhes a experiéncia do BNDES ceenture capital

2.1 Marco Regulatorio

Até 1994, os veiculos de investimento mais comuenenilizados pela industria
brasileira deventure capitak private equityeram adimited partnershifi® e asholdings No
primeiro caso, trata-se de uma estrutura traditid@anvestimento em outros paises, mas que
nao esta prevista na legislacao brasileira. Dunamitiéo tempo, atimited partnershipforam
utilizadas no Brasil como forma de facilitar a efi@ de recursos para o setor, visto que
dispunham de caracteristicas com as quais os idve=gt, particularmente os estrangeiros, ja
estavam familiarizados, fornecendo-lhes maior saga juridica (ABDI, 2011).

Do ponto de vista do investidor — lomited partner —, tais veiculos possuem a
vantagem de, a um soO tempo, permitir o distanciéonea investidor da gestédo cotidiana do
veiculo — ndo assumindo responsabilidade legaksabpassivos que viessem a ultrapassar o

capital investido —, e mediar sua participacéonocgsso decisorio por meio dos conselhos de

3 Criadas em 1916 nos EUA, por meioldiiform Limited Partnership Act.
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investimento e de administracdo lifaited partnership Adicionalmente, do ponto de vista
tributario, tais veiculos permitem a incidénciaimi@osto apenas no momento do resgate das
quotas e cada investidor paga a aliquota de foropopcional a sua participacéao (Carvaéito

al., 2005).

Diferentemente damited partnershipsasholdingspossuem previsédo na legislacao
brasileira e eram consideradas veiculos apropripdms 0s investimentos tipicos denture
capital e private equity em virtude da possibilidade que concedem ao &xerde poder de
gestdo sobre as empresas controladas — por meaeitdo de administradores ou pela
participacdo em oOrgaos de governanca (Conselhodmeimstracdo, Conselho Fiscal, etc).
Entretanto, no caso déldings,o investidor se torna acionista das empresas tidesse,
portanto, esta sujeito as leis e regulamentos a@isdades andnimas, nos termos da Lei n°
6.404/1976" (Lei das Sociedades Andnimas — S/A) — inexistinolortanto, a segregacéo
classica entre o investidor de fundos e seu adiradisr, como ocorre nasimited
partnershif®.

Apesar dos veiculos mencionados acima terem sidmais amplamente utilizados
pela indastria até 1994, segundo Takahashi (2@0&)jcio da constituicdo de um aparato
regulatério voltado para wenture capitaino Brasil havia se iniciado em 23/07/1986, com a
edicdo do Decreto-Lei n° 2.287, juntamente com aoRedo CMN n° 1.184 de

04/09/1986. Por meio desses normativos foi defimidmnceito de sociedades de capital de

“ Reformada pela Lei n° 9.457/1997, pela Lei n° @8/2001, pela Lei n° 11.638/2007 e pela Lei n°
11.941/20009.

4 Conforme esclarecem Carvalled al (2005), asholdings possuem ainda as seguintes desvantagens com
relacdo adimited partnership os impostos sobre os ganhos de capital na afiendgs investimentos séo
recolhidos peléholding de maneira que todos os investidores pagam a anafiquota; ndo possuem prazo
limitado; apresentam problemas para apropriacacréiditos tributarios; e somente podem receber epate
investidores estrangeiros qualificados se a emm@si#olada for de capital aberto, o que adiciarsas.

® Mais as alteracdes impostas pela Resolucdo né H@8Banco Central do Brasil (Bacen), de 18/06/1987
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risco (SCR), entendidas como aquelas sociedadegueno objeto social € a aplicacdo de
capital na subscricéo de acdes ou quotas de pesjaenédias empres$as

As vantagens decorrentes das SCRs com relacaor@s oagticulos de investimento
estavam associadas, basicamente, aos incenticassfigefinidos no Decreto-Lei n° 2.287
Ocorre, entretanto, que a Lei n° 7.714, de 29/88818vogou tais incentivos, de maneira que
esse mecanismo de investimento em capital de eisoontra-se em desuso (CCGE, 2003).

Tendo em vista a inexisténcia de veiculos adequadssinvestimentos deenture
capital no Brasil, em 1993, por iniciativa de Thomas Taka54, entdo presidente da CVM,
foram realizadas diversas reunides técnicas conbjetivo de apresentar aos agentes do
mercado financeiro um conjunto de sugestdes pdaa tom o problema. De acordo com
Leite e Souza (2001), tais discussbes se inseriadaa&m um contexto em que havia
crescente preocupacdo quanto a necessidade daocdacum instrumento de capitalizacéo
para as pequenas e médias empresas. Como redigssprocesso, em 25/03/1994 a CVM
emitiu a Instrugéo n° 209, dispondo sobre a canglib dos Fundos Mutuos de Investimentos
em Empresas Emergentes (FMIEES). Por meio dessgliexpe, eram introduzidas as bases
legais para o desenvolvimento da indistriaeigure capitaho Brasif®.

Em linhas gerais, os FMIEEs possuem omdus operandgue se assemelha as
limited partnership destacando-se a segregacédo entre as figuras waéstidor e do

administrador ou gestor profissional, que é resparispela gestdo ativa da carteira. Os

47 Conforme o CCGE (2003), por principio, as SCRsspes o objetivo de participar em outras empresas de
forma temporaria e minoritaria, de maneira que éhgedada a aquisicdo de quotas ou acdes em cpaatige
permita a obtencdo do controle da empresa objetowastimento. Adicionalmente, as SCRs também devem
possuir apenas integralizacdo do capital socialdetheiro e serem constituidas com prazo determirtalo
duracéo.

“8De fato, tais incentivos estavam descritos nolarido mencionado Decreto-Lei: “os dividendos, hoaifées

em dinheiro, lucros e outros interesses distritaif® sociedades de capital de risco, assim comesakados
por elas auferidos na alienagdo ou liquidagdo décjpacdes societarias, ndo se sujeitam ao desadot
imposto de renda na fonte e serdo excluidos dandetgdo do lucro real”. Ademais, segundo o artda6
mesmo decreto-lei: “as pequenas e médias empresgeedparticipem sociedades de capital de riscerfod
excluir do lucro liquido do exercicio, para efet® determinar o lucro real, o valor dos dividendmsificacdes

em dinheiro, lucros e outros interesses distrilaiatipielas sociedades”.

49 A partir dessa regulamentacdo outras empresasneodade investimento comecaram a operar com
caracteristicas deenture capital a exemplo do fund®ozano-Simonsen-Advertt primeiro FMIEE do Pais
(Romani, 199&pudLeite e Souza, 2001).
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FMIEEs estabelecem também outras instancias de rmgowg, como 0 comité de
investimentos — cujas funcdes sao estabelecidasgutamento do fundo (CGEE, 2003) —, e
sdo constituidos na forma de condominio fechado,&s ndo admitem resgate de quitas
antes do término de seu prazo de duracdo, defmedostrucdo como de no maximo 10
anos.

Segundo a Instrucdo n° 209, os FMIEEs devem mardeminimo 75% de suas
aplicacdes em acdes, debéntures conversiveis exs,amd bonus de subscricdo de acdes de
emissdo de empresas emergeftesendo essas entendidas como aquelas companigias qu
apresentam faturamento liquido anual, ou faturamkémaido anual consolidado, inferiores a
R$ 100 milhdes, apurado no balanco de encerrantEngxercicio anterior a aquisicao dos
valores mobiliarios de sua emisséo.

A regulamentacdo dos FMIEEs, juntamente com outmosmativos emitidos
posteriormente, foi especialmente importante pasatothar algumas das deficiéncias
identificadas nasoldings Dentre as melhorias observadas, merece destapgossiilidade
de investidores institucionais — como fundos des@eén seguradoras e estrangeiros

qualificados* — aportarem recursos em empresas néo listadasleay Ampliando o potencial

%0 Cada quota deve possuir valor igual ou superiB§&0.000,00, sendo permitido ao administradocisati
autorizagdo para negocia-las em bolsa de valoessjedque a distribuicdo primaria das quotas teida s
publica. Essa caracteristica, portanto, permitexiaténcia de um mercado secundario para as quatss d
FMIEEs.

*1 Esse prazo pode ser prorrogavel, uma Unica vezatpamais 5 anos, por aprovacéo de 2/3 da totilidas
quotas emitidas, em Assembléia Geral especialnoemeocada com esta finalidade.

20 valor residual que ndo estiver aplicado em eslonobiliarios de empresas emergentes deveravasstiao
em quotas de fundos de renda fixa e/ou em tituboredda fixa, ou ainda valores mobiliarios de carhjes
abertas.

%3 Atualmente, os recursos dos planos de beneficiss etidades fechadas de previdéncia complementar
aplicados em FMIEEs e em Fundos de InvestimentdParticipacfes (comentado mais a frente nesta secdo)
esta subordinado ao limite de até 20%, nos termd®esdolucdo Bacen n° 3.456, de 01/06/2007.

**Por meio da Resolugéo n° 2.247, de 08/02/1996 (mndicdes estabelecidas pela Circular Bacen n22d&6
08/02/1996), o Bacen estabeleceu que pessoasf@igaridicas, residentes ou domiciliadas no eteiundos

e outras entidades de investimento coletivo esttieog) podem adquirir quotas de FMIEEs. Essa ifNGaDi

um importante passo para ampliar o conjunto destid@res passiveis de aporte nesses fundos. Amdé#uito

de regulamentar a participacdo do capital estremgei atividade de capital de risco no Pais, o Giifitiu a
Resolucao n° 2.406, de 26/06/1997, autorizandonatitoicdo e o funcionamento de “fundos de investita
em empresas emergentes - capital estrangeiro” fliad®s sdo destinados a captacdo de recursos@teara
aplicacdo em valores mobiliarios de emisséo de esagremergentes, sediadas no Pais, sendo a amuisica
quotas desse tipo de fundo restrita a pessoasdisia juridicas, residentes, domiciliadas ou code s&
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de atracdo de novos investimentos para o setorliifra com esse objetivo, também foi
conferida tributacdo diferenciada aos quotistasFkMHEEES, com impostos incidentes sobre o
ganho de capital apenas no momento do resgateutdasgpelos investidores e de forma
proporcional & sua participagao

Apesar dos avanc¢os observados, uma parcela dodoeseaqueixava das limitacdes
impostas pela Instrucdo n° 209, particularmentegjum tange ao teto de faturamento liquido
anual das empresas objeto do investimento. Adibiterate, 0 setor ressentia-se com a falta
de uma regulamentacdo mais contemporanea, alirdsageaticas desenvolvidas no setor ao
longo dos anos. Dessa forma, em linha com tais déasa em 16/07/2003 a CVM editou a
Instrucdo n° 39%F, que trata da constituicdo dos Fundos de Investimem Participacdes
(FIPs).

Embora os FIPs tenham incorporado muitas das vemsagptidas com os FMIEEs, o
novo veiculo € mais amplo e flexivel do que sewgqente em diversos aspectos. Em
especial, a Instrugdo n° 391 autoriza os FIPs lzaeam investimentos em empresas abertas
ou fechada¥, sem limites de faturamento. Em virtude dessacterniatica, geralmente os
FIPs sdo conhecidos como fundospdeate equity enquanto os FMIEEs séo tratados como
fundos deventure capital A seguir sdo destacados alguns aspectos querdifam os citados

veiculos de investimento:

exterior, fundos e outras entidades de investimealetivo estrangeiros. Posteriormente, a Instru@&t n°
278, de 08/05/1998, dispds sobre o funcionamensdFBIEES — Capital Estrangeiro. Dentre outros asgeo
dispositivo legal define que sdo empresas emergasteompanhias que apresentem faturamento liquigial
inferior ao equivalente, em moeda corrente nacjengi$ 60.000.000,00.

%% Carvalhoet al (2005) destacam ainda como vantagens da now#twatra duracéo limitada para o fundo; a
agilidade para apropriagdo de créditos tributa@omaior facilidade na cobranca da taxa de admag&o; e a
simplificacdo do processo de liquidacdo financéoa investimentos.

* Antes disso, em 1999, a CVM havia emitido a Irgoun® 302, que tratava dos Fundos de Investimamto
Titulos e Valores Mobiliarios, destinado a aplicagdn carteira de titulos e valores mobiliarios. Seesfundos
nao existe, entretanto, a exigéncia de participatd@a no processo decisério das empresas investiteno
ocorre no caso das FIPs.

>" Adicionalmente, por meio da Instrucéo n° 391 faiosizada a constituicdo de fundos para investifFéRs e
em FMIEEs, denominados Fundos de Investimento etasCade Fundos de Investimento em Participacdes,
doravante “Fundo de Fundos”. Esses fundos deveigaaplo minimo 90% de seu patriménio em quotasiBe F
e/ou FMIEEs.
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(i) O novo normativo explicita — algo que nao era feiolnstrucdo n° 209 — que o FIP
deve possuir participacdo no processo decisoricodganhia investida, com efetiva
influéncia na definicdo de sua politica estratégice sua gestéo, particularmente por
meio da indicacdo de membros no Conselho de Adirag#o;

(ii) Apenas investidores qualificaddspodem investir nos FIPs, com valor minimo de
subscricao de R$ 100 mil;

(i) Os FIPs podem obter registro automatico da MjVcaso sejam atendidas
determinadas exigéncrds

(iv) No caso dos FMIEEs é necessaria aprovacao da @é\Mebuintes atos: alteracao do
regulamento, indicacdo e substituicido de diretespamsavel pela administracdo do
fundo, substituicdo do administrador, fusdo, inooaipdo, cisdo, liquidacdo e emisséo
de novas quotas. Ja nos FIPs, basta a comunicag@Masem necessidade de prévia
autorizacao;

(v) Diferentemente dos FMIEEs, nos FIPs ndo existe opmaedefinido de duracéo
méxima do fundo, bem como nado séo exigidos peraentainimos de aplicagdes em
acoes, debéntures conversiveis em acdes, ou béraudcricdo de acbes de emissao
de empresas emergentes;

(vi) Os FIPs explicitam maiores exigéncias em termosdtzzdo de boas praticas de
governanga nas empresas investidas, como, por éxemgiabelecimento de um

mandato unificado de um ano para todo o Conselho Adieninistracéo;

8 De acordo com a Instrugdo CVM n° 409, de 18/08#20880 considerados investidores qualificados:
instituices financeiras; companhias seguradorsacedades de capitalizacdo; entidades abertahades de
previdéncia complementar; pessoas fisicas ou gasdijue possuam investimentos financeiros em safmerior

a R$ 300.000,00 e que atestem por escrito sua gmndie investidor qualificado mediante termo pwpri
fundos de investimento destinados exclusivamerniterestidores qualificados; e administradores déetar e
consultores de valores mobiliarios autorizados g&&, em relagdo a seus recursos proprios.

¥ Segundo o artigo 4° da Resolucdo CVM n° 391, dshegserd automaticamente concedido mediante
protocolo das seguintes informac@es, dentre ousttssde constituicdo e o inteiro teor de seu regeldo;
declaracdo indicando o nome do auditor independémiigrmacdo quanto ao nimero maximo e minimo de
quotas a serem distribuidas, o valor da emisséostos custos incorridos, e outras informacdesasntes sobre

a distribuicdo; material de divulgacéo a ser wiia na distribuicdo de quotas do fundo; breve dgacda
qualificacdo e da experiéncia profissional do cdgamico do administrador e do gestor.
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disponibilizacdo de contratos com partes relaciapadacordos de acionistas e
programas de opcbes de aquisicdo de acOes; adesd@magia de arbitragem para
resolucdo de conflitos societarios; obrigacdo des@o, no caso de abertura de seu
capital, ao segmento especial de bolsa de valaredeoentidade mantenedora de
mercado de balcdo organizado; auditoria anual de damonstracdes contabeis por

auditores independentes registrados na CVM,; etc.

A evolucao do marco regulatorio da industria detabpe risco descrito nos ultimos
paragrafos teve reflexo nas opcbes das organizaygsteras com relacdo aos veiculos de
investimentos a serem utilizados. Segundo Carvethal (2005), em 2004, os veiculos do
tipo FIP e FMIEE representavam em conjunto 32,9%talal na industria, seguido pela
limited partnershipe pelasoldings com 29,9% e 20,6%, respectivamente.

Em 2009, os veiculos caracterizados por uma estriritermediaria entre o investidor
e a companhia investida, comum aos modelos regédtzs instrucbes CVM e dsnited
partnership ganharam proeminéncia e passaram a represetadd@%otal. Merece especial
destaque o aumento da participacdo dos FIPs eMHSER nesse universo, que passaram a
corresponder a mais de 50% dos veiculos no péfioBm boa medida, esse crescimento é
reflexo do beneficio fiscal concedido as estrutlegais definidas pela CVM por meio da Lei
n° 11.312/2006 (ABDI, 2011).

No Brasil, a tributagdo da renda é composta pef#to de Renda de Pessoa Juridica
(IRPJ), com aliquota de 15%, mais um adicional @ kobre o montante que exceder R$

240.000,00 ao ano, além de Contribuicdo Sobre eoolLumuido (CSLL) de 9%. Isto €, de

0 Embora tenha apresentado uma reducéo com rel&2@®aa participacéo de estruturas legais dolitipiced
partnershipem 2009 ainda era expressiva (19,1%), o que edfhetto a cultura estrangeira de investimentos em
capital de risco quanto a presenca de organizag@steras estrangeiras com investimentos no BraBID(,
2009).
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forma simplificada, pode-se assumir que a tribwtapdial é da ordem de 34% Este é o
valor do tributo pago sobre o ganho de capital raddepor pessoa juridica na alienacdo de
participacdo societaria em empresa fechada. Nodag®ssoa fisica, ela esta sujeita apenas
ao recolhimento de 15% sobre o ganho da opetacao

Ja o investimento por meio dos FMIEESs e dos FIBs termos da Lei n° 11.312/2006,
traz para o investidor a vantagem de isenta-loritbaithcdo sobre os ganhos obtidos na
alienacdo de acbes ou outros titulos e valoresli@obs conversiveis ou permutaveis em
acOes. Dessa forma, a tributacéo incidente ficadda a retencdo na fonte, cuja aliquota atual
€ de 15% no resgate ou alienacéo das quotas (AIBD1,).

Cabe esclarecer ainda que na legislacédo brasiawmaha qualquer diferenca entre os
direitos dos veiculos deenture capitale private equity como os mencionados fundos de
investimento, com relacdo aos demais acionistas sdagedades brasileiras. Isto é, 0s
investimentos minoritarios por parte dos menciosadeiculos nas empresas gozam apenas
dos direitos atribuidos pela legislacédo brasileina acionistas e quotistas minoritarios, nos
termos da Lei das S/A e das regulamentagfes da G\ADI, 2011).

Conforme aponta Offa (2005), a Lei das S/A é ingrud para a compreensao dos
arranjos contratuais entre os gestores de fundo®meire capitgluma vez que na maioria
dos casos os fundos exigem que as empresas iragstjhm constituidas sob a forma de
uma sociedade andénima. Foge ao escopo deste vaballexame detalhado da Lei das S/A,
haja vista a complexidade e amplitude desse normadinda assim, para os propdsitos do
estudo, cabem algumas breves consideracbes samadipdoma legal, a fim de explicitar

certas caracteristicas dessas sociedades.

®1 Esta mesma aliquota é utilizada independente @amimmo de calculo do lucro: real, presumido oitradio
(ABDI, 2011).

%2 A tributacédo do ganho de capital em alienacadadestimentos diretos (fora de bolsa) por ndo resigeé de
15%, conforme a Lei n°® 9.249/1995.
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Segundo a Lei das S/A, as sociedades anbnimas pexéim acdes e outros valores
mobiliarios, dentre os quais se destacam as deaeéntuo bonus de subscricdo. No caso dos
investimentos de capital de risco, embora o inwesiio por meio de acbes seja 0 mais
comum, em alguns casos sao utilizadas debéntuneersiveis, as quais podem ser trocadas
por acdes da companhia emissora (Fortuna, 2008).

A Lei das S/A prevé que as companhias respeitemsgnia de praticas de governanca
corporativa. Conforme Ramos (2012), a governanggocativa trata, basicamente, de
estabelecer padroes de gestdo para 0os negocidtgdos, sobretudo, na transparéncia, na
equidade entre os acionistas majoritarios e miénoog, e na prestacdo de contas confiavel
(accountability, o que se traduz, por exemplo, na obrigacadoalezagdo de auditorias.

Como reflexo da adocdo de melhores praticas dergawea, a Lei das S/A se
preocupou ainda em definir as regras relativaséag&os de cupula das companhias, quais
sejam: a Assembleia Geral, o Conselho de Admii&traa Diretoria e o Conselho Fiséal
No caso dos fundos de investimento, a interferéfamimal nas decisdes estratégicas das
empresas investidas, assim como a resolucéo ddéit@mnpode se dar pela participacao
nesses colegiados e por meio da celebracdo deoacdedacionistas, que regem a relagéao
entre os participes na sociedade. Conforme apoBDa (2011), este instrumento é o meio
mais utilizado pelas organizacOesw#mture capitake private equitypara usufruir de direitos
especiais nas sociedades investidas — como vetielmeracbesag along drag along entre

outros.

83 0 primeiro é o 6rgdo maximo de deliberacdo daestacle andnima, com competéncia para tratar deetodo
qualquer assunto relacionado ao seu objeto soBmlmatérias relacionadas a gestdo dos negdcios das
sociedades, por sua vez, sdo de incumbéncia deefbonde Administracdo e da Diretoria, que corredpam

aos administradores da companhia. J4 o Conselbal [Eisesponsavel por fiscalizar a gestdo da conipande
assessorar a Assembleia Geral (Ramos, 2012).
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2.2 Evolucao Recente, Desafios e Insercao do SdRablico

A presente secao esta dividida em dois topicospiioeiro € realizado um breve
levantamento da evolucdo e do cenario recentediistina deventure capitak private equity
no Brasil, bem como sado discutidas algumas de diimsildades e desafios. No topico
seguinte, sdo apresentados dados relativos a atdacgetor publico brasileiro na industria,

com destaque para o apoio realizado pela FINERoeBINDES.

Evolucéo recente

Até 1998, as informacdes existentes sobverdure capitaho Brasil sdo encontradas
de forma esparsa na literatura, ndo havendo untpigasampla que evidencie a dinamica do
setor. Todavia, por uma iniciativa da Escola de hiktracdo e Estudos de Sao Paulo da
Fundacdo Getulio Vargas (FGV-EAESP), em parceriamn c@ Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial (ABDI), nos anos de 2@03009 foram realizados o 1° e 0 2°
Censos da Industria Brasileira &ivate Equity e Venture Capital respectivamente. O
primeiro apresenta dados referentes ao period®@@ 4 2004, enquanto o segundo atualiza
os dados do primeiro censo até a data-base de Hexem200%'.

Para o periodo anterior a 1998, a literatura magiemembora no final da década de

1970 j4 houvesse organizaces \dmture capitalem atividade no P&fs muitas delas

% Os resultados do 1° Censo se encontram em Careallab (2005), enquanto as informacdes relativas ao 2°
Censo estdo compiladas em ABDI (2011).

% A primeira instituicdo privada deenture capitak private equitya operar no Brasil foi a Brasilpar, criada em
1975 (Ribeiro, 2005). Conforme informagfes obtidasite www.brasilpar.com.br (acessado em maio/RGiL1
Brasilpar resultou de uma parceria entre os bahndddBBANCO e Paribas, com o objetivo de estimular
investimentos desenture capitalno Brasil. Ao todo a empresa lancou e geriu 3 dsndeprivate equity
totalizando investimentos iniciais de US$ 200 nahdDesde 1996, entretanto, a instituicdo ndoratis nesse
setor. Segundo Gorgulho (1996), outras iniciatvi@sam em seguida, como a ACEL Investimentos e 8 CR
(Companhia Riograndense de Participacdes). Estmajltformada em 1981, contava com recursos de
investidores privados e publicos, através do BameoDesenvolvimento do Estado do Rio Grande do Sul
(BDERS) e do Banco Regional de Desenvolvimento xteeho Sul (BRDE).
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abandonaram seus programas nessa area em fundastatalidade macroeconémica do
periodo, passando a se voltar para os investimemaaplicacdes financeiras de renda fixa —
mais seguras e rentaveis a época. Segundo Ril280b) apenas a partir de 1994, com a
estabilizacdo monetaria conduzida pelo Plano Realiou-se o grande ciclo deenture
capital e private equityno Brasil, impulsionado também pela regulamentagéosetor,
comentada na secao anterior.

Em 1999, houve interrupcdo na entrada de orgaregaetn decorréncia da crise
cambial do periodo. Entretanto, ja no ano 2000ifisen-se a retomada dos negocios no
setor, 0 que esta associado ao barateamento gos dbmeésticos, quando mensurados em
dolar, e a bolha especulativa da Nova Economiada\imesse ano observou-se um pico de
entradas (13 ao todo) de novas organizacdes arfdatla a Associacdo BrasileiraRigvate
Equity e Venture Capital(ABVCAP)®, criando uma interlocucdo orquestrada da industria
(Ribeiro, 2005).

Infelizmente, apenas algumas informa¢des do 1° @°dGensos da Industria estédo
segregadas por estagio de desenvolvimento das saspieessa forma, no que segue, salvo
menc¢ao em contrario, atenture capitalsoma-se a categorivate equity relacionada a
empresas em estagios mais avan¢ddoRealizada esta ponderacdo, os dados das
mencionadas pesquisas indicam que a industrialdirasieventure capitale private equity
tem apresentado uma evolugéo positiva, particulatere partir da segunda metade da década
de 2000, quando avaliada por meio do capital cometido no setéf. O Grafico 2 expde a
evolucdo da variavel entre 1999 e 2009, quandoopads US$ 3,7 bilhdes para US$ 36,1

bilhdes.

® No ano 2000, a ABVCAP foi criada com o nome de AB@ssociacéo Brasileira de Capital de Risco), send
renomeada apenas em 2005 (ABDI, 2011).

®” Nem todas as informacdes do 2° Censo estdo &edsis por estagio, de maneira que ndo foi pdssive
realizar a andalise apenas para as empresas enioeisiéagl. Cabe esclarecer que a depender do rdeel
estratificacao requerido, os dados primarios dgusa ndo sao disponibilizados em funcao da existéle um
acordo de confidencialidade com as instituicéetigiaantes do Censo.

% Os valores contemplam fundos de investimentosm®ueiculos de investidores que atuam de formiasi
aoprivate equity
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Grafico 2. Capital comprometido Grafico 3. Capital comprometido
Valores nominais, 1999 - 2009 Valores nominais, 1999 - 2009
(US$ bilhdes)* (% PIB)*
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Fonte: Elaboracao propria com base em GVCepe (208Dl (2011). *Os valores contemplam fundos deestimento e outros veiculos
de investidores que atuam de forma similapiieate equity

Os dados mostram que os primeiros anos da déecad@0fde particularmente entre
2000 e 2003, foram dificeis para a industria, eiciados pela bolha das empresas de
tecnologia da informacéo (Tl) e a alta volatilidadte mercado, decorrente de episodios de
relevo no ambito interno (crise energética em 280&leicbes presidenciais em 2002) e
externo — com destaque para os atentados tersodstd 1l de setembro de 2001, nos EUA.
Em funcdo desses eventos, a indUstrizvelgure capitale private equityse reestruturou e
muitas organiza¢gBes encerraram duas atividadeserniodp ou liquidaram parte do seu
portfélio (ABDI, 2011). Nessa época, o patriménamprometido patinou por volta de US$ 5
bilhdes, apresentando inclusive um declinio em 20ando foi igual a US$ 4,7 bilhdes.

A partir de 2005, com o crescimento da economia@galamentacdo dos FIPs pela
CVM (2003), iniciou-se um novo ciclo de expansaonwistria, que perdurou até 2009. O
Grafico 2 mostra que no periodo o capital compratogiassou de US$ 8,1 bilhdes para US$
36,1 bilhdes. Quando comparado com o desempenkdBjm resultado também indica uma

mudanca de patamar a partir de 2006. O Gréfico Strma@ue a participacdo do capital
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comprometido no PIB passou de 0,82% em 1999, p&3%® em 2009. Esse resultado,
entretanto, ainda é bem inferior a média mundiakolada em 2008, de 3,6% (ABDI, 2011).

Durante o ciclo de 2005 a 2009, observou-se umaangadao longo do tempo nas
formas de saida mais utilizadas. Em 2006 e 2007P@s foram a principal forma de
desinvestimento utilizada pelas organizacfes gest@m um cenario econémico favoravel
para esse tipo de modalidade. A partir de 2008, quar vez, com a crise financeira
internacional, a maior parte das saidas passaurasizada potrade salee secondary sale

Em 2004, a industria contava com 71 organizacdstoges, que empregavam 498
profissionais, responsaveis pela administracao7deefculos de investimento (Carvalkb
al., 2005). No final de 2009, o 2° Censo reuniu imfacdes de 144 organizacdes gestoras,
contando com um total de 1.593 profissionais quenimidtravam 252 veiculos de
investimento.

De acordo com a ABDI (2011), o numero de empresasontfolio das organizacdes
gestoras em 2009 foi de 502 empré&%asmaioria delas fechada, ou conduzidas a abeteura
capital em bolsa pelos proprios gestores. Dessd #36 foram classificadas por estagio,
conforme o Grafico 4 abaixo. Nota-se que tem sidwilpgiado os investimentos em
empresas que se situam nos estagios mais avamngadasieia de valor deenture capital
No seed capital em particular, as iniciativas ainda sao muitdpientes, havendo apenas
7,6% das empresas nesse estigio na carteira daszagpes gestoras, o que significa algo

entorno de 33 empresas. Somadstagupsesse nimero sobe para 90 emprésas

%9 Eram 306 empresas em 2004 (Carvahal, 2005).
0 Deve-se atentar para o fato de que as definicéeseeld capitale startup consideradas na pesquisa s&o
similares aquelas utilizadas por GVCepe (2008 gsmrtadas na se¢éo 1.2.
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Grafico 4. Empresas no portfélio por Grafico 5. Distribuicdo geogréfica das
estagio (2009)* empresas no portfolio (2009)
100%
90% 80%
10,2% B Private Equity jgf
7,6% _ "
B Venture Capital 60%
50%
B Startup .
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20% 1%
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em ABDI Fonte: Elaboracdo prépria com base em ABDI (2014).

(2011).*Considerando uma amostra de 436 empresas em distribuicAo geogréafica considera uma amostra defi@resas.
portfolio dos veiculos de investimento que partécgm da
pesquisa.

O foco nos estagios mais avancados da industrieit€&rado pelas intencdes das
organizacdes gestoras, reveladas em 2009, de déewanto de um novo veiculo no Brasil nos
proximos trés anos. Do total de 81 organizacOgmoretentes, apenas 9 declararam foco em
venture capitglenquanto 72 organizacdes indicaram a intencgwidegzar oprivate equity
No primeiro grupo, o montante de capital a serdea@o era da ordem de US$ 732 milhdes,
enquanto no segundo grupo esse valor foi da ordedS$ 19.370 milhdes.

Em termos geograficos, a maior parte das emprepamdas pela industria esta
concentrada na Regido Sudeste, representando 8@8tat(Grafico 5). Sdo Paulo é o estado
gue apresenta o maior numero de empresas, pertazd do total, seguido por Rio de
Janeiro, com 16%.

A breve exposicao da industria denture capitak private equityrealizada acima teve
o intuito de contextualizar a forma de evolucdoestado atual do setor no periodo recénte

Apesar de terem sido observados alguns revesesfaamacdes indicam uma tendéncia

™ para o periodo posterior a 2009, as informacde dzenso da Indstria ainda néo foram atualizaetabora
haja trabalho sendo desenvolvido nesse sentidod@ékepe. Recentemente, a ABVCAP divulgou algunosdad
para os anos de 2011 e 2012 (ABVCAP, 2013), masisdicativos dos procedimentos utilizados na pestjuo

que pode tornar impreciso a realizacdo de uma c@p@a com as informacbes do censo. De toda forma, a
referida pesquisa indica que entre 2011 e 2012ibat@omprometido na indUstria passou de US$ Bhides

para US$ 40,7 bilhdes (convertidos de reais paiaeisegundo as taxas de 1,87 e 2,04, divulgadaBpnco
Central do Brasil no final de 2011 e 2012, respaotiente).
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favoravel. Em boa medida, esse comportamento floieinciado pelo desenvolvimento de um
ambiente mais propicio a atividade, propiciadoyesimutros fatores, pela regulamentacao
apresentada na sec¢ao anterior.

De fato, conforme apontado por ABDI (2011), o nawarco legal da industria
(FMIEEs e FIPs) permitiu que fundos de pensado esitidores estrangeiros qualificados
pudessem investir nos veiculos nacionaivelgure capitale private equity Em particular,
tais mecanismos ensejaram a adocéao de tributafgierdiiada para os quotistas dos fundos e
tornaram mais ageis as apropriacdes de creédimgdrios, entre outros aspectos.

Em que pese os avancos observados, muitos desafthBculdades ainda estéo
presentes. Entre os aspectos identificados natliter encontra-se a necessidade de oferta
continuada e estruturada de profissionais quatiisgpara a industria e de aprimoramento no
marco regulatorio relativo a responsabilidade dwogestidores e a descaracterizagdo da
personalidade juridica das empresas investidas.

O dultimo aspecto supracitado alude ao fato de quaplacacdo desmedida da
desconsideracdo da personalidade jurflieaa responsabilizacdo dos administradores de
forma indevida pelo judiciario brasileiro tém gevadma situacdo de inseguranca para 0s
investidores (Carvalho, 2012). O ponto essencstleena possibilidade dos investidores em
fundos deventure capitak private equityirem a ser chamados a responder pelas obrigacoes
das companhias investidas em valor superior adatapvestido nas empresas — por exemplo,
no caso de acumulo de passivos trabalhistas pelpsigtarios das empresas investidas.

A ABDI (2011) aponta ainda como empecilho o lentdwrocratico processo de
registro de patentes e propriedade intelectualjreopode comprometer o posicionamento das

tecnologias nacionais no mercado externo, alénrejadicar o planejamento das empresas e

2 Conforme informacdes existentes no site da BM&FEESPA (http://www.bmfbovespa.com.br/Pdf/iGTD_Us
0Abuso.pdf, acessado em janeiro de 2013), a tdaridesconsideracao da personalidade juridica éeMogtdo

ao principio da separacao patrimonial da emprestse seus sOcios e consiste na extensdo aos soécios e
administradores de determinadas obrigacdes dadsaige
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adicionar maior inseguranca juridica aos investéiget, assim como a elevada carga tributaria
sobre as empresas, a existéncia de niveis aindagnados de governanca corporativa, e a
falta de conhecimento sobre o ambiente de negpoioparte dos investidores estrangeiros.
Dentre os principais desafios para o desenvolvimeltt venture capitalno Pais
destacam-se também a falta de maturidade do meadmapitais brasileiro, oferecendo
poucas alternativas de liquidez para a saida desstimentos, e a necessidade de
consolidac&o de negdcios no inicio da cadeia d& dals investimentos deenture capitalo
que esta associado a expansdo de redes de investadgos e veiculos deeed capital
(ABDI, 2011). A importancia dos estagios mais imipes reside na capacidade do mesmo
afetar positivamente toda a cadeia de valor deskssiria, uma vez que estimulam a criacao
de empresas que futuramente poderéo ser investiniasutros fundos deenture capitalou
private equity Conforme explicitado no proximo tépico, o setarblco brasileiro tem

desempenhado um papel de relevo na promocéo cetagos.

A Insercéo do Setor Publico Brasileiro

Desde os anos 1970, o setor publico brasileirogprasentado um importante papel
como investidor na industria deenture capitale private equity Sobre esse aspecto, a
literatura aponta a FINEP e o BNDES como os praisipagentes de promocao dessa
atividade. Os dados de ABDI (2011), referentesnagude 2008, indicam que, em conjunto,
essas instituicdes foram responsaveis por investoaeem 20% das empresas no portfolio
das organiza¢gBes gestoras no periodo, com imperfzarticipacdo em setores fortemente
inovadores — como informatica e eletrdnica, biobémgia e farmacéutica, medicina e estética

—, além de setores estratégicos ou com foco emestiutura — como energia e combustiveis.

3 Ramalho (20104pud ABDI (2011), considerando um universo de 481 esgse
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O BNDES também apresentou no periodo investimediostos nas empresas,
desempenhando nesse caso um papel tipicoveddure -capitalist Nesse caso, de
investimentos diretos, entretanto, a atuacdo dad®@ammais modesta, com uma participacao
no total de empreendimentos de 8%, o0 que repreapeteas 3% do capital comprometido na
industrid* (ABDI, 2011). Isso sinaliza que a forma de intexgéo da instituicéo, e do setor
publico em geral, tem privilegiado o aporte de ress em fundos geridos pela iniciativa
privada, o que esta em linha com a literatura aptada no primeiro capitulo e € um reflexo
do proprio aprendizado do Banco no apoio ao setono sera visto na proxima secao.

A importancia da participacdo do setor publicondistria deventure capitake torna
ainda mais flagrante quando se considera apenBMUsEs. O levantamento realizado por
Cresciulo e Minard (2012), com base no regulamel@o25 FMIEEs que tiveram suas
operacdes iniciadas entre 2000 e 2009, mostra @ftedds recursos aportados nesses fundos
sdo de origem publi¢3 com destaque mais uma vez para a participacZNIES e da
FINEP.

Segundo a ABDI (2011), as acbes do governo brasitém se mostrado capazes de
impactar positivamente todo o ciclo genture capital sendo evidente que o poder publico
tem se mostrado mais preocupado em relacdo aoioggém estagio inicial pela sua
importancia na cadeia de valor da industria. A Aggrconclui ainda que “tais politicas sao
muito importantes para consolidar uma industri@B&/C’® brasileira” (p. 324).

No que tange especificamente a atuacdo da FINEPprameira experiéncia com o
venture capitalremonta ao Programa de Apoio ao Desenvolvimentmité da Empresa

Nacional (ADTEN), criado em 1976. Embora nao fosse foco, de acordo com Gorgulho

" Em conjunto com o aporte de recursos realizadesumdos, os investimentos do setor pablico emguaih
2008 foram realizados por meio de mais de 40 vadcdle investimento, pertencentes a 28 organizacdes
gestores, o que corresponde a 20% do total delesida industria, no mesmo periodo (ABDI, 2011).

> A pesquisa mostra ainda que a maior parte dodamgutos é do primeiro fundo da gestora, caractetia

uma industria jovem e cormplayers ainda com pouca experiéncia. Em sua maior partdundos sdo
multissetoriais (Cresciulo e Minard, 2012).

® Private Equity/Venture Capital.
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(1996), o ADTEN previa diversas modalidades denfai@mento de ris¢d Em 1991, o
programa chegou a contar com 60 operacdes de i@maento de risco. Todavia, em virtude
de déficits na carteira, essa modalidade de amo@mbito do ADTEN foi desativada.

No periodo recente, o apoio da FINEP tem sido ndedjgor dois Programas: o
INOVAR e o INOVAR Semente. O primeiro foi criado enaio de 2000, em parceira com o
Fundo Multilateral de Investimentos do Banco Imegdacano de Desenvolvimento
(Fumin/BID), a partir da percepcado de que empregapequeno e medio porte de base
tecnolégica ndo encontram no sistema de crédittictemal mecanismos adequados para
financiar seu crescimento e de queventure capitalseria um dos instrumentos mais
apropriados para o financiamento dessas empresasifgs$, 2005).

Dessa forma, o projeto INOVAR surgiu com o objetd® construir um arcabouco
institucional que estimule a cultura de investimentde venture capitalem empresas
nascentes e emergentes de base tecnolOgica, aju@damompletar o ciclo da inovacéao
tecnoldgica, desde a pesquisa até o mercado. O ARXOntempla diversas iniciativas, com
destaque para: a criacdo de Féruns de Capitalste'&icom o objetivo de promover eventos
de encontro entre empreendedores; e a Incubaddfaradms INOVAR (INOVAR Fundos),
destinada a criagdo e consolidacdo de fundos destimento deventure capitalpara
empresas inovadoras, a atracdo de investidoresuaishais para o setor, bem como a

disseminagéo de boas préticas. Entre 2001 e 204t frealizadas 12 chamadas publicas no

" Historicamente, dundingpara o programa foi constituido por recursos dsolieo Nacional, de organismos
multilaterais e de aportes do Fundo Nacional deeDeslvimento. Em fins dos anos 1970, o programaqas
contar com substanciais recursos provenientes ddd-Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Teégimo
(FNDCT). Esse fundo foi estruturado no final da atfsc de 1960 com o objetivo de financiar pesquisas
cientificas e tecnolégicas, sendo administrado PBNEP (Bastos, 2003).

8 Entre os anos 2000 e 2010 foram realizadas 1®esligoVenture ForunFINEP, reunindo um total de 189
empreendedores (informagcdo obtida no enderecodmeietr www.venturecapital.gov.br, em maio/2011).
Posteriormente, em 2007, foi criad@eed ForunFINEP, com a finalidade de fortalecer as emprasasentes
inovadoras, com faturamento de até R$ 2,4 milhG&Cepe, 2008).
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ambito do INOVAR Fundos, totalizando 18 fundos &pdos e um capital comprometido da
ordem de R$ 3,2 bilhd€s

A partir de 2006, a FINEP promoveu um novo comjudé medidas destinadas a
consolidacéo da industria slenture capitak private equity A instituicdo passou a incentivar
iniciativas de apoio a estruturacdo de uma indidde capital semente no Pais, face a
percepcdo de que nesse estagio as empresas naguemscaracterizar-se como negocios,
requerendo apoio para demonstrar a viabilidade idg&cncomercial e econdmica do
empreendimento (Weisz, 2006).

Dessa forma, ainda em 2006, foi criado o INOVAR 8et®, que funciona como uma
variante da incubadora de fundos, com a finalidddecriar e consolidar fundos de
investimento em capital de risco, mas com o fodtado para empresas em estagio inicial.
Até 2011, a FINEP viabilizou o lancamento de 5 chdas publicas do INOVAR Semente.
Nas quatro primeiras chamadas foi determinado gueraos apoiados tivessem como alvo
microempresas e empresas de pequeno porte inogadergualquer setor, com faturamento
anual de até R$ 2,4 milhdes no ano anterior acstmaentd®. Na quinta chamada, por sua
vez, foram realizadas algumas adaptac6es, tendoestdbelecido que no minimo 80% do
capital do fundo deveria ser investido em empresas faturamento de até R$ 2,4 milhdes e
no méaximo 20% em empresas com faturamento de a1 R#ilhdes por arid

Em conjunto, as 5 chamadas publicas resultarampravacdo de 6 propostas de
empresas gestoras de capital semente. A Tabelae8eapa os FMIEEs com foco esmed

capital apoiados no ambito do INOVAR Semente. Nota-se spimados, os fundos apoiados

" Fonte: www.venturecapital.gov.br (acessado emeijande 2012). O valor apresentado contempla o
comprometimento da FINEP e de todos os demaistideess que participam do INOVAR.

8 Os investidores privados devem possuir participaggima de 20%, a FINEP deteria participacdo del@ts

e o percentual restante deve ser distribuido entres investidores, sem perfil pré-determinado.

8 No que se refere & composicdo do patriménio, monmai 30% deve ser de investidores privados e &6 70
(limitado a R$ 35 milhdes) da FINEP. E aberta tamk@éparticipagdo de outros investidores, sem peuréit
determinado.
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possuem um capital comprometido total da ordem & 2B0 milhdes e realizaram

investimentos em 11 empresas até o final de 2012.

Tabela 2.Fundos investidos no ambito do Inovar Semente/dDd2)

o
Chamada Nome do Data de Capital N % FINEP no

Publi Situaga E Capital F
ublica Fundo Constituicdo ftuagao Comprometido mpresas apita oco

n°® Investidas Integralizado

Investimento em  empresas de
pequeno porte nos setores de
Em tecnologia de informagdo e
1 Fundo SC 2010 Operacio R$ 12.000.000 3 48,37 comunicagdo (TIC), biotecnologia,

nanotecnologia,  bioengenharia e
outras de carater inovador da Regido
Nordeste do estado de Santa Catarina.
Atuagdo em empresas emergentes -
localizadas em Belo Horizonte e seu
Em raio de 100Km - de tecnologia da
2 HorizonTI 2009 - R$ 40.000.000 5 37,51 informag3o (Tl), abrangendo: software,

Operagdo -

hardware, automagao,
telecomunicagdo, meios de pagamento
e servigos de internet.

FMIEEI Investimento err) empresas inovadoras
performa Em que atuem nas areas de biotecnologia,
3 . 2012 - RS 26.550.000 0 nd nanotecnologia, aplicagdes médicas,

Investimentos Operagdo h -
scl c/ea_ﬁtech e/ou servigos especializados
emTI.

4 Nascen Tl 2011 Em i RS 25.000.000 ) nd Investimento em empresas inovadoras
Operagdo de TIC.

Empresas inovadoras amplo senso:
preferencialmente em Telecom, TI,
DGF Inova 2011 Em RS 50.000.000 1 nd Tecnologia de ~Seguranca, ~Energia
Operagao Renovavel, Negdcios Online (Internet /
Movel), Saldde e Servigos, com forte
potencial de crescimento organico.
Multisetorial com foco,
Centro-Oeste Em referencialmente, em  empresas
FIEEI nd Captagdo RS 50.000.000 0 nd i’:1ovadoras nos setores de TIC, Cichias

da Vida e Agronegdcios.

Fonte: Elaboracéo prépria com base em www.ventpited@om.br (acessado em maio/2013) e nas denagdsts financeiras semestrais
dos fundos referentes ao segundo semestre ded6pa@niveis em www.cvm.gov.br (acessado em maio/13)

nd = n&o disponivel

Assim como a FINEP, o BNDES possui um historicoatigacdo de longa data na
industria deventure capitalbrasileira. Em especial, a partir de 2006 o Balaogou um
programa especifico para o desenvolvimento doaag@mente no Pais: o Programa Criatec.
Embora os esforgos da FINEP e do BNDES demonstegta alinhamento do setor publico
com relagdo a percepcdo de que haviagamde recursos nos estdgios iniciaiswamture
capital, que cerceava a realizagdo de investimentos ppresas nascentes, as instituicoes
seguiram caminhos distintos com relacdo ao desgo$fiseus respectivos programas. Por sua
importancia para os objetivos desta tese, o hist@d BNDES com aenture capitalsera

objeto de sec¢do especifica a seguir.
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2.3 Historico de Atuacdo do BNDES

O surgimento do capital de risco no Brasil ocoreepartir de uma iniciativa do
BNDES, em 1974, com a criacdo de trés subsidigaaiddBASE — Insumos Basicos S/A, a
EMBRAMEC — Mecéanico Brasileira S/A e a IBRASA - b#stimentos Brasileiros S/A
(Romani, 1997ApudLeite e Souza, 2001). O objetivo geral destasidiflvegs era capitalizar
a empresa privada nacional, com destaque para atitogg@o dos setores de bens
intermediarios e de bens de capital, no caso dA$#Be da EMBRAMEC, respectivamente.
Dentre as trés empresas, entretanto, a IBRASA fgiex mais se aproximou da forma de
atuacdo de unventure capitalist por realizar participacbes minoritarias e tempasaem
pequenas e médias empresas, além de oferecerpmpoiteio do Conselho de Administracéo
das mesmas (Leite e Souza, 2001).

Em 1982, as trés subsidiarias foram unificadasgdaamnigem a BNDES Participacdes
S/A (BNDESPAR). De acordo com Gorgulho (1996), psracdes da BNDESPAR sempre
estiveram voltadas, sobretudo, para as grandeseeagrEm regra, a intermediacdo da
BNDESPAR esteve vinculada a provisdo de um montaleteado de recursos para projetos
de longo prazo e de grande porte, em setoresviaaiainte consolidados — como quimica,
siderurgia, maquinas e equipamentos —, cuja mamgmontingéncia € menor do que a
verificada em empresas nascentes inovadoras. Essestava associado as caracteristicas
dos setores priorizados pelo I PND (Plano NacialeaDesenvolvimento) e a necessidade de
gerar liquidez para os investimentos, em um coatégtmercados de capitais concentrados.

Conforme apontado por Schapiro (2009), a intervesg@ietaria da BNDESPAR nos
moldes mencionados acima, embora cumprisse um famger papel para capitalizacao
daquelas empresas nos setores-alvo do apoio, afagias problemas quando utilizada para

operacdes com empresas inovadoras, sendo o ptideipa a caréncia de um monitoramento
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ativo, de forma a garantir o acompanhamento de amegdportadores de incerteza e
normalmente dotado de déficit gerencial e de garega. Diagnosticava-se, assim, que seria
necessario desenvolver instrumentos de apoio n@esuados ao perfil das empresas
inovadoras e, particularmente, para aquelas ergiestécial.

Embora o BNDES tenha desenvolvido algumas ini@atipara ampliar o capital de
risco em pequenas e meédias empresas ainda no4@B®M apoio explicito a esse segmento
surgiu de forma mais estruturada apenas na dé@md®30. Em um primeiro momento, 0
Banco atuou em moldes similares a dewemture capitalistrealizando o investimento direto
nas empresas e dispondo de regras inovadoras dengaga e de participacdo nos negoécios
investidos. Essa forma de apoio foi mediada pelac&o, em 1991, do Programa de
Capitalizacdo de Empresas de Base Tecnoldgica (EQ)NTantes mesmo, portanto, da
regulamentacéo pela CVM dos FMIEEs.

Posteriormente, o CONTEC evoluiu e, ainda durastarms 1990, deu origem a um
tipo de atuacéo distinta, que se baseava na agdocaoutros investidores do mercado no
aporte de recursos aos fundos de investimentodogepor gestores privados. Os primérdios
dessa nova forma de atuacdo encontram-se no est@nfiotmacao de Companhias Regionais
de Capital de Risco (CRCs) que, de acordo com &chf009), ndo sO garantiu recursos
para os investimentos em inovagdo, como tambént@&xem papel pro-ativo na articulacéo
do mercado de capitais de risco brasileiro.

Para os propositos desta secao € pertinente recugoeno se deu a evolugdo na forma
de atuacdo do BNDES no apoio \&nture capital Para facilitar a exposi¢ao, a seguir sdo
apresentados trés topicos. Nos dois primeiros sé@eeimente apresentadas as principais
caracteristicas do CONTEC e das CRCs, respectivamBio Ultimo topico, por sua vez,
explicita-se a forma de atuagéo recente do Barau, garticular destaque para a criacdo do

Programa Criatec. Salvo meng¢éo em contrario, atiearesta bastante calcada no trabalho de
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Schapiro (2009), que realizou uma excelente reitoigsto desse historico de atuacdo do

BNDES, inclusive por meio de entrevistas com saunsibnarios.

Primordios do apoio ao capital de risco: a expedindo CONTEC

Segundo Gorgulho (1996), o objetivo do CONTEEra apoiar empreendimentos que
tivessem por atividade fundamental o desenvolvimeid novos produtos ou processos
considerados inovadores e que estivessem em fatartlgy expanséo ou desenvolvimento —
nao dispondo, portanto, dos tradicionais mecanistedsianciamento.

Para efeito de enquadramento no programa, as esspdesviam ser de pequeno ou
meédio porte, o que foi definido a época com bastatwamento anual da empresa, que néo
devia ser superior a R$ 15 milhdes. Os investingeatam realizados através de participacdo
acionaria direta na empresa, debéntures convessémeiacdes ou bonus de subscfitaa
participacdo acionaria da BNDESPAR era limitadaréximo de 40% do capital social das
investidas, havendo o limite de investimento popesa de R$ 2 milhdes no primeiro aporte,
podendo chegar ao maximo de R$ 6 milhdées nos apsetpuintes (Gorgulho, 1996).

Um aspecto fundamental sobre o CONTEC residia to da que o programa era
operacionalizado nas préprias dependéncias do BNBHES é, ndo havia terceirizacdo das
atividades, sendo todo o processo de andlise, timgg#o, acompanhamento e
desinvestimento nas empresas-alvo realizado pelgmips funcionarios do Banco. Essa
experiéncia permitiu a solidificacdo de importanteshecimentos no corpo técnico da

instituicdo. Em especial, Schapiro (2009) destaéa &spectos na experimentacdo com 0

8 O CONTEC foi constituido sob a forma de um condionéem personalidade juridica e de natureza esarit
(Gorgulho, 1996).

% Os recursos para 0 CONTEC eram definidos ano acano base nas estimativas de investimento do
programa, 0 que representava uma pequena parcetgatoento da BNDESPAR.
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CONTEC: o monitoramento ativo, a definicdo de nopasametros para formalizacdo dos
investimentos e o desenvolvimento de alternatieasaida.

Os gestores do CONTEC procuraram desenvolver nmgnasique assegurassem um
monitoramento ativo das empresas investidas. Rayafazia-se constar nos acordos de
acionistas clausulas que permitissem ao BNDESdnfliar o curso da empresa investida.
Sao exemplos dessas clausulas: a exigéncia ddotraagsdo das empresas em sociedades
anonimas, o desembolso gradual dos recursos, or pideleveto sobre decisbes dos
administradores e o0 assento no Conselho de Admasigéi das empresas (Schapiro, 2009).

Para operacionalizacdo do CONTEC, seus gestoregitivainda que estabelecer
novos parametros para a formalizacdo dos investoeem virtude das peculiaridades das
empresas apoiadas e do fato desta ainda ser widadé nova para o BNDES, os gestores
do CONTEC tiveram de constituir as primeiras refei@s nesse segmento, avaliando os
custos e beneficios dos veiculos de participagéietsoia (Schapiro, 2009).

O CONTEC também demandou o desenvolvimento de g@@gano que tange aos
mecanismos de saida nas empresas apoiadas. Onpaiatdrentado no ambito do programa
estava associado a auséncia de um mercado deisapitaesmo de um segmento privado de
risco que permitisse a venda das participacfeemasesas. Para que a saida dos negdcios
pudesse ser realizada independentemente da abdducapital em bolsa, as alternativas
existentes vislumbradas a época consistiam na vestdaégica para um terceiro investidor
(trade sal¢ ou na recompra das agdes pelo préprio empreend@aaybachk. Tendo em vista
as expectativas pouco otimistas a época quantasecocao da venda estratégica, buscou-se
estruturar alternativas de saida que permitisseior mantrole por parte do BNDES.

No periodo foram desenvolvidas duas solucdes, g tilizadas pela BNDESPAR
em muitas de suas operacoes: a definicdo de regpesiais para o resgate das acdes e a

previsao de uma opcéo de vengat) contra o empreendedor (Schapiro, 2009). Seguaido t
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mecanismos, no momento do primeiro aporte de resyslo Banco, o acionista controlador
era obrigado a reservar anualmente uma parcelatdmaimento da empresa, destinando-o a
formacao de um “fundo de resgate”. Passado o pededcaréncia (em geral um ano apos a
emissdo das acdes), caso o acionista controladarenfizasse o resgate das acdes, o BNDES
passava a dispor de uma opcédo de venda de sueipaepdio para o controlador, que se
comprometia a adquirir os valores mobiliarios camexursos do fundo de resgate.

De acordo com Schapiro (2009), foi através dos ettos mencionados acima que as
operacdes do CONTEC passaram a ser viabilizadgsresesmtaram resultados positivos.
Segundo o autor, embora a abrangéncia do progrante tsido reduzida, contemplando
apenas 20 empresas e um aporte global de R$ 30@easjllem 1996 as empresas apoiadas
apresentaram um faturamento total da ordem de B83$niilhes e empregaram mais de
1.700 pessoas.

Além dos resultados acima, a experiéncia do CON#E®E como principal vantagem
permitir o aprendizado do Banco com relacdo a fodmeaatuacdo do setor publico nessa
matéria, o que se configurava como uma novidadea@aus operandia instituicio. Como
parte desse processo de aprendizado também foramtfithdos alguns problemas que
contribuiram para o encerramento do Programa endase#o ano 2000 e conduziram a uma
mudanca na forma de atuacdo do BNDES nessa mdtésa.ponto serd objeto do préximo

topico.

Aprendizado e evolucao: a experiéncia das CRCaowm via Fundos de Investimento

O CONTEC permitiu a identificacdo de algumas liglies que se mostrariam

essenciais para o desenho da forma de acdo do BNIDEfpoio as empresas nascentes

inovadoras. Um primeiro aspecto diz respeito dsudifades encontradas para a realiza¢éo do
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desinvestimento nas empresas apoiadas pelo Pragrajua sinalizava para a necessidade de
se fomentar um mercado para negociacao de valaresidnios.

Uma iniciativa de relevo sobre o aspecto acimaespeito ao esfor¢co de articulacéo
conduzido pela BNDESPAR, em parceria com a CVM reaig agentes de mercado, para a
criacdo de um Mercado de Balcdo Organizado — upécesde bolsa de valores destinada a
negociacdo de acbes de empresas de menor portéori@enSantoset al (1996), o
desenvolvimento deste mercado, com custos inferiaseconvencionais bolsas de valores,
conferiria liquidez aos papéis das pequenas e sédmgpresas, contribuindo para o aumento
dos investimentos nas mesmas.

Em linha com este entendimento, em 1996 foi criaddociedade Operadora do
Mercado de Acesso (SOMA), inspirado no modelo Rantericano da NASDAQ e que
contava com a BNDESPAR entre seus fundadores. iBsseado possuia regulamentacao
mais flexivel e simplificada de forma a torna-loisnadequado ao perfil de empresas a serem
apoiadas. Posteriormente, novos esforcos serialzadgaes pelo Banco no mesmo sentido,
por meio da aquisicdo de acdes de empresas do BRAVBBAIS® — criado pela Bovespa,
em mar¢o de 2006, com o intuito de gerar um ambipripicio as operacdes de empresas
emergentes, a semelhanca do SOMA.

A experiéncia do CONTEC também explicitou outraicdiflade: a falta de
capilaridade dos recursos do programa. De fato,nmalsles adotados, o0 CONTEC néo se
mostrava capaz de gerar o acesso amplo ao instroyacancando outras regides do Pais. A
esse problema se somava o fato de que a necessidad® monitoramento continuo das
empresas apoiadas e o baixo valor das operac6eSGIMTEC conduzia a um custo

transacional muito elevado com o programa, quandgarado as demais linhas do BNDES.

8 Até o inicio de 2008, 0 BOVESPA MAIS ndo possufgpeesas listadas. A primeira operacao realizadese
por meio de um esforco de articulacdo dos agemtasatcado financeiro para a abertura de capitangaresa
NUTRIPLANT S/A, que contou com o BNDES como um dabscritores.
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A combinacéo dos fatores acima conduziu a inséituig redirecionar seus esforcos.
Ao invés de atuar por meio do investimento direts mmpresas, 0 BNDES passou a
incentivar a participacdo dos agentes privados fmasciamentos deventure capital A
primeira experiéncia do Banco nesse sentido sendeinicio dos anos 1990, através da
constituicdo das Companhias Regionais de CapitRist@ (CRCs) — companhias de controle
privado, que deveriam ser capitalizadas por resudggsoempresarios de determinada regiao,
juntamente com o setor publico. O objetivo das CRf@so de investir exclusivamente em
empresas de sua regido de origem, 0 que trariaigoorss vantagem dos investidores
possuirem melhor conhecimento dos aspectos logseores custos de deslocamento e
também um apoio gerencial mais proximo (Gorgull®96).

A BNDESPAR fomentava o desenvolvimento dessas esapréornecendo suporte
técnico para a operacionalizacdo das companhiasfermacdo de seu capital inicial, com
participacdo limitada a 30% do capital social ddac€RC>. O limite de investimento por
CRC era de R$ 4 milhdes e as companhias ndo padiastir mais do que R$ 1 milhdo por
empresa (Gorgulho, 1996-2). Até 1996 foram corigidisl duas CRCs, uma para atuacdo na
regido Nordeste e outra na regido Sul. Atravéscdagpanhias, o BNDES mantinha assento
no Conselho de Administracdo das empresas apoiadfise permitia sua participagdo nas
decisdes de investimento.

A despeito do processo de formacdo de um grupo ndestidores privados
interessados em participar nas CRCs ter se mosérado a época, de acordo com Schapiro
(2009) foi “deste caldo de cultura que nasceu usrdecanismos mais importantes para o
financiamento do capital de risco no pais, atéesgmte contexto: os fundos de investimento”

(p. 232).

% Podendo chegar a 40% se estas investissem no an®@ith dos recursos em empresas de base tecnoldgica.
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Conforme esclarece o autor, a experiéncia com aSsCRa dificuldade de atrair
investidores privados para a empreitada conduBNDES a participar, em 1993 e 1994, em
conjunto com a Associacao Brasileira de Analisedvigércado de Capitais (ABAMEC), da
criacdo dos alicerces para um novo instrumento wstas a viabilizar os investimentos em
empresas emergentes, de maneira a fomentar o roerwdonal deventure capital
Conforme visto na secédo anterior, como resultadsede esforcos, conduzidos pelo entéo
presidente da CVM, Thomas Tosta de Sa, foi edi@mdastrucdo n° 209, que trata dos
FMIEEs.

Em virtude das ja mencionadas vantagens da estrdos fundos de investimento vis-
a-vis a forma déoldingutilizada pelas CRCs, o BNDES deu inicio, em 1296m programa
de participacdo em fundos fechados de investimengpal ditaria a forma de atuacéo do
Banco dali em diante. Os objetivos eram ampliaaio de alcance da instituicdo, permitindo
maior capilaridade no apoio a capitalizacdo de esgw em diferentes estagios de
desenvolvimento e uma maior alavancagem de recp@omeio da participacdo de outros
investidores. Adicionalmente, a atuacdo do Bancdugrtios procura fortalecer a estrutura do
segmento, ao oferecer suporte para o desenvohaneemapacitacdo de novos gestores, a
disseminacgédo de boas praticas de governanca &ugactd capital de risco.

A estratégia adotada consistia na defini¢cdo, pde gk BNDES, das principais regras
do aporte (regido de atuacédo, foco setorial, Isnde investimento, capital comprometido,
etc), mas fornecendo flexibilidade para o gest@rapem todas as etapas mais importantes
do processo de investimento, desde a prospeccandgginvestimento. Isto é, tratava-se de
conceder a operacionalizacdo aos agentes que awssuiflexibilidade e competéncias
especificas para lidar com o perfil de empresa jallioe a0 mesmo tempo em que permitia
ampliar o raio de alcance dos investimentos do &aalgo que nao ocorria na época do

CONTEC.
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Com base nessa politica, 0 BNDES realizou investioseem diversos FMIEEs com
foco regional, particularmente a partir de 19€onforme sera visto no quarto capitulo, o
aprendizado decorrente do apoio via fundos regsoesteve estreitamente relacionado com o
processo de concepcao de um programa especifi@paie as empresas nascentes, que
corresponde ao estudo de caso deste trabalho elgetéd de alguns comentéarios preliminares

no préximo topico.

A Intensificacdo do Apoio ao Capital de Risco: @dgtama Criatec

A década de 2000 foi marcada por um conjunto ardplacdes em prol da inovacéo
na economia brasileira, com mudancas importantesuanagenda de politica tecnolégica e a
definicio de um novo marco legal e de novos ingnios de incentivo a inovacao.
Conforme apresentado por Bastos (2012), o desemaito desses instrumentos pavimentou
o0 caminho para retomada da politica industrial ats,Pprimeiramente por meio da Politica
Industrial, Tecnolégica e de Comércio Exterior (BH), em 200%. Nesse periodo, foram
consolidados alguns dos principais marcos jurigiistitucionais no campo da inovacao, com

a aprovacdo da Lei de Inoval¥e a proposta da Lei do B&

8 De acordo com o levantamento realizado por Sch&p009), em 1999, dos 5 FMIEESs registrados na C¥M,
BNDES possuia participacdo em todos eles. A prasdagBanco no setor por meio desse veiculo marseve-
expressiva nos anos seguintes, mesmo com o creggoide mercado. Embora ndo tenha sido o foco da
discusséo realizada nesta secao, cabe acresceatdesde os anos 1990 os esforcos de promoca@ital cie
risco também envolveram o apoio aos estagios maiscados dwenture capitale doprivate equity No caso
deste ultimo, inicialmente o apoio foi mediado pandos de Investimento em Acdes (FIA), que postaente
cederam lugar aos FIPs, normatizados em 2003.

87 Seguida pela Politica de Desenvolvimento ProdyfADP), em 2008, até o langamento do Plano BrasibM
(PBM), em 2011. Em todas elas a inovagao € tratad® variavel-chave.

% A Lei de Inovagdo (Lei n° 10.973, de 02/12/200épde sobre incentivos & inovacéo e & pesquistifiare
tecnolégica no ambiente produtivo. Antes desseodipl legal as instituicbes de fomento ndo estavam
autorizadas a aportar recursos ndo-reembolsavetaiiente nas empresas.

8 No Brasil, a Lei do Bem (Lei n° 11.196, de 21/103) é o diploma legal que d4 amparo ao recent® apo
realizado pelo governo por meio de incentivos fssgaara inovacdo. Conforme CGEE (2009), essa lei
representou uma ampliagdo significativa dos beiosficoncedidos as empresas pela Lei n° 8.661, de
02/06/1993, sendo o seu grande atrativo a dispmsgresentacdo pelas empresas de um projeto |paa®
usufruto dos incentivos. Apenas para citar algwssidcentivos abarcados pela Lei do Bem, pode-sechs:
deducbes de gastos relacionados a pesquisa temaodesenvolvimento de inovacao tecnoldgica de bia



94

Nesse contexto de mudanca na agenda de intervpabiioa na economia, em que a
inovacao foi alcada a ustatusde variavel-chave, o BNDES também reviu seus gasdd@
atuacdo, o que conduziu a revisdo de sua polipesacional em 2005. Segundo Schapiro
(2009), a partir de entéo a introducédo de inovag@eprocesso produtivo passou a ser uma
prioridade do BNDES, o que se cristalizou em naegsas contratuais, no desenvolvimento
de linhas de crédito especificas e na definicious¢os de financiamento mais compativeis
com as necessidades das empresas inovadoras.

Em complemento ao mencionado acima, a importarciaavacdo para o BNDES é
reiterada na Politica de Atuacdo no Apoio & InosEdo Banco, que indica explicitamente o
apoio a inovacao como prioridade estratégica d#uigg®io. A mencionada Politica revela o
entendimento de que a inovatimdo estd necessariamente associada a ciéncia, ao
desenvolvimento tecnolégico ou a setores intensmws tecnologia, mas sim, podendo
ocorrer em todos os setores da economia.

No que compete especificamente as operacdes dea vandvel, conforme observado
anteriormente, desde o CONTEC o Banco engendrdweces para o desenvolvimento de
instrumentos mais adequados ao perfil das empessaggentes e inovadoras. Nesse sentido,
Schapiro (2009) nota que o efeito da politica itriisfoi majoritariamente de intensificar a
predisposi¢cdo do Banco em atuar no apoio@tture capitgl visto que as ferramentas ja

haviam sido constituidas.

célculo da CSLL; depreciacao integral de maquinagugpamentos novos, destinados a utilizacao nadaates
de pesquisa tecnoldgica e desenvolvimento de id@vtgnoldgica, para efeito de apuracéo do IRRI@SLL
(esse beneficio foi instituido pela Lei 11.774,17809/2008, a partir da conversdo da Medida Proeis®®
428/2008, que compunha parte do conjunto de medidascadas pela Politica de Desenvolvimento Pnamluti
do Governo Federal); e eliminagdo da aliquota duosto de renda retido na fonte sobre remessastanoex
destinadas ao registro e & manutencdo de mard¢estesae cultivares.

% Disponivel no site do BNDES (www.bndes.gov.brgssado em margo/2013.

1 0 documento define inovacdo com base na tercdicd@do Manual de Oslo, segundo o qual: uma irfovag
€ a implementacdo de um produto (bem ou serviced po significativamente melhorado, ou um processo,
um novo método dmarketing ou um novo método organizacional nas praticasegg@cios, na organizacédo do
local de trabalho ou nas relacdes externas. Adenmaica-se que o entendimento do BNDES em relagho
tema é que a inovacdo pode ser tanto radical quaotemental, desde que seja relevante para caiar,v
aumentar a competitividade ou a sustentabilidaderetximento das empresas.



95

No periodo recente, de 2008 a 2011, os investimewriizados pelo Banco no setor
foram viabilizados por meio do Programa de Fundesinvestimento, através do qual a
BNDESPAR atua na selecao de FIPs e FMIEES, corasvstaquisicdo das quotas emitidas
pelos mesmos. A participagdo maxima da BNDESPARpatoimonio comprometido dos
fundos é de até 20% no caso de fundoprieate equitye de 25% em fundos denture
capital.

O processo de selecao de fundos e gestores prammpeid BNDES envolve quatro
etapas: (i) definicdo do produto, (ii) realizac@&athamada, (iii) selecdo do gestor; e @ug
diligencee contratacdo. Apos a definicdo dos objetivos N®BS relativos ao produto, com
o respaldo de seu quadro técnico, a Diretoria doc®aealiza a aprovacdo de um Programa
de Fundos de Investimento especifico, no ambitogdal se realizam as chamadas
subsequentés

Por meio do mecanismo descrito acima, em dezemér@0d0 a BNDESPAR ja
possuia investimentos em 13 FMIEBEs 16 FIPs, totalizando algo entorno de 168 empresa
aprovadas para investimento e um capital comprdmete R$ 9,0 bilhdé5— dos quais R$
1,8 bilhdes correspondem a participacdo do BNDESe& niumeros, somado ao historico de
atuacdo do BNDES no setor, demonstram que desdeanos 1990 o Banco tem
desempenhado um papel ativo na promocagembure capitalno Pais, contribuindo para a
capitalizacdo de empresas inovadoras e o desemaitd de praticas pioneiras para o setor.

Nos termos de Schapiro (2009) sobre a atuacéo daHIN

%2 Cabe destacar que desde 2011 o Programa de Fimdimgestimentos ndo se encontra mais em vigodosan
selecdo dos fundos realizada por meio de chamamgduais, havendo um processo de aprovacdo pela
Diretoria do BNDES para cada chamada realizada.

9 Exclui o Criatec e o Fundo FIRE, finalizado emstg(2010.

% Além da BNDESPAR e de algumas empresas privadasam como investidores nos fundos uma série de
instituicBes publicas e fundos de penséao, dentuas se destacam: FINEP, SEBRAE’s Nacional eddsia,
Agéncia de Desenvolvimento Econémico de PernambBomin/BID, Caixa Econémica, Banco do Brasil,
PREVISC, PETROS, Fapes, PREVI, FUNCEF, etc.
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[...] 0 seu experimentalismo institucional tem favoreadoonsolidagéo da
industria nacional de venture capital no pais — fon@a de atuacao tipica
de um banco de desenvolvimento [...] As tentatiga®s e acertos do Banco
em seus programas-piloto, como o CONTEC, tém duritto para difundir,

entre os investidores privados, alguns modelosoddratacéo financeira e
regras de governanca apropriadas para regular stescde agéncia em
setores emergentes e dotados de ativos intangi8elsapiro, 2009, p. 274)

Apesar de abarcar investimentos em FMIEEs voltgiba empresas nos estagios
iniciais de constituicdo, a atuacdo do BNDES poionaos fundos de investimento se
mostrava insuficiente para atingir empresas emgiestambrionario, 0 que suscitava o
desenvolvimento de um programa especifico para ess®. Dessa forma, diante da
percepcdo de que os estagios iniciais da cadeve@rtare capitaltendem a ser aqueles que
menos recebem apoio da iniciativa privada, a Dit@tio BNDES aprovou, em 28/12/2006, a
criacao do Programa Criatec.

O Programa Criatec possui 0 objetivo de promoverapitalizacdo de empresas
nascentes inovadoras, através da participacdo @EBRAR em um fundo de investimento
em capital semente. A partir dessa atuacdo, o BN@ESja estimular o desenvolvimento da
industria deseed capitglo que se encontra no contexto das diretrizesathw@de promogao
do desenvolvimento tecnolégico e da inovagao ns.Pai

O Criatec se insere como mais uma acao de caréstralador do Banco, em um
mercado que, em virtude dos riscos associados rapseendimentos-foco do programa,

apresenta expressiva dificuldade para atrair id@s. Novamente, as palavras de Schapiro

(2009) néo poderiam ser mais esclarecedoras:

Para contornar esta lacuna do mercado, a formagdORIATEC assume
uma dupla finalidade: (i) garantir imediatamentaardirsos a estas firmas e
(if) constituir um novo programa piloto, capaz deeantivar, mediatamente,
0 segmento de investidores em empresas ‘sementssaNmedida, o
CRIATEC cumpre um papel semelhante ao exercido QE&MNTEC, na
década de 1990, para as empresas emergentes:ansepas, métricas e
ferramentas juridicas que vierem a se mostrar adiegupodem favorecer a
disseminacdo de um novo setor privado de capitekde, desta vez voltado
para empresas ainda menores. (Schapiro, 20095p. 27
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Conforme apresentado na introducdo deste capitul@bjetivo deste estudo é
exatamente lancar luz sobre essa experiéncia ppodei BNDES com o Programa Criatec.
Assim, 0 proximo capitulo tem o objetivo de aprémea metodologia utilizada para cumprir

com essa tarefa.
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CAPITULO 1l
METODOLOGIA

O objetivo geral da tese é realizar um estudo de da experiéncia do BNDES com o
Programa Criatec, a fim de identificar as prin@pi&gdes no que tange a atuacdo do setor
publico no apoio direto agenture capitak ao desenvolvimento de boas praticas para a setor
A metodologia utilizada para atender a esse olgjatiapresentada neste capitulo, composto
por cinco secdes. A primeira refere-se as razoes pascolha do tema da pesquisa, bem
como as perguntas associadas e a metodologiacseldei para tratar do assunto. Na secéo
seguinte define-se a unidade de analise, o obgtestudo e os sujeitos de pesquisa. Na
terceira secgao discorre-se a respeito das fonteésfdenagbes e da forma de coleta das
mesmas. Por sua vez, a quarta secao dedica-seesemtar o método do estudo de caso

propriamente dito. Por fim, na Gltima secao, s&ntgulas as principais limitagdes do estudo.

3.1 Escolha do Tema, Pergunta da Pesquisa e Metoogia da Tese

O tema desta pesquisa € o0 setor publicoventure capital Conforme apresentado na
introducéo deste trabalho, o setor publico brasilm desempenhado um papel fundamental
como catalisador de recursos publicos e privades panvestimento em fundos @enture
capital. No ambito desses esfor¢cos, 0 BNDES tem desemgeniraa funcdo de destaque.
Isso é demonstrado pelos dados relativos ao 2°oCeasindustria de/enture Capitale
Private Equityque apontam o Banco, por meio de sua subsididiegral, a BNDESPAR,
como o principal investidor publico com participac&m empresas no portfélio de
organizacdes gestoras knture capital

De acordo com o exposto no capitulo anterior, oagiros experimentos do BNDES

com os aportes diretos de recursos em FMIEES, asinaidos por gestores privados, foram
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realizados a partir do final da década de 1990sé&lpsriodo, os recursos do Banco estiveram
voltados para fundos regionais com foco em empmEsasgentes de base tecnologica. Por se
tratar de uma forma de apoio de carater ainda aesthor, o0 desenho dos instrumentos

voltados para o aporte direto de recursos estge#csa um intenso processo de aprendizado
do proprio gestor publico. Dessa forma, por meiolservacédo dos primeiros resultados com
os fundos regionais e a internalizacdo dos conletos adquiridos com essa experiéncia,

bem como baseado na percepcdo de que haviggaprde recursos para as empresas

inovadoras nos estagios mais incipientes, em 20BNDES deu um passo além em sua

estratégia de atuacao no setor, através de umRrogoama, denominado Criatec.

Através do Programa Criatec, o BNDES realizou acéel do gestor de um FMIEE,
denominado Fundo Mutuo de Investimento em Empré&sasrgentes Criatec, doravante
Fundo Criatec, voltado para o investimento em esgwenascentes inovadoras com
faturamento liquido anual de até R$ 6 milhdes. Aipdo novo Programa, que goza de
caracteristicas diferenciadas com relagdo a set®gentes, o Banco promoveu uma nova
guinada no desenho de instrumentos publicos de aeito aoventure capital

Em primeiro lugar, o Programa Criatec representaesfor¢o de direcionamento dos
recursos publicos para os estagios mais incipiettdesadeia de valor deenture capital
particularmente cseed capital Em segundo lugar, destaca-se no Criatec 0 mentios
recursos envolvidos — o patriménio comprometiddCniatec € de R$ 100 milhdes — o que o
caracteriza, segundo a GVCepe (2008), como o nfiamio deseed capitaldo Brasil. Por
fim, merece destaque o fato de o Programa Criaga@puma estrutura de governanga para o
novo fundo baseada na figura de um gestor nacioeaponsavel pela coordenacdo de
unidades regionais espalhadas pelo Pais. Até amidpo$sivel apurar, essa caracteristica
denota a adocdo de uma pratica inovadora com cetag@isualmente observado nos fundos

deventure capitalque costumam focar sua atuagdo em um determpwdaeografico.
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Cabe destacar ainda que, em agosto de 2012, o BNWIESU a segunda versao do
Programa Criatec, denominado Criatec Il, assim cdivalgou a intencéo de lancar o edital
do Criatec Ill. Essa iniciativa enriqguece o intsee®m analises que visem aprofundar o
conhecimento sobre esse tipo de instrumento, paodor identificar seus principais
condicionantes.

Dessa forma, tendo em vista os elementos mencisnam® Ultimos paragrafos, que
explicitam as caracteristicas pioneiras e a relggaéo Programa Criatec frente as iniciativas
anteriores, considera-se que o mesmo ilustra rbemo o papel do setor publico na industria
de venture capitaltendo sido escolhido como estudo de caso do miees@balho, que sera
guiado pelas seguintes perguntas: como e em quedaned Criatec contribuiu para o
aprimoramento no desenho dos instrumentos pubtiecapoio direto a@enture capitale
para o estabelecimento de boas praticas no set@f® Qs principais desafios que ele tem a
enfrentar? O desenho das novas versfes do Cr@tesntplam estes desafios?

A expectativa € que a partir das respostas asdpseatima seja possivel identificar os
atributos que podem servir de exemplo para o debgamento de outras iniciativas similares,
fornecendo um ponto de partida para o desenho skeumentos mais adequados de
intervencdo do poder publico — contribuindo, pdadapara a melhor utilizacdo dos recursos
publicos — e de referéncia para a ado¢édo de bdsisgw na industria deenture capitglem
prol do desenvolvimento de mecanismos apropriadoditanciamento a inovacao nas
empresas.

Para subsidiar o desenvolvimento do trabalho, abdoéigia utilizada abrangeu a
realizacdo de ampla pesquisa bibliografica pargpoom primeiro capitulo da tese, que tratou
do referencial tedrico e conceitual da pesquisapaktir dessa atividade foi possivel

contextualizar a forma comowventure capitake insere enquanto fonte alternativa de recursos
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para as empresas nascentes inovadoras, assim gporoas principais praticas adotadas na
induUstria e o papel do setor publico nessa matéria.

A pesquisa bibliografica realizada, somada a peaqulocumental envolvendo
normativos emitidos pela CVM, leis relacionadasesma e os Censos da Industriav@mture
Capital e Private Equity também foram fundamentais para composicao dandegeapitulo,
que visou constituir um pano de fundo no qual serig oventure capitaho Pais, a partir do
exame do marco legal do setor, a evolucdo dessatial e, principalmente, o histérico de
atuacdo do BNDES nessa area.

Por fim, a ultima etapa da metodologia consistivgaizacdo de um estudo de caso
para a pesquisa de campo. Os principais resultiekia etapa sdo apresentados nos capitulos
quatro e cinco da tese. Cabe esclarecer que ahasdalmetodologia de estudo de caso se
adequa bem aos propositos desta tese. De fatanleancom o apontado por Schramm (1971)
apud Yin (2001), a esséncia de um estudo de caso residato dele tentar esclarecer um
conjunto de decisdes: o motivo pelo qual foram tesacomo foram implementadas e com
quais resultados. Ademais, o estudo de caso repaese estratégia preferida quando se
colocam questdes do tipo “como”, quando o pesqarsadssui pouco controle sobre os
eventos e quando o foco reside em fendmenos coatanmgos inseridos em algum contexto

da vida real (Yin, 2001). O exame do Programa €cigtoposto se insere nesse contexto.

3.2 Unidade de Andlise, Objeto de Estudo e Sujeitde Pesquisa

A unidade de andlise do estudo sdo os instrumgnibcos de apoio direto ao
venture capitale, em funcéo dos fatores mencionados na secéooantePrograma Criatec
serd o0 objeto de estudo da tese. Nesse sentide,qo@& 0s objetivos do trabalho sejam

alcancados a contento, sera necessario o levarttaaernim conjunto amplo de informagdes
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qualitativas e quantitativas sobre o objeto de destuPara isso, além da analise de
documentacdo textual, a tese contou com a reatizdedentrevistas junto aos seguintes
sujeitos de pesquisa: equipe de acompanhamentoiatecCno BNDES; e gestores nacionais
e regionais do Fundo Criatec.

No primeiro grupo encontram-se os funcionarios dBNDBS que estiveram
diretamente envolvidos na elaboracdo e acompanhardenPrograma. No que diz respeito
ao grupo dos gestores, por sua vez, este inclteseptantes da Antera Gestdo de Recursos e
do Instituto Inovacdo, que constituem o “gestorioreal”, responsavel por gerir o Fundo
Criatec e detentor do conhecimento sobre todadiadaales operacionais do Fundo, bem
como uma amostra dos gestores regionais, que aluratamente na gestdo das empresas
investidas. Para facilitar a exposicdo, doravastemrevistados do primeiro e do segundo
grupos serdo denominados de “Sujeitos do Grupo 1™Sajeitos do Grupo 27,

respectivamente. O Quadro 1 resume as informagsesiths nos ultimos paragrafos.

Quadro 1. Unidade de Analise, Estudo de Caso e Sujeitosedgutsa

Unidade de Andlise Estudo de Caso Sujeitos de Pesquisa
Equipede
Acompanhamentodo
Criatecno BNDES
Instrumentos publicosde (Sujeitosdo Grupo 1)
.. Programa
apoiodiretoao venture
. CRIATEC
capital

Gestores Nacionaise
Regionaisdo Fundo Criatec
(Sujeitosdo Grupo 2)

Fonte: Elaboragao prépria



103

3.3 Fontes de Informacdes e Forma de Coleta

As fontes de informacdes do estudo compreendem do@guntos distintos. No
primeiro encontram-se as fontes publicas, cujatadlas informacdes se deu pelo acesso

direto aossitesdas entidades que as disponibilizam e por pesqaisdernet Sao elas:

(i) Regulamento do Fundo Criatec, disponivel para d@neasite da CVM>;
(i) Demonstracdes contabeis do Fundo Criatec, dispsmusite da CVM,;
(iif) Matérias veiculadas na midia sobre o Progr&niatec;

(iv) Bibliografia especifica sobre o Criatec.

O segundo conjunto, por sua vez, engloba documetiiidos junto aos sujeitos de

pesquisa, solicitados por meio eletrbnico. Por eséeodo foram acessadas as seguintes

fontes de informacdes:

(i) Apresentacdes institucionais do BNDES;
(i) Edital de chamada publica do Programa Criatecsuderersdo posterior (Criatec Il);

(iii) Relatorios e documentos diversos utilizadagyestdo do Fundo Criatec.

Por fim, cabe destacar como fonte de informacoentsvistas presenciais realizadas
junto aos sujeitos de pesquisa — com excecao ddosrgestores nacionais, cuja entrevista foi
realizada por telefone, em funcdo do estado deemriglo gestor diferir da regidao de
realizacdo da pesquisa. As entrevistas ocorreranal@mde 2013 e consistiram em fonte

fundamental para obtencdo de diversas informac@e$itativas e quantitativas primarias

% www.cvm.gov.br
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essenciais para o estudo, que serdo elencadasdxin@rsecao, dedicada ao método de

analise.

3.4 Método de Analise das Informacbes

Para atender de forma satisfatoria ao objetivol glergpesquisa é necessario delimitar
metas especificas que, somadas, conduzirdo aoseunescumprimento da tarefa. Nesse
sentido, a sistematica adotada neste trabalhostmnsem responder aos objetivos especificos
do estudo, mencionados na introducao da tese, esmdm perguntas — compiladas em um
guia de entrevista, exposto no Apéndice C — direxas aos sujeitos de pesquisa e na analise
prévia de informacdes obtidas nas diversas fonexiomnadas na ultima secdo. Para facilitar
a exposicao, a seguir sdo apresentados os procedsraotados para o alcance de cada um

dos objetivos especificos do estudo.

Objetivo ~Especifico I: Descrever as caracteristicesPrograma Criatec e seu processo de
concepgao

No caso do objetivo |, 0 método de analise comsistiicialmente, no exame das
informacdes disponiveis rsite do BNDES® sobre o Programa Criatec, do regulamento do
Fundo Criatec e da escassa bibliografia sobre a.t&ssa analise embasou a elaboracdo de
perguntas destinadas aos Sujeitos do Grupo 1, quguia apresentado no Apéndice C
corresponde ao primeiro tépico: A) Historico e Cagdisticas do Programa.

Dentre os aspectos explorados nas entrevistas cdesta a identificacdo das
experiéncias pregressas que serviram de refer@aca a definicdo das caracteristicas do

Programa Criatec. Essa atividade permitiu obsequa a concepcdo do Programa esteve

% www.bndes.gov.br.
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relacionada a experiéncia do BNDES no apoio a femegionais, realizado no final dos anos
90 e inicio da década seguinte. Em virtude desmataimcdo, foi realizada a pesquisa do
regulamento de tais fundos, disponivekiteda CVM.
Com base nas informacdes coletadas foi possivetaeaima analise comparativa

entre a experiéncia do BNDES com os fundos regsoea Criatec, de modo a explicitar a
forma como foram concebidas as principais caratiess constitutivas do Programa. Cabe
destacar que além das respostas as perguntasdeslins entrevistados apresentaram uma
série de documentos que subsidiaram a pesquisaspetial, no que tange ao atendimento
ao objetivo I, foi obtido o edital de chamada pcdolilo Criatec, apresentado no Anexo A, que

ja ndo se encontra mais disponivekite do BNDES.

Objetivo Especifico Il: Identificar os aprimorameastrealizados no Programa Criatec, com
base na andlise do Criatec |l

Por meio de pesquisa reite do BNDES e informagfes veiculadas na midia foi
verificado que o Banco realizou, em agosto de 201ancamento da segunda versédo do
Programa Criatec, denominado Criatec Il, bem coimalgbu a intenc&o de lancar o edital do
Criatec Ill, em moldes similares ao Criatec I, @ge alterando alguns dos polos de atuacéao.
Para os propoésitos do trabalho, a analise se ctvooeem identificar as caracteristicas do
Criatec 1l que foram modificadas com relacdo a puaeira versdo e que, portanto,
correspondem a aprimoramentos realizados no Pragram

Para cumprir com a tarefa acima foram comparadosddais de chamada publica
para selecdo do gestor do Criatec | e Il (Anexos B, respectivamente). Com base nessa
analise prévia, foram elaboradas perguntas diradesaos Sujeitos do Grupo 1, expostas no
item “(B) Evolugcdo do Programa Criatec” do guia eletrevistas, em que procurou-se

esclarecer quais os principais fatores que conthceon as mudancgas observadas, entre as
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quais destacam-se: forma de estruturacao do fdatlmamento das empresas apoiadas, valor

da taxa de administracéo e de performance.

Objetivo Especifico Ill: Apresentar os aspectosrap@nais do Fundo Criatec e identificar
as praticas que se destacam como potencial refexgrara a atuacédo no setor de venture
capital

Para atender esse objetivo, primeiramente foizaddi uma andlise pormenorizada do
regulamento do Fundo Criatec e de suas demonssraggigabeis. Posteriormente, foram
elaboradas questbes que nortearam as discussdessc@ujeitos do Grupo 2, conforme
apresentado no item “(C) Préaticas Operacionaigjuda de entrevistas. Para facilitar a analise
e tornar mais claro o fluxo operacional do Fundoparguntas foram divididas em topicos
correspondentes, em linhas gerais, as principagastadotadas no processo de investimento
realizado pelos fundos desnture capitgl descritas no capitulo um: selecao inicial, apalis
estruturacdo, acompanhamento e desinvestimento.

Além de arguir os entrevistados sobre a forma deidmamento do Fundo Criatec em
cada etapa, bem como sobre aspectos especifiangaaless a cada uma delas, procurou-se
descobrir, segundo a percepcdo dos mesmos, qualatasas adotadas que se configuram
como uma inovacdo com relacao aos procedimentosatmente utilizados no setor. No caso
da fase de desinvestimento, em particular, pelo dasta ainda nao ter sido concluida, as
questdes se concentraram mais no exame das foeresEdh esperadas pelos gestores e das
medidas adotadas para tal.

Cabe destacar que as entrevistas propiciaram cme®s modelos dos relatérios e
documentos produzidos pelos gestores durante aciggédo Fundo, com destaque para: (i) o
questionario aplicado junto aos empreendedores roocegso de selecédo inicial; (i) o
Relatorio de Investimentos, utilizado na etapar#ise; (iii) o Acordo de Acionistas entre o

Fundo e os empreendedores; e (iv) o Relatorio dedefacdo, objeto do acompanhamento.
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Todos os documentos obtidos foram analisados éaesm em uma breve descricdo de suas
principais caracteristicas, de forma a ampliarrapreensao sobre a sistematica adotada pelo
Fundo. A integra do material ndo foi apresentadafemgdo da existéncia de algumas

informacdes confidenciais.

Objetivo Especifico IVExpor o perfil da carteira de investimentos do Forittiatec

Foge ao escopo deste trabalho a realizacdo de ameexetalhado das empresas
investidas pelo Fundo Criatec. Nesse sentido, etiobj IV se destina a apresentar as
caracteristicas das empresas investidas do pontistdeda carteira como um todo, ndo se
dedicando a analisar as empresas de forma indlviQuantuito € explorar aspectos que
tornem mais claro como o Fundo opera na praticay bemo apontar e qualificar os
elementos que se configuram como um legado pagtoo s

As principais fontes de informacao foram as enstesi realizadas junto aos Sujeitos
do Grupo 2 — com base nas questdes do item “(Di) BarCarteira de Investimentos” do guia
de entrevistas —, os dados existentes no Relat@iGestdo do Fundo Criatec (produzido
pelos gestores nacionais), e em apresentacOesicimtiais do BNDES, obtidas durante a
realizacdo das entrevistas. No que tange a datinfdmmacdes, foram utilizados os dados
mais recentes disponiveis (mar¢co de 2013), salyonads informacdes especificas, como o
namero de empregos diretos e relagdo P&D e retigitadda, cujas informacdes ndo sao
acompanhadas de forma sistemética e, por consegumassuem datas de referéncia
diferenciadas.

Dentre os aspectos explorados nas entrevistascdestse: a distribuicdo regional e

setorial das empresas investidas, a distribuic&oetapresas por solugdo desenvolvida; o
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valor aprovado por estagio de investiméhtm capital total investido e aprovado; e a
evolucéo do capital aprovado e do numero de enps2008 a 2013. Em conjunto essas

informacdes fornecem um quadro amplo do perfilatéetra de investimentos do Fundo.

A exposicado dos resultados obtidos a partir do deetpresentado acima seguiu a
seguinte logica. Os resultados relativos aos olggti e 1l foram expostos no capitulo quatro
da tese, visto que se dedicam a descrever a evohligervada no desenho do instrumento
publico em si. De fato, no Programa Criatec, poront® edital de chamada publica, séo
descritas as caracteristicas gerais do Fundo obgetporte de recursos pela BNDESPAR.
Tais caracteristicas déo a tonica da atuacado dooBanportanto, comportam o desenho do
instrumento utilizado. No caso do Criatec Il, enabeste ndo tenha assumido a figura de um
Programa, estando inserido no ambito de um prodat®NDES, denominado “BNDES
Fundos Mutuos Fechados”, a dinamica é semelhasiteervada no primeiro Criatec, estando
baseado em um edital de chamada publica, que apaes® caracteristicas basicas do novo
Fundo. Nesse sentido, conforme indicado pela anélisnparativa dos editais de chamada
publica, o Criatec Il consiste em uma evolucdo dmgRma Criatec, sendo pertinente, para
fins expositivos, que ambos sejam apresentadosesmmcapitulo.

No que tange aos objetivos Il e IV, os resultass apresentados no capitulo cinco.
Nesse caso, a analise se volta para os aspectaxiopais do Fundo Criatec, que nao se
limita as caracteristicas gerais expostas no edéathamada publica do Programa Criatec,
analisado no capitulo quatro, acrescentando umaicis detalhada da sistematica adotada
pelos gestores do Fundo. Essa descri¢ao inclui togmcesso de investimento — desde a

selecao inicial das empresas até a estratégiasilevdstimento —, de maneira que, para fins

" Como sera visto no capitulo cinco, durante aseeistas constatou-se que o Fundo Criatec utiliza um
metodologia prépria de classificacdo do estagimdriridade das empresas investidas, segregadqe@ra: de
conceito, decolagem, expanséate seed



109

expositivos, optou-se por apresentar o perfil ddeca do Fundo (objetivo IV) de forma
conjunta, no mesmo capitulo.

Por fim, cabe mencionar que, além dos aspectosales acima, consta no guia
utilizado nas entrevistas um toépico, denominadg ‘CBnsideracdes Finais”, com perguntas
respondidas pelos Sujeitos do Grupo 1 e 2, destinacblher, a titulo de concluséo, outros
elementos considerados relevantes pelos entrevsstadresposta ao objetivo geral do estudo.
Tais consideracdes, somado a discussédo dos resuld@desentados nos capitulos quatro e

cinco, sao apresentados no capitulo seis.

3.5 LimitacBes do Método e de Escopo

Em primeiro lugar, no que tange ao método de esledmso enquanto modalidade de
pesquisa, uma desvantagem associada reside naldiiie de realizar generalizacées dos
resultados obtidos (Ventura, 2007). Nesse sentdmgalizacdo de estudos de caso sobre
outras experiéncias do setor publico brasileiroapoio aoventure capital a exemplo do
Inovar Semente da FINEP, seria uma importante ibam¢bo, ndo contemplada no escopo
deste trabalho.

Em segundo lugar, aspectos especificos do estudasteselecionado trazem algumas
limitacdes. O ideal seria analisar uma experiéoia principio, meio e fim. Entretanto,
conforme sera apresentado no proximo capitulo,maéCriatec possui duracdo de 10 anos,
de maneira que sua vigéncia abrange o periodo demimo de 2007, data de inicio das
atividades do Fundo, até novembro de 2017. Dessamafmao sera possivel explorar em sua
plenitude o legado proveniente da atuacdo do Fundsto que seu periodo de

desinvestimento nao foi concluido.
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De fato, essa limitacdo inviabiliza a realizacdo wea avaliagdo do resultado
financeiro do Fundo. Ademais, na auséncia das nrdgbes relativas as saidas dos
investimentos, ndo é possivel sopesar, em termasdeiros, 0s custos de operacédo do Fundo
vis-a-vis seu beneficio. Em que pese tais empexilimntornaveis, acredita-se que nao haja
impeditivos para o alcance dos objetivos do esturdo,medida em que existem outros
elementos ndo financeiros que podem ser extraidogsx@eriéncia do Criatec e que se
configuram como referéncia para atuacéo do setadrgaino apoio awenture capital

Cabe esclarecer ainda que o trabalho se dedicaabksaanexclusivamente o0s
instrumentos publicos de apoio direto \wenture capital por meio do estudo de caso do
Criatec. Nesse sentido, ndo serdo abarcados psjaipa outros tipos de iniciativas de apoio
indireto que podem contribuir para o propdsito dsethvolver a industria deenture capital
no Pais.

Adicionalmente, foge ao escopo do trabalho o exaletlhado das empresas
nascentes apoiadas no ambito do Programa, bem aormealizacdo de entrevistas com o0s
empreendedores e suas respectivas opinides solinstramento. Para fins da analise
pretendida, optou-se por oferecer uma visao gerahdeira de investimentos, sem entrar nas
especificidades de cada empreendimento. Esta gqegficstifica tanto pela possibilidade da
analise por empresa desvirtuar o foco do estude,rgside no desenho do instrumento em
uma perspectiva mais ampla, quanto porque seriavieide compatibilizar essa tarefa com o

tempo disponivel para realizagdo da pesquisa.
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CAPITULO IV
O PROGRAMA CRIATEC: ORIGEM E EVOLUCAO

O objetivo deste capitulo é apresentar as prircgaacteristicas do Programa Criatec
e sua evolugdo ao longo do tempo, em uma perspegtie procura expor o histérico de
constituicdo do Programa, identificando pontos plen@ramento a partir das experiéncias
que o antecederam e que se traduzem em um avasg¢ostrmmentos publicos de apoio ao
venture capital Adicionalmente, o capitulo trata da nova versadandtrumento, o Criatec |l,
com o intuito de expor os ajustes realizados magira versdo do Programa, que indicam um
processo de aprendizado e evolugdo desse mecanismo.

Para cumprir com a tarefa acima, o capitulo esti@ido em duas sec¢fes, sendo a
primeira dedicada ao historico do Programa Criatexr segunda aos aspectos relativos ao
Criatec Il. Cabe frisar que o foco do capituloadesio desenho do Programa Criatec em si, 0
gue abarca os elementos que predefinem as casticeerido Fundo Criatec, resultante do

processo seletivo conduzido no ambito do mencioRadgrama.

4.1 Historico do Programa Criatec

De acordo com os entrevistados, os estudos reatizaelo BNDES junto a outros
investidores no setor — incluindo fundos de pen$dNEP, agéncias de fomento, dentre
outros — indicavam que o foco de atuacdo dessegesgestava centrado em projetos com
faturamento anual superior a R$ 10 milhdes, cone@a@ basicamente da FINEP, que possui
algumas iniciativas de apoio a empresas com faemtorinferior a esse montante, como € o
caso do Inovar Semente. Dessa forma, com baseagndditico de que havia um claro déficit

de recursos para 0 apoio as empresas com faturanméatior ao patamar acima, ainda no
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final dos anos 1990 o BNDES iniciou o processonsdestimento em FMIEEs com foco em
empresas emergentes de base tecnoldgica.

Os principais fundos investidos no periodo de 189®03 forarf: RSTec, SCTec,
SPTec, Nordeste I, e MVP Tech FdhdPara facilitar a exposicdo, salvo mencéo em
contrario, tais fundos serdo denominados de “furréggonais”, pelo fato de, em geral,
possuirem sua respectiva area de atuacdo circdanaos estados de sede dos gestores. A

Tabela 3 resume algumas caracteristicas desseassfund

Tabela 3.Caracteristicas dos fundos regionais

Caracteristica

RSTec

SCTec

SPTec

RB Nordeste |

MVP  TECH

Ano de Inicio

1999

2001

2002

2002

2003

Patriménio
Comprometido

Méaximo de R$ 24 milhdes

Maximo de R$ 24
milhdes

Maximo de R$ 24
milhdes

Maximo de R$ 30
milhdes

Maximo de R$ 24
milhdes

Politica de
Investimento

. Empresas com
faturamento liquido de até
R$ 15 milhdes

. Maximo de R$ 2 milhdes
por empresa

. Prioritariamente 80% do
investimento em empresas
com faturamento liquido
anual inferior a R$ 6
milhdes

. Empresas com
faturamento liquido de
até R$ 15 milhdes

. Maximo de R$ 2
milhdes por empresa

. Prioritariamente 80%
do investimento em
empresas com
faturamento liquido
anual inferior a R$ 6
milhdes

. Empresas com
faturamento liquido de
até R$ 30 milhdes

. Maximo de R$ 2,4
milhdes por empresa

. Empresas com
faturamento liquido de
até R$ 150 milhdes

. Pelo menos R$ 5,180
milhdes deve ser
destinado para micro e
pequenas empresas

. Empresas com
faturamento liquido de
até R$ 15 milhdes

. Maximo de R$ 2,4
milhdes por empresa

. Prioritariamente 80%
do investimento em
empresas com
faturamento liquido
anual inferior a R$ 6
milhdes

. Empresas de
telecomunicacdes

Taxa de
Administracéo

3% a.a. sobre o patriménio
liquido (sobre o patriménio
comprometido nos dois
anos iniciais)

3% a.a. sobre 0
patrimdnio liquido (sobre
0 patriménio
comprometido nos dois
anos iniciais)

3% a.a. sobre o
patrimdnio liquido
(sobre o patriménio
comprometido nos
dois anos iniciais)

2,5% a.a. sobre o
patrimdnio liquido (sobre
o patrimoénio
comprometido nos dois
anos iniciais)

3% a.a. sobre 0
patrimdnio liquido (sobre
0 patriménio
comprometido nos dois
anos iniciais)

Taxa de
Performance

20% dos ganhos que
excederem o capital
original investido corrigido
pelo IGPM mais um custo
de oportunidade de 6%

20% dos ganhos que
excederem o capital
original investido
corrigido pelo IGPM
mais um custo de
oportunidade de 6%

20% dos ganhos que
excederem o capital
original investido
corrigido pelo IGPM
mais um custo de
oportunidade de 6%

20% dos ganhos que
excederem o capital
original investido
corrigido pelo IGPM
mais um custo de
oportunidade de 8%

20% dos ganhos que
excederem o capital
original investido
corrigido pelo IGPM
mais um custo de
oportunidade de 6%

Area de Atuagdo Rio Grande do Sul Santa Catarina e Parana Séo Paulo Regido Nordeste Rio de Janeiro
Gestor CRP CRP CRP Rio Bravo Rio Bravo
Duracio 10 anos. 10 anos (prorrogavel por 10 anos (prorrogavel 8 anos 10 anos (prorrogavel por

mais 2 anos)

por mais 2 anos)

mais 2 anos)

Fonte: Elaboragao prépria com base no regulamergtduhdos, disponiveis reite da CVM (www.cvm.gov.br), acessado em dezembro/R012

Os fundos regionais sédo geridos por gestores m®/askelecionados por meio de

editais de chamada publica. No caso do RSTec, d®&€ do SPTec, a gestdo é realizada

% Todos os fundos, com excegéo do SPTec, aindaceateam em funcionamento.

% Os nomes completos dos mencionados fundos, coefsaus respectivos regulamentos, sdo: RSTec Fundo
Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes de Basnoldgica; SCTec Fundo Mutuo de Investimento
em Empresas Emergentes de Base Tecnoldgica de Sata#ana; SPTec Fundo MuUtuo de Investimento em
Empresas Emergentes de Base Tecnolégica de Sam RawlBravo Nordeste | Fundo Mutuo de Investimento
em Empresas Emergentes; e MVP TECH FUND Fundo Mdadnvestimento em Empresas Emergentes de
Base Tecnoldgica.
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pela CRP Companhia de Participacbes, enquanto msisidundos sao geridos pela Rio
Bravo Investimentos. O patriménio médio comproneetids fundos regionais em 2012 foi
da ordem de R$ 15 milhGes, com uma participacdo ianéh BNDESPAR de
aproximadamente 30%. Os investimentos eram diradms) prioritariamente, para empresas
emergentes de base tecnoldgica: na maior partecdsss foi imposto um limite de
faturamento liquido anual de R$ 15 milhdes, mas qmeferéncia de que 80% dos
investimentos fossem realizados em empresas camafianto liquido anual inferior a R$ 6
milhdes. Em conjunto, até 2012, tais fundos apamarecursos em 41 empresas, totalizando
R$ 63 milhdes em investimentos aprovaffds

O presente trabalho ndo possui 0 objetivo de eapkn detalhes as caracteristicas de
cada um dos fundos regionais. A partir das enti@ji®ntretanto, notou-se que a experiéncia
do BNDES com alguns desses fundos indicava espacgorealizacao de aprimoramentos na
forma de atuacdo da instituicdo, que se configoragen um insumo para a concepcao do
Programa Criaté®". Nesse sentido, além do claro incentivo & inovagioao
empreendedorismo — permitindo que empresas semcoéesdde captacdo por meio dos
canais tradicionais de financiamento passassemagdeso a uma nova classe de produtos na
forma deequity—, bem como ao desenvolvimento da cultura de alagst risco, certamente o
processo de aprendizado do agente publico foi sypdacipais beneficios decorrentes dessa
experiéncia.

Ao longo do tempo, uma primeira dificuldade obsdavana operacionalizacéo de

alguns fundos regionais esteve associada a reng@oet® gestor e de sua equipe. Conforme

19 Os dados apresentados neste paragrafo foram shtidtante a realizagéo das entrevistas com ost@uijo
Grupo 1, com base em apresenta¢fes institucionais.

191 Originalmente, o Criatec comegou a ser concebid®@03, a partir de uma iniciativa do BNDES, da EN

e do MCT. Posteriormente, o BNDES e a FINEP seguitaminhos préprios com relacdo ao apoio ao capital
semente, de maneira que o formato final do Prograinam trabalho desenvolvido internamente no Banco
Sobre esse aspecto, foi comentado por alguns &sta@es o papel fundamental de Eduardo Rath Fingetéio
Diretor do BNDES, como um dos idealizadores e pitones do Programa Criatec, que também desenvolveu
trabalho na area de analise de ativos intangitaigérl, 2004).
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mencionado no capitulo um, normalmente, a remuéerdesses agentes no mercado decorre
de duas taxas: uma taxa de administracdo, queeisoiofe o patrimoénio do fundo; e uma taxa
de performance, que depende do sucesso no desimest. Durante os primeiros anos de
operacado, a taxa relevante para o gestor € a ®aministracdo, uma vez que 0 mesmo
apenas fara jus a taxa de performance no momenierdia das participacdes nas empresas
do portfdlio, o que tende a ocorrer somente apgisnal anos, com a maturacdo dos negocios,
e sujeito a extrema incerteza, visto que dependsaitla ser bem sucedida e em montante
suficiente para, primeiramente, retornar o capiah lucro para o investidor.

Embora a taxa de administracdo estivesse em liohaas percentuais geralmente
praticados no mercado, observou-se que, em furg&antanho do patriménio comprometido
nos fundos, o valor pago a titulo de administrag@oinsuficiente para (i) formar recursos
humanos na quantidade e qualidade necessarias pamnpanhamento das empresas; e (ii)
permitir a retencdo do gestor e de sua equipe. @tagao ao primeiro ponto, a dificuldade
reflete a propria dimensédo do desafio que resideapmio as empresas nascentes, cujas
caréncias em termos de gestdo tendem a ser subsanooque demanda a existéncia de um
guadro de pessoal dedicado ao continuo acompantmdannegaicios.

Se por um lado a formacgao e a constituicdo desgapes sao essenciais, da mesma
forma torna-se imperativo a preservacao dessessgchumanos ao longo do tempo, o que
nos remete a segunda dificuldade de operaciondbzape fato, pela propria forma de
atuacao dos fundos, caracterizados pela perspetgil@ngo prazo e em que todo o trabalho
de prospeccdo, investimento, aceleracdo das erspeesi@sinvestimento é mediado pelas
equipes gestoras, a preservacao dos recursos hsi@dandamental para queegpertisedo
negocio e o bom relacionamento com os empreendgdooestruido ao longo do tempo,

sejam preservados, aumentando as chances de sdodssolo para seus investidores.
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Além dos aspectos relativos as equipes gestoragperiéncia com alguns fundos
regionais também mostrou que a limitacdo do patriméomprometido cerceava a realizacao
de novos aportes nas empresas investidas, 0 quospaiie ao apresentado no primeiro
capitulo, tende a ser uma necessidade naturabpdeaenvolvimento dos negocios apoiados.
Nesse sentido, em alguns casos, o déficit de @sdez com que as empresas recebessem
apenas o primeiroound de investimento, tendendo a comprometer a paatjéip dos fundos
no capital das investidas com acelerado crescinmeatdificultar o desinvestimento naquelas
companhias que necessitavam de mais capital patiawiolade do negdcio.

Do ponto de vista operacional, notou-se ainda guat@ de os fundos regionais
atuarem de forma independente poderia restringge@cado de externalidades positivas
decorrentes de uma atuacdo em rede dos gestomespoodenacao e uniformidade dada pela
figura de um gestor nacional. Como sera visto radiente, essa percepcao teve influéncia
direta na estrutura definida para o Fundo Criatec.

Em parte como reflexo da questdo mencionada aouotay elemento de potencial
aprimoramento identificado na opera¢édo dos fundg®nais diz respeito & concentracéo dos
investimentos em empresas de TI. Tendo em vistw®@ €m apenas uma regido geografica,
somado ao fato de que alguns fundos foram cordsiglem meio a bolha dlaternete em um
contexto de dificuldades para manutencdo de suaipe=; 0S gestores acompanharam as
tendéncias conjunturais do mercado, com impactoeenos da diversificagdo do portfélio.

Os aspectos mencionados nos ultimos paragrafamsétairam em uma rica fonte de
aprendizado para o setor publico em busca de umaafde apoio que se coadunasse as
necessidades das empresas nascentes inovadordseseavolvimento deenture capital De
fato, foi ao amparo das experiéncias pregressasnebase na percep¢ao de que existia um
gap de recursos para 0S estagios mais incipientes edendolvimento das empresas

inovadoras que em dezembro de 2006 a DiretoriaMIDES aprovou a criagdao do Programa
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Criatec. O objetivo do Programa era estabelecencamas aplicaveis a participacdo da
BNDESPAR em um fundo de investimento de capitalesgen— o Fundo Criatec —, com a
finalidade de capitalizar as micro e pequenas esaprénovadoras de capital semente e de
Ihes prover um adequado apoio gerencial.

Assim como ocorreu no processo de selecdo dosrgesiios fundos regionais, 0
Programa Criatec foi operacionalizado por meio dalgacdo de um edital de chamada
publica, que define as caracteristicas gerais deidnamento do Fundo e as principais
exigéncias a serem atendidas pelos gestores psivdd@ comparacdo com os fundos
regionais, o Programa Criatec trouxe um conjuntmddancas relativas a estrutura de gestao
do Fundo, ao patriménio comprometido, dentre outtsgectos. O Quadro 2 resume as
principais caracteristicas do Criatec, conformentt#f no edital de chamada publica para
selecédo do gestor do Fundo, apresentado no Anexota-se que foi definido um prazo de
duracdo de 10 anos, contados da data da primdegratizacdo de quotas, ocorrida em
novembro de 2007. Seu periodo de investimentosido# anos, tendo se encerrado em

novembro de 20192

192 Novos investimentos nas companhias investidageémitidos, dentro ou fora do periodo de investimen
quando assim aprovado pelo Comité de Investimedtsje que limitados a 5% do patrimbénio comproroetid
(art. 9°, § 4° do regulamento do fundo).
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Quadro 2. Principais caracteristicas do Criatec

Objetivo

. Fundo de Investimento com a finalidade de capéalas micro e pequen

empresas inovadoras de capital semente e de llogsrpum adequado apdio

gerencial. O fundo terd como base legal a Instr@&d n° 209.

Duracédo do Fundo

. 10 anos (prorrogavel por mais 5 anos). Os 4 pri®eanos correspondem
periodo de investimento (prorrogavel por mais 1).ano

Estrutura de Gestao do
Fundo

. Havera a criacdo de um Fundo Nacional, geridaupta equipe prépria, que por

sua vez contratara profissionais para atuarem d@estores Regionais nos po
inovadores do Pais;

. Cabera ao Gestor do Fundo Nacional a resporcatdi pela selecdo dos po

los

regionais de atuagdo do Fundo, pela contratagdoGessores Regionais, pela

operacéo de implantag&o do sistema e pelo seuonamiénto;

. Seréo constituidos de 6 a 8 Gestores Regionaipolos regionais com mai
vocacado para a inovacao no Pais;

. Até o final do primeiro ano de funcionamento dmé&o, o Gestor do Fundo

Nacional devera contratar, as suas expensas eaappsovacao pelo Comité
Investimentos do Fundo, todos os Gestores Regionais

. Os Gestores Regionais serdo os responsaveiggaizacdo de investiment
nas empresas-alvo, pelo seu monitoramento e pmstiEsinvestimento;

. O gestor do Fundo Nacional devera buscar, al&mataées com maior vocag
para a inovagdo, a desconcentracdo, procurand@anpmra identificacdo e alv
para investimento em regides fora do eixo Sul/Sedes

or

Ao
DS

Politica de Investimentos

Foco nos setores de TI, Biotecnologia, Novos Kkite Nanotecnologig
Agronegdcios e outros;

. Poderéo ser apoiadas empresas com faturamenimolignual de no maximo R
6 milhdes;

. Valor maximo de investimento por empresa de B#iilhdo, com possibilidad
defollow-onde no méximo R$ 3,5 milhdes;
. No minimo 25% do patriménio do Fundo devera seestido em empresas cq
faturamento de até R$ 1,5 milhéo;

. No maximo 25% do patriménio do Fundo deveramegstido em empresas cq
faturamento entre R$ 4,5 milhdes e R$ 6 milhdes.

ll

$

Orcamento*

. A participacdo do BNDES sera de até R$ 80 milh@ss a capitalizacéo ¢
Fundo Nacional.

6]

Taxa de Administragéo

. 4% a.a. sobre o Patrimbnio Comprometido nos prowe4 anos. Nos an
seguintes a mesma taxa incide sobre o Capital tideepelo Fundo, corrigid
pelo IPCA e descontado os desinvestimentos e [fresis

DS

Metas

. Aprovar investimentos em 24 empresas até o 2° eaem 50 empresas até o
ano;

. Caso as metas ndo sejam atingidas, serd aplioadooeficiente de reducao

sobre a taxa de administracao:

- entre 75% e 100% da meta - coeficiente de reddedl®,5%;
- entre 50% e 74,99% da meta - coeficiente de Galde 25%;
- entre 25% e 49,99% - coeficiente de reducéo ¢&037;

4°

- entre 0 e 24,99% da meta - coeficiente de reddedsD%.

Taxa de Performance

. 30% dos ganhos distribuidos pelo Fundo que exesde capital origin
investido, atualizado pela variacdo do IPCA ma&ade oportunidade de 6%;

. Somente sera devida a taxa de performance argespmws a devolucao

S

guotistas de todo o seu capital investido, deviddaeneorrigido conforme citado

acima.

Fonte: Elaboracdo prépria com base no Edital dem@Ha Publica do Programa Criatec e no Regulameatd-uhdo Criatec.
*Posteriormente ampliado para R$ 100 milhdes.
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Para solicitar a participagcdo no processo seletivoandidato deveria preencher o
formuléario de “Consulta Prévia Criatec”, no quab %pecificadas uma série de informacdes,
como as caracteristicas da equipe do gestor ewueatde gestdo do Fundo. O mencionado
formulario também se encontra no Anexo A.

As propostas recebidas eram primeiramente avaliaas funcdo de critérios
eliminatérios, que envolviam aspectos como o nathamento do modelo de investimentos
as prioridades de atuacdo do BNDES ou a existéecedgum litigio por parte do proponente.
Posteriormente, as propostas nao eliminadas eraatiadas com base em critérios
classificatorios, aos quais eram atribuidas notasrd a cinco. A nota final correspondia a
uma meédia ponderada das notas obtidas.

Dentre os critérios classificatorios, destacam-s&pertisee a experiéncia da equipe
em operacOes deenture capitatom pequenas empresas. Tais critérios possuentimesoe
quatro, respectivamente. O Anexo A apresenta didatke dos critérios eliminatérios e
classificatorios utilizados. Em agosto de 2007,sapdanalise das propostas, sagrou-se
vencedora a Antera Gest&o de Recdféamie, juntamente com o Instituto Inovagao, passou a
atuar como gestor nacional do entdo criado Fundaecr

Um primeiro aspecto que chama atencéo, diferencianérograma Criatec da forma
de atuacao prévia por meio dos fundos regionas&leena estrutura de gestédo estabelecida
para o Fundo. Este é constituido por um Fundo Mati@ Fundo Criatec), gerido por uma
equipe proépria, doravante apenas “gestor naciogak, seria responsavel, por sua vez, pela
contratacdo, no periodo méximo de um ano apé<midé funcionamento do Fundo, de no

minimo seis “gestores regionais” localizados emo@dhovadores do Pais. Tais gestores

193 |nicialmente, o regulamento original do Fundo dieficomo gestor a Antera, estabelecendo o Instituto
Inovacado como Supervisor Nacional das gestora®mais. Posteriormente, com o credenciamento dadnse
Investimentos Ltda (controlada do Instituto Inov@ganto a CVM, encontra-se em processo de formagia o
consércio e a alteracdo do regulamento do Fund@ fes expositivos, no que segue, sempre quedita f
menc¢ao aos gestores nacionais de forma separadia,uttizados os nomes “Antera” e “Instituto Ingéa”.
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regionais, por sua vez, seriam 0S responsaveis neelizacdo dos investimentos nas
empresas, seu acompanhamento e posterior desmgesii

Por meio da estrutura definida, diversas despesase auditoria, registros na CVM,
registros na Associacdo Brasileira das Entidades Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) — incorridas em cada um dos fundos regisr@assavam a existir apenas para um
anico fundo, eliminando duplicidades e enxugandocwstos incorridos pelo BNDES na
estruturacdo. Além desta, outras vantagens detesreda estrutura proposta foram
observadas e serdo comentadas no proximo capdediicado aos aspectos operacionais do
Fundo Criatec.

Por ora, € oportuno apenas acrescentar que agdefimios polos inovadores que
sediariam os gestores regionais foi deixada aricritlo proprio gestor nacional, conforme
apresentado pelo mesmo em sua proposta, duramteespo de selecdo do Fundo — sujeito,
portanto, a aprovacao pelo BNDES. Segundo os esiiz€os, a identificacdo das regides se
deu com base em um estudo desenvolvido pelo geatonal® sobre a localizacéo da
inovagdo no Pais, a partir (i) do cruzamento dermécdes — como o0 numero de doutores e
pos-doutores por habitante, artigos publicadossté&xcia de centros de pesquisa de
exceléncid® — que serviiam com@roxy para dimensionar a demanda potencial por
investimentos deseed capitgl e (i) de analises sobre a dinamica \amture capitalnas
regides de interesse, de maneira a identificarsaéecia de outros fundos com o mesmo foco
do Criatec nas areas-alvo, evitando uma poten@akarréncia predatéria com outros
investidores.

Dessa forma, amparado pelo trabalho acima e pétasissdes com a equipe de

acompanhamento do Programa Criatec no BNDES, abdm primeiro ano de constituicdo

194 O estudo em referéncia foi produzido pelo Ingtitiiovacdo e denominado “Onde esta4 a Inovacdo no
Brasil?”.

195 por exemplo, grupos de pesquisa com nota elevad2apes, o que sinaliza a capacidade de producéo de
ciéncia de ponta a nivel mundial.
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do Fundo ja haviam sido aprovados sete gestorésnesg, distribuidos nas cidades em que
se localizam alguns dos principais parques tecmmmégdo Pais: Florianopolis (SC),
Campinas (SP), Rio de Janeiro (RJ), Belo HorizdM6&), Recife (PE), Fortaleza (CE) e
Belem (PA).

No que tange a politica de investimentos, o Progr&matec definiu como passiveis
de apoio as empresas com faturamento liquido adealaté R$ 6 milhdes no ano
imediatamente anterior ao primeiro aporte pelo Busdndo que 25% das empresas deveriam
obrigatoriamente possuir faturamento liquido amof@rior 2 R$ 1,5 milhdo. Na auséncia de
uma referéncia amplamente utilizada no setor, gddo faturamento liquido se justificou
tanto por consistir em uma forma clara e transparee definir o foco de atuacédo do Fundo,
guanto porque era consistente com os estudos dmBpre indicavam haver uma lacuna de
recursos direcionados para empresas com faturanméetior a R$ 10 milhdes.

Quanto ao aspecto acima, cabe destacar aindamoatante do faturamento utilizado
como critério se traduz em um dos aspectos pianéiooCriatec, pois revela um nitido foco
do Banco no apoio as empresas situadas nos estagissncipientes, como seed capital
De fato, nas experiéncias anteriores, os limitetl#gamento eram mais elevados e, embora
houvesse em alguns casos a preferéncia para @aicke um percentual dos recursos em
negoécios com faturamento menor, ndo se tratavargeabrigacdo. No caso do Criatec, por
sua vez, o teto foi definido em um patamar ja lmastanferior as experiéncias anteriores e
ainda foram estabelecidos percentuais minimos tieagfo em empresas com faturamento
anual inferior a R$ 1,5 milh&o.

Ainda com relagdo a politica de investimentos domdey o Programa definia
determinados setores como preferenciais. Sao @élesbiotecnologia, novos materiais,

nanotecnologia, agronegocios e, posteriormentegiaserenovaveis. Cabe destacar que todos
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esses setores s&o apontados pelo Ministério daigjérecnologia e Inovaci como areas
estratégicas para o Pais. Entretanto, merece nédto ade que o Programa ndo vedava a
participacdo do Fundo em empresas de outros setores

A ideia em conceder maior flexibilidade em termewsais aos gestores no processo
de prospeccado dos negocios era permitir que a ipropalidade do mercado sinalizasse
oportunidades interessantes de investimento a sengpoloradas em setores variados,
oferecendo aos investidores do Fundo, no caso aHEWAR e o Banco do Nordeste do
Brasil S/A (BNB), a possibilidade de deliberar aes tinvestimentos seriam estratégicos ou
ndo. Essa perspectiva se coaduna a percepcao delgumas inovacdes, tais como
biotecnologia e nanotecnologia, possuem aplicab@ezontais, podendo ocorrer em um
conjunto amplo e variado de setores. Ademais,ni@nelimento esta alinhado com a Politica
de Atuacdo no Apoio a Inovacdo do BNDES, menciomarlaapitulo dois, e a algumas das
experiéncias internacionais mencionadas no capituldeste trabalho.

Como sera visto no proximo capitulo, na praticabamm boa parte da carteira tenha
sido de investimentos nos setores preferencidliexidilidade em termos setoriais resultou na
constituicdo de um portfélio diversificado, contiibdo para a mitigacdo do risco de
concentracdo setorial da carteira, que havia segooado em um problema na experiéncia
junto a alguns fundos regionais.

A definicdo de metas vinculadas a estrutura renaidea dos gestores foi outra
evolucdo do Programa Criatec vis-a-vis a praticataath nos fundos regionais, que nao
estabeleciam esse tipo de incentivo. Segundo olamganto havia duas metas a serem
atingidas pelo gestor do Fundo: (i) a aprovacao2dleénvestimentos até o 24° més de

funcionamento do Fundo, e (ii) a aprovacdo de %@stimentos até o 48° més. Caso tais

1% Disponivel em: http://www.mct.gov.br/index.php/temt/view/73412/11l_Pesquisa_Desenvolvimento_e
Inovacao_em_Areas_Estrategicas.html#vazio. Acessadaezembro/2012.
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metas ndo fossem atingidas, haveria a incidénciaindefator redutor sobre a taxa de
administracéo, que poderia chegar a 50%.

Posteriormente, durante o periodo de investimewtd-uhdo, observou-se que as
metas estabelecidas foram demasiadamente ousagldatoDembora a primeira meta tenha
sido atingida, resultando em uma média de uma era@merovada por més, observou-se que
nos dois primeiros anos de existéncia do Fundo énauma importante concentracdo da
carteira em empresas nascentes sem faturamentoprotaturamento liquido anual inferior a
R$ 1,5 milhdo. Em fungéo desse viés inicial, cdnstae que seria necessario dedicar um
maior volume de recursos do que o previsto inicgglita para o processo de aceleracdo nas
empresas ja investidas. Ademais, o acodamento mavag@do das empresas poderia
comprometer a qualidade dos investimentos, o qparécularmente critico no caso das
empresas nascentes, que tendem a demandar umspronas detalhado de analise em
funcao da intangibilidade de seus ativos.

Com base nos fatores supracitados, constatou-seegaenecessario ajustar o foco de
atuacdo do Fundo para os anos seguintes, prividgi@mpresas menos incipientes, de
maneira a permitir um melhor balanceamento da icaree a evitar uma sobrecarga de
atividades nos gestores region#isObservou-se ainda que seria necessario resemasos
gue possibilitassem novos aportes nas empresasrtdoélip, 0 que apenas seria possivel caso
as metas fossem equacionadas. Cabe destacar quedee edital de chamada publica, o
investimento inicial por empresa seria de até RBbnilhdo, podendo ser realizado novo
aporte de no maximo R$ 3,5 milhdes por empresa.élsis empresas apoiadas pelo Fundo

poderiam receber recursos no valor de até R$ Hesif.

97 Durante as entrevistas foi frisado o intenso esfaperacional que acarreta o investimento exausiv
empresas sem faturamento, uma vez que praticarteatas as atividades de constituicdo do negdciagamec
ser conduzidas pelos mesmos.

198 Conforme apurado na entrevista com o gestor nakiardefinicéo do valor de R$ 5 milhdes est4 aadoc
aplicacdo de um percentual da ordem de 5% sobagriondnio comprometido no Fundo. Esse limite petain
foi estabelecido como forma de controlar o riscea@deira, evitando uma concentracdo excessivadb|io.
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Dessa forma, com base em estimativas para as despes-undo e 0s recursos que
seriam destinados para novos aportes nas empresssgidas, a Diretoria da BNDESPAR
aprovou a reducdo da meta de investimento de 58 P@rempresas. Essa experiéncia,
portanto, se configurou como um aprendizado corcéel a estrutura inicial do Programa,
que ja apresenta reflexos sobre o desenho da sequarddo do Criatec, comentada na
proxima secao.

Para cumprir com 0s objetivos e metas estabelecadpsatrimonio inicial do Fundo
Criatec foi significativamente ampliado quando camapo ao patriménio dos fundos
regionais. No lancamento do Programa, o orcameraode R$ 80 milhbGes, a serem
integralizados pela BNDESPAR. A opcéo inicial dentea 0 Banco como quotista unico,
sem um maior esforco inicial de busca por novogstidores, esta relacionado ao carater
pioneiro do Criatec, que demandaria do BNDES umelpa® maior protagonismo na
empreitada, em linha com sua missédo de banco @ad®Egimento. Posteriormente, o BNB
se tornou quotista do Fundo e o seu patriménio cometido alcancou R$ 100 milhdes.

O patrimbénio mais robusto tinha como objetivo péimo jA mencionado segundo
round de investimentos nas empresas apoiadas, bem a@pracienar o problema relacionado
a adequada remuneragcdo da equipe gestora do FBodme esse aspecto, também foram
majoradas as taxas de administragcdo e de perfoempara patamares superiores aos
estabelecidos nos fundos regionais.

Segundo o Programa Criatec, a taxa de administregéia de até 4% a.a. sobre o
patriménio comprometido, nos primeiros 4 anos (akride investimento), e sobre o capital
investido pelo Fundo, nos anos seguintes, corrigmio IPCA e descontados os
desinvestimentos efetuados e as provisdes parageotitabilizadas. A taxa de performance,

por sua vez, foi estabelecida em 30% dos ganhtr$bdislos pelo Fundo que excederem o
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capital original investido, atualizado pela variagib IPCA mais um custo de oportunidade
de 6%.

O aumento da remuneracéo do gestor nacional eefistmaiores despesas incorridas
pelo mesmo, visto que 0s recursos recebidos devesiar ainda distribuidos entre o
administrador e os sete gestores regionais, coefaoordo firmado entre eles, sendo de
responsabilidade do administrador e/ou dos gestpralsjuer despesa adiciot’al Ademais,
cabe ressaltar que a estrutura de operacdo do Forggmsta no Programa era uma
experiéncia ainda nova para seus formuladores,aheina que o grau de adequacéo da forma
de remuneracdo utilizada poderia ainda se sujaitaprimoramentos ao longo do tempo,
conforme viessem a tona desafios n&o antevistos.

Ainda durante o periodo de investimento do Fundastztaram-se dois problemas
com relacdo a estrutura remuneratoria dos gest&ms.primeiro lugar, em virtude da
expectativa de realizacdo de novos aportes, unmzelpaimportante dos recursos nao foi
investida, o que comprometeu a base de apurag@xa@ae administracdo, que incide sobre o
patriménio investido a partir do quinto ano. Paa 8az, em alguns casos, 0s gestores optaram
pela realizacdo de aportes na formardaches'®, mediado pelo uso de bénus de subscricao,
0 que também contribuiu para um patriménio invesaduém do esperado. Em ambos os
casos, embora os recursos néo fossem investidomd@® se traduzia na reducéo das despesas
em homem-hora, visto que o trabalho de acompanhaneeaceleracdo das empresas ja em
carteira continuava basicamente o mesmo, indep&ndervalor aportado.

Dessa forma, posteriormente foi realizada a alferalp regulamento do Fundo, de

forma que, entre novembro de 2011 e novembro d& gfdinto ano de funcionamento do

199 cabe frisar que além da taxa de administracdotaxdade performance, o Fundo Criatec possui unia e
encargos, que poderdo ser debitadas do Fundoéacciito gestor: taxas, impostos ou contribuicOeeris,
estaduais, municipais ou autarquicas; despesasagistro de documentos em cartérios, impressa®dgfo e
publicacao de relatérios; honorarios e despesasosamditores; emolumentos e comissées pagas;antos.
110 Em administracéo financeira, urrancherepresenta a divisdo de um contrato. No contestopracdes de
empréstimo ou investimento, significa a disporzaitido dos recursos de forma fracionada, isto éraamohes
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Fundo), a taxa de administracdo passou a incithireso montante de R$ 70 milhées — valor
estimado dos recursos disponiveis para investimgmbs 0 pagamento de encargos e taxas.
Em seguida, apdés o término do quinto ano, a taxadaenistracdo incide sobre o capital
aprovadd™ pelo Fundo, corrigido pelo IPCA e descontadosessnyestimentos realizados e
a provisdes para perdas contabilizadas. Assimpeatda base de apuracdo da taxa de
administracdo de patrimoénio investido para cap@éipiovado minimizava 0s problemas
citados anteriormente, uma vez que apenas a a@m\adus futuros aportes seria suficiente
para utilizacdo na base de calculo.

Esta secdo procurou explorar o processo de coreedoa Programa Criatec,
descrevendo as experiéncias que serviram de bese pau desenho, 0s aprimoramentos que
se refletiram no edital de chamada publica parac&el do gestor do Fundo e os ajustes
realizados ao longo do periodo de implementac&érdgrama.

Os detalhes a respeito da forma de operacdo doRunatec e os resultados obtidos
até o momento serdo apresentados no proximo aap@oimo serd visto, essa experiéncia
demonstrou que existe uma importante demanda deesagonascentes com potencial para o
recebimento de aportes de recut§osDe fato, de um total de 1.847 propostas recebidas
durante o periodo de prospecc¢édo de negdécios dooFQridtec, uma fragdo importante das
empresas (9,6%) se mostrou apta a receber umaeamadiis detalhada dos gestores. Esta
andlise, no entanto, acabou ndo ocorrendo nesteipai versdo do Criatec, em funcdo da
necessidade de manter recursos pafallow-on nas empresas e de ndo sobrecarregar a

equipe gestora do Fundo.

1 Segundo o regulamento do Fundo Criatec considetaapital aprovado” o valor aprovado pelo Comié d
Investimento para integralizacdo nas empresas.edgsd no periodo de 6 meses ap0s a sua aprovgedo se
celebrado o contrato de investimento com a emptesdp o referido Comité a prerrogativa de retiraralor
correspondente ao investimento aprovado na empiessmse de célculo do capital aprovado mesmo dotes
término deste prazo.

112 Contribuiu para essa percepcdo a dissertacdo dérase de Mesel (2010), que analisou a demanda
observada no Criatec.
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A constatacdo da existéncia de demanda de empresgsoderiam se configurar em
boas oportunidades de investimento contribuiu gar@a, em agosto de 2012, o BNDES
lancasse em seu portal imdernet o edital de chamada publica do Fundo Criatec d. N
mesmo periodo, o Banco também divulgou que segadano Criatec Ill. As duas novas
versdes do Fundo possuirdo estrutura idéntica,ecar@cédo dos polos de atuacdo, de maneira
que, salvo mencéo em contrario, a seguir serarifeaéncia apenas ao Criatec Il

Diferentemente do Fundo Criatec, oriundo do entwthinado Programa Criatec, 0
Criatec Il se insere no ambito de um produto do BSDPdenominado “BNDES Fundos
Mutuos Fechados”, que permite a participacdo doc8aros seguintes tipos de fundos de
investimento: FIPs, FMIEEs e fundos de financiamelat industria cinematografica nacional.
Em esséncia, isso ndo altera substancialmenteoosedimentos utilizados para selecdo dos

gestores do futuro fundo, que sera objeto da prasecao.

4.2 Evolugéo do Instrumento: o Criatec Il

Obviamente, a estrutura adotada no Criatec semwiueteréncia para o Criatec Il,
havendo muitas semelhancas entre as duas versbgstakto, conforme comentado, o
Criatec possuiu um carater experimental, sujeitajustes decorrentes do processo de
aprendizado ao longo da vigéncia do Programa. Nesstdo, € interessante analisar as
caracteristicas do Criatec Il tendo como pano aelduos aspectos que o diferenciam do
primeiro Criatec. Além das mudangas nos critérlmsieatorios e classificatérios, no Criatec
Il foram realizadas algumas alteracbes nas carstitess basicas preestabelecidas para o
futuro Fundo. Para facilitar a exposicdao, o Quadroapresenta um resumo dessas

caracteristicas.
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Quadro 3. Principais caracteristicas do Criatec |l

Objetivo

. Fundo de Investimento com a finalidade de capéalas micro e pequen
empresas inovadoras e de lhes prover um adequaito garencial. O Fundo te
como base legal a Instrugdo CVM n° 391.

Duracédo do Fundo

. 10 anos (prorrogavel por mais 5 anos). Os 4 pri®eanos correspondem
periodo de investimento (prorrogavel por mais 1).ano

Estrutura de Gestao do
Fundo

. O Fundo tera 1 Gestor Nacional selecionado pelestidores do Fundo e,

no

minimo, 6 polos de atuacdo espalhados por 4 regiéeBais, nos quais serao

constituidos os Gestores Regionais e suas respectiguipes de gestdo.

Gestores Regionais terdo que ser aprovados peldt&a Investimentos do

Fundo.

Os

. Os polos de atuacéo do Criatec Il serdo distlidsihas seguintes localidades: 1

no Rio Grande do Sul; 1 em Séo Paulo; 1 em Minaai§€l no Rio de Janeiro;
no Distrito Federal e/ou em Goias; 1 na Bahia €eara e/ou Rio Grande
Norte.

. Cabera ao Gestor Nacional do Fundo a respoidsadsl pela contratacdo dos
Gestores Regionais, pelo estabelecimento das resltndticas relacionadag a

prospeccdo de oportunidades, aceleracdo das owgsti desinvestimentos

portfélio, buscando a uniformidade de atuacéo dwlBwperante todos os Gestores

Regionais.

. Até o final do primeiro ano de funcionamento dméo, o Gestor do Fundo

Nacional devera contratar, as suas expensas, eaappvacao pelo Comité
Investimentos do Fundo, todos os Gestores Regionais

. Os Gestores Regionais serdo os responsaveiscpesirucdo dmipeline de

oportunidades no seu polo de atuacdo, pela selda8oempresas a serém
investidas, além do monitoramento e posterior destimento das empresas

pertencentes ao seu portfélio, sempre em consanaoan 0 Gestor Nacional
Fundo e aprovado pelo Comité de Investimentos aal&.u

. Os Gestores Regionais atuaréo nos polos regielgisados anteriormente, al
de outros que poderdo ser aprovados pelo Comiténastimentos do Fund
Entretanto, poderdo realizar investimentos em esagréocalizadas fora do s
polo de atuacdo, desde que em consonancia comtor@&ional do Fundo
aprovado pelo Comité de Investimentos do Fundo.

Politica de Investimentos

Foco prioritario nos setores de TI, Biotecnolpgillovos Materiais
Nanotecnologia, Agronegécios.

. Poderao ser apoiadas empresas com faturamenigolignual de no maximo R$

10 milhoes.

. No minimo 25% do patriménio do Fundo devera seestido em empresas com

faturamento de até R$ 2,5 milhdes.

Valor maximo de investimento por empresa de R3 @&ilhées, com

possibilidade déollow-onde no maximo R$ 3,5 milhdes.

Orgcamento

. O Patrimdénio Comprometido sera de no minimo R$rhithdes. Serdo quotist
do Fundo:

- BNDES - até 80% do Patriménio Comprometido dodeuglimitado a R$ 13
milhdes);

- BNB — R$ 30 milhdes;

- BADESUL — R$ 10 milhdes;

- BDMG — R$ 10 milhdes;

- Outros investidores poderao ser trazidos nasgstap dos gestores.

. Em fungdo da participacdo do BNB, BADESUL e BDM&fundo tera qu
investir nas suas regides de atuacao (regido Nerde® Grande do Sul e Min
Gerais) o mesmo valor comprometido por esses iicess.

AS

D
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. Até 3% a.a., cuja base de célculo incidira:

- Do 1° a0 4° anos: sobre o Patriménio Compromedmléundo;
- Durante o 5° ano: sobre o valor de até R$ 127}%es;

Taxa de Administracdo |- Do 6° ano ao término do Fundo: sobre o Capitab&gdo pelo Fundo, corrigido
pelo IPCA, entendido como o valor aprovado pelo e Investimentos do
Fundo, descontando os desinvestimentos efetuadogravisdes para perdas
contabilizadas, bem como as aprovacbes que foregpdiénuadas pelo Comité
de Investimentos do Fundo.
. Até o final do 2° ano de funcionamento do Furideestimentos aprovados em
pelo menos 12 empresas.

. Até o final do 4° ano de funcionamento do Furideestimentos aprovados ém
pelo menos 36 empresas.
Metas de Investimento
. Caso as metas ndo sejam atingidas, sera aplibadooeficiente de reducao
sobre a taxa de administracéo:

- entre 50% e 100% da meta - coeficiente de redapée 25% e 0,0% (aplicado
de forma linear com relagao as metas de investofient
. 25% dos ganhos distribuidos pelo Fundo que exeede capital origindl
investido, atualizado pela variacdo do IPCA magade oportunidade de 6%.

Taxa de Performance . . N . ~
. Somente sera devida a taxa de performance argegios a devolucdo para|os

guotistas de todo o seu capital investido, deviddaeneorrigido conforme citado
acima.
Fonte: Elaborag&o prépria com base no Edital der@hda Publica do Programa Criatec I1.

O Criatec Il possui uma sistematica para selecdogekior nacional similar ao
processo ja descrito para o Criatec na secao anteendo necessario o encaminhamento de
uma consulta prévia pelos proponentes. Os critégbminatorios e classificatérios
encontram-se no Anexo B, que apresenta o editahdmada publica para selecdo do gestor
do Fundo. No que se refere aos critérios elimii@drforam realizados ajustes pontuais,
incluindo a necessidade de autorizacdo pela CVMa parexercicio da atividade de
administrador de carteira, bem como o envio devag@o da gestora perante o administrador,
caso estes ndo sejam a mesma pessoa juridica.

No caso dos critérios classificatorios, estes fodistribuidos em duas fases. Na
primeira fase, merece destaque a insercdo dosnseggritérios pontuaveis (ambos com peso
um): o valor da taxa de administracdo apresentaia gestora em sua proposta; e a
capacidade de captacao de novos investidores fanadon, comprovado por documento que

ateste o interesse dos investidores.



129

O edital do Criatec Il prevé que a taxa de admingsio proposta pelo vencedor do
certame sera objeto de verificacdo durante a fasmdlise gerencial e juridica pela equipe da
Area de Capital Empreendedor do BNDES e poderéederida caso o valor apresentado néo
esteja justificado pelo orcamento apresentadooded coerente com as caracteristicas do
Fundo e em linha com o mercado. Tal aprimoramengiza para a tentativa de premiar a
proposta mais exequivel ao menor custo possivahesmo tempo em que promove maior
transparéncia e adequacao dos recursos utilizatasggiministracdo do Fundo, o que pode
ser Util para evitar a necessidade de adaptacOesstnatura remuneratdria no futuro, ou
mesmo para ajudar na identificacdo de eventuaiemeacoes®

No que tange a inclusdo de um critério classifitatda primeira fase relativo a
captacao de novos investidores para o Fundo, imelexigindo documento que ateste esse
interesse, isso indica uma substancial mudancditdeeacom relacdo a primeira versédo do
Criatec, em que havia uma postura mais passiva meateria. De fato, por se tratar de um
experimento inicial, com desenho e forma de atuggaoeiros vis-a-vis as praticas na
industria e do préprio BNDES até entdo, aparentéenes formuladores do Criatec optaram
por lancar o produto sem um maior esforco de puggimede parceiros para a empreitatia
na expectativa de primeiramente verificar se o nonagrama seria bem sucedido em seus
propésitos. Ja no Criatec Il, com os alicerces tcoitos pela experiéncia com o Criatec, o
BNDES procura promover um esfor¢co mais ativo despeocao de investidores, tanto por
meio da concessdo de pontos nesse quesito no gwodesselecdo quanto, conforme sera
comentado mais a frente, a partir de iniciativapdaprio BNDES, com a atragdo de outros

bancos publicos para a empreitada.

113 1ss0 se revela também no que tange & remuneragigestores regionais. Segundo o edital do Crlatec
gestor nacional devera apresentar a politica dameracéo dos gestores regionais, demonstrandoodficara a
cargo do gestor nacional e quanto sera destinaglgesiores regionais, devendo contemplar aindatésias a
serem estabelecidos para divisdo da taxa de penfmerdo Fundo entre os gestores regionais.

114 Embora o regulamento do Fundo Criatec admita &igdo de quotas por outros investidores, inicialtae
BNDESPAR ingressou como quotista Unico, posteriotmeeguido pelo BNB.
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Segundo o processo seletivo do Criatec Il, osm@iseiros classificados na primeira
fase sdo convocados para realizacdo da apresertdegjade suas propostas para o comité
responsavel pela selecdo. Em seguida, é iniciadaganda fase classificatéria, na qual
merece destaque a introducdo de um critério rel@tiestratégia de formacao de portfdlio do
Fundo, com a exigéncia de apresentacdo da cadieipnojetos ou empresas em prospeccao
para potenciais investimentos. Dessa forma, re@eb&ma melhor pontuacdo aqueles
gestores que ja possuem um esforco prévio de fidagho de boas oportunidades de
negocio, o que tende a facilitar e agilizar o pssoanicial de sele¢éo do futuro Fundo.

O Criatec Il manteve a estrutura operacional atilezno Criatec, baseada na figura de
um gestor nacional e de no minimo seis gestoraenag, a serem indicados pelo gestor
nacional e aprovados pelo Comité de InvestimentoSwhdo em até um ano apos o inicio de
operacdo. Também ndo foram alterados o prazo dac@rdo Fundo, seu periodo de
investimento e os setores priorizados. Entretaalton de mudancas textuais, que visavam
refletir de forma mais adequada no edital as @atiadotadas no Criatec, houve outras
modificacdes que merecem alguns comentarios.

Em primeiro lugar, embora o foco do Fundo se mdraesm empresas nos estagios
mais incipientes, a faixa de faturamento liquidoadnutilizada como limite, passou de R$ 6
milhdes para R$ 10 milhdes. O valor maximo do itimeEnto por empresa também foi
ampliado de R$ 1,5 milhdo para R$ 2,5 milhdes, antguo valor maximo parallow-onfoi
mantido em R$ 3,5 milh6es por empresa, de maneieaogFundo pode investir até R$ 6
milhdes em cada negadcio.

Em tese, o aumento na faixa de faturamento ligpata R$ 10 milhdes amplia um
pouco o raio de acdo do Fundo para um conjuntong@esas com porte mais elevado.

Entretanto, ndo deve acarretar em impacto sighfwaom relacdo ao foco delimitado na
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versdo anterior do Programa, tanto porque esserdaraacontra-se em termos nomingis
guanto porgue se baseia na constatacdo, com bmsstndos realizados pelo BNDES, de que
os investidores no setor preterem o investimentoeempresas com um faturamento, em
média, na faixa de até R$ 10 milhdes, ou mesmadairais elevadas. Esse aspecto foi
reiterado pela percepcdo de mercado dos gestofesndio Criatec entrevistados.

No que tange ao patrimdnio comprometido no Crilltezste foi ampliado de R$ 100
milhdes para R$ 170 milhdes, o que corresponde awmento real da ordem de 23%
Ademais, chama atencéo a entrada de novos invesgidustitucionais no Fundo, ao lado da
BNDESPAR. Conforme comentado anteriormente, isBeteeuma mudanca na estratégia de
captacao de recursos por parte da BNDESPAR, quapasrealizar um importante esforco
institucional de atracdo de novos investidores sadi@ abertura do edital de selecdo dos
gestores.

A estratégia utilizada teve como foco a atracdoad@sicias de fomento regiorfals
com base na percepc¢do de que, além de recursagtites podem contribuir com o Fundo
ao agregar conhecimentos sobre seus respectiviesnass locais de inovagcdo e sobre o
pipelinede negdcios na regido, eventualmente viabilizandolocacdo de seus instrumentos,
como capital de giro, & disposicdo das empresassiichas. Dessa forma, quando da
divulgacao do Criatec Il, ja havia a previsédo deigipacdo do BADESUL e do BDMG, além
do préprio BNB e da BNDESPAR, nas quotas a sereitida® pelo Fundo, diversificando,
portanto, sefunding

No que diz respeito aos polos de atuagdo, tambéwehama mudanca de estratégia

entre o Criatec e o Criatec Il. No primeiro, osgsotegionais eram definidos pelo gestor

115 Corrigindo o valor de R$ 6 milhdes pelo IPCA obseio de 2008 a 2012 e a previsdo do Focus para 2013
(data-base de julho/2013), o0 montante seria supaiR$ 8 milhdes.

18 Considerando o IPCA observado de 2008 a 2012revisfio do Focus para 2013 (data-base de julho)2013

117 Segundo os entrevistados, a atracdo de fundosedsiip como investidores no Fundo Criatec ndo foi
priorizada num primeiro momento, pois ainda é difiqarticipacdo desses investidores no segmeuqonto

de vista dos fundos de pensdo de maior porte, seriasforco muito grande para realizar a operagaa-vis

um valor absoluto pequeno quando comparado aossatitais desses fundos. No caso dos fundos dermeno
porte, por sua vez, o risco ainda é muito elevada ptracao dos mesmos.
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nacional, havendo apenas a orientacdo de que o anbsstasse as regides com maior
vocacado para a inovagcdo e que houvesse um esfacaedconcentracdo territorial,
procurando alvos para investimento em regidesdoraixo Sul e Sudeste. No Criatec I, por
sua vez, houve uma definicdo explicita dos polgsonmais, que devem estar em ao menos
quatro regides do Pais. Nesse caso, do ponto the dasgestor, a flexibilidade reside na
possibilidade de escolha de alguns dos estadasjnecritos a um conjunto previamente
estabelecido.

Dessa forma, dos seis polos regionais previameateisnados no Criatec Il, quatro
estdo definidos (Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Minasi& e Rio Grande do Sul) e os outros
dois podem ser escolhidos pelo gestor, sujeitoravapao pelo Comité de Investimento,
dentre as seguintes opc¢des: um no Distrito Fedéral Goias; e um na Bahia e/ou Cearéa e/ou
Rio Grande do Norté®. No caso do Criatec lll, 0s gestores regionaificselistribuidos da
seguinte forma: um no Parana e/ou em Santa Cgtanmaem S&o Paulo; um em Minas
Gerais; um no Rio de Janeiro; um no Amazonas efoRard; um em Pernambuco e/ou na
Paraiba.

Com relacdo a selecdo dos polos regionais, caltlacdesque a manutencédo dos
estados da Regido Sudeste (S&o Paulo, Rio de dan#&lina Gerais) nas duas versdes do
Criatec esta relacionado as proprias caractergstieaseus estados, que tendem a apresentar
um maior nimero de empreendimentos com necessaladéencial para o recebimento de
aportes do Fundo, conforme demonstrado pela exgp@iéom o Fundo Criatec, apresentada
no proximo capitulo. Esse aspecto evita a posd#ulk de um processo de concorréncia
predatéria entre os fundos, o que, por sua vezbéamé limitado pela possibilidade de
interiorizacdo dos investimentos, haja vista atémida de boas oportunidades fora das

capitais.

118 No caso do Criatec Il, a definicdo esteve assaciadexigéncia de que os recursos provenientes do
BADESUL, do BDMG e do BNB fossem aplicados nas@egide atuacao dos mesmos.
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E importante salientar ainda que tanto no Criatguanto no Criatec lll nota-se uma
continuidade no esforco de desconcentracao teafitda carteira, procurando-se uma maior
insercdo em estados com pouca tradicdo nas opsrde@enture capitak, por conseguinte,
com maiores dificuldades de acesso a recursoseNesdido, com excecdo dos estados da
Regido Sudeste, na selecdo dos polos também sarquoevitar uma sobreposicdo nas
operacdes dos dois futuros fundos, direcionandocalizacdo das unidades regionais em
estados distintos e procurando abarcar novas rediegido Centro-Oeste, no caso do
Criatec Il, e Regido Norte, no caso do Criatec Ill)

No que se refere a remuneracdo do gestor e do sthador, o edital do Criatec Il
prevé que a taxa de administracdo seja de até 8% aferior, portanto, a taxa de 4% a.a.
estabelecida no Criatec. Essa mudanca refletesginrento do patriménio comprometido do
Fundo e, consequentemente, da base de calculoasqgbed incide a taxa de administracéo.

Em linha com o que foi comentado na primeira segéste capitulo, um dos
problemas observados na experiéncia com o Criaieo ffato de que a utilizacdo do
patriménio investido ap6s o periodo de investimadoFundo poderia implicar em uma
gueda abrupta no valor absoluto da taxa de admaigé&i. Para contornar essa situagéo, ainda
no primeiro Criatec, foi alterada a base de calatilizada, passando a ser considerado o
capital aprovado. Valendo-se dessa experiéncidital €o Criatec Il ja previu que a taxa de
administragao incidiria sobre o capital aprovadaigmlo pelo IPCA a partir do sexto ano.

Assim como antes, a taxa de administracdo estéssaj@plicacdo de um coeficiente
de reducat®, a depender do atendimento as metas de investirestabelecidas. Sobre esse
ponto, 0s ajustes realizados nas metas de invegtimea primeira versdo do Criatec também
serviram de aprendizado para elaboracdo do edit&réhtec Il. De fato, dessa vez foram

estabelecidas metas menos ousadas: (I) aprovacgdovestimentos em pelo menos 12

119 Agora menos punitivo, entre 0% e 25%, caso ateedantre 50% e 100% das metas estabelecidas.
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empresas até o 24° més de funcionamento do Fur{tip;pelo menos 36 empresas até o 48°
més.

A reducéo de 24 para 12 empresas aprovadas nosiqmsnaois anos (meta I) parece
ser mais condizente com a situacdo dos gestoresaggyno comeco do funcionamento do
Fundo, quando ainda se situam no inicio de suasmsute aprendizado. No que se refere a
meta Il, nota-se que se trata do mesmo numero geesas investidas no Fundo Criatec apos
sua adaptacdo, o que evidencia, em um cenarioedeitrento do patriménio comprometido
do Fundo superior ao crescimento no limite de &mento liquido por empresa, uma
estratégia de preservacdo de recursos para aaggaizle novosoundsde investimento nas
empresas do portfolio, evitando-se o problema ebslerno Criatec.

Assim como a taxa de administracdo, a taxa de mpeaftce do novo Fundo foi
reduzida, passando de 30% para 25%. Contudo, fes@do a remuneracdo dos gestores um
prémio por externalidade de 2% sobre o patrimémimprometido, pago em funcdo da
realizagdo de determinadas metas a serem defimdasnomento da elaboragdo do
regulamento do Fundo. Claramente, este prémio € apnmmoramento na forma de
remuneracao dos gestores com o intuito de gerantivos adicionais aos mesmos a agirem
de forma mais incisiva em aspectos consideradostégicos. As metas estdo associadas as
seguintes dimensfes: captacdo de novos investidoguesdidade e tempestividade das
auditorias nas empresas investidas; e captacadgers;do econémica.

A busca por coinvestidores € importante para awmemfunding disponivel para
novas rodadas de investimento nas emprestagg one, stage twejc), a exemplo do que
ocorre no setor deenture capitaho mundo. No que tange a qualidade e tempestiwidad
auditorias, o incentivo se deve ao fato de queatigartem mostrado ser uma tarefa dificil a
obtencdo de prestadores de servico com capacidadedat com a complexidade das

empresas nascentes, caracterizadas pelo alto pssidbs intangiveis nos ativos totais. Por
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fim, no que se refere a captacdo de subvencao eicaba experiéncia do Criatec indica que
esta € uma fonte complementar de recursos impertaatrticularmente no que tange a
realizacdo de P&D nas empresas.

Cabe destacar, ainda, que, diferentemente de sumeifa versdo, o Criatec Il sera
legalmente estruturado como um FIP, sob amparcegal&;do CVM n° 391, e ndo mais sob
a figura legal dos FMIEEs, regido pela ResolucdoMCR® 209. Ocorre que muito do
beneficio associado aos FMIEES, que conduziu otéria ser estruturado dessa forma,
residia na expectativa de que esses fundos fosserefitiados por incentivos fiscais.
Todavia, essa expectativa ndo se concretizou, temadptado pela figura dos FIPs no Criatec
II, cujas regras sdo mais contemporaneas e flexivéémbrando que a Resolugdo CVM n°
209 data de 1994, enquanto a Resolucdo CVM n° 3@k 2003. As diferencas mais
marcantes com relacdo aos dois normativos ja foremcionadas no capitulo dois e, em
geral, ndo trazem do ponto de vista pratico difgersubstanciais para o Criatec I, visto que
o regulamento do Fundo deve prescrever a forma tdac&@ conforme orientacdes
determinadas no edital de selef8cEntretanto, existem alguns aspectos que mereo&m n

Primeiramente, a estruturagdo do fundo na forméeFiée permite a obtencao de
registro automatico da CVM, caso sejam atendidasrmiénadas exigénci&s, o que pode
reduzir os custos de constituicdo do Fundo Cri#ited4 no tocante a autorizacdo sobre
determinados atos junto a CVM — alteracdo do regetdo, indicacdo e substituicdo de

diretor responsavel pela administracdo do funddastduicdo do administrador, fuséo,

120 por exemplo, no caso do limite de faturamentogropresa investida, embora os FIPs sejam mais éisxiv
gue os FMIEEs, nédo estabelecendo qualquer limetg@ratica o BNDES ja estabeleceu o foco em empuoesas
faturamento até R$ 10 milhdes. O prazo de duragid-uhdo, que no caso dos FMIEEs é de 10 anos
(prorrogavel por mais 5 anos) € mais um exempldledébilizacdo no caso dos FIPs, que ndo estabelece
prazos predefinidos. Mais uma vez, isso tera pampacto sobre o Criatec Il, na medida em que j@édinida

a previsdo de duragdo de 10 anos para o Fundaodgével por mais 5 anos).

121 Segundo o artigo 4° da Resolucdo CVM n° 391, astegserda automaticamente concedido mediante
protocolo das seguintes informacg@es, dentre ousttssde constituicdo e o inteiro teor de seu regeldo;
declaracdo indicando o nome do auditor independémiiemacdo quanto ao nimero maximo e minimo de
quotas a serem distribuidas, o valor da emissélostos custos incorridos, e outras informacdesasntes sobre

a distribuicdo; material de divulgacéo a ser wiia na distribuicdo de quotas do fundo; breve dgscda
qualificacdo e da experiéncia profissional do cdgamico do administrador e do gestor.
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incorporacgao, cisao, liquidacdo, e emissdo de nguasas —, 0s FIPs se mostram mais
flexiveis, uma vez que demandam apenas a comubnicatdie tais eventos a entidade, sem a
necessidade de autorizacéo prévia, como ocorraswadns FMIEES.

Embora muitas das praticas trazidas pelos FIPstiessem previstas no regulamento
do Fundo Criatec, a nova estrutura reforca a ppagdo com alguns pontos. O normativo
explicita, por exemplo, que o Fundo deve possuitigg@acdo no processo decisorio da
companhia investida, com efetiva influéncia nardefio de sua politica estratégica e na sua
gestdo, particularmente por meio da indicacdo debnes no Conselho de Administracao.
Os FIPs também expdem maiores exigéncias em tedaoadocdo de boas préaticas de
governancga nas empresas investidas, como a aaditwial de suas demonstracdes contabeis
por auditores independentes registrados na CVMalReg&o CVM n° 391, art. 2°, § 4°).

Dessa forma, a mudanca na estrutura juridica dald-weve agir no sentido de
conduzir a maior rigidez com relacdo a governangaaativa nas empresas, um maior poder
de interferéncia nos empreendimentos por meio dos€lbo de Administracdo e outros
mecanismos, além de conceder ao Fundo maior grautdeomia com relacdo aos controles

estabelecidos pela CVM.
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CAPITULO V
O FUNDO CRIATEC: FORMA DE OPERACAO E PERFIL DA CART EIRA

O objetivo deste capitulo é explorar os aspectesagpnais do Fundo Criatec, bem
como descrever o perfil da carteira de investimentmstituida. Para cumprir com essa tarefa
o capitulo esté subdividido em cinco secdes, dddga exposi¢cdo do fluxo operacional do
Fundo, com base, em linhas gerais, nas cinco fasespais do ciclo dosenture capital
apresentadas no primeiro capitulo da tese: selegimal, analise; estruturacao;
acompanhamento e aceleragdo das empresas investidagpectativas com relagdo ao
desinvestimento. Para facilitar a exposicéo, étapor primeiramente, que sejam realizados
alguns comentérios mais detalhados sobre os agentedvidos na operacionalizacdo do
Fundo e as instancias decisorias estabelecidasaniermam sua estrutura de governanca.

Isso é realizado nos dois tépicos a seguir.

Principais partes envolvidas

As principais partes envolvidas na gestdo do Fubdatec sdo o administrador, o
gestor nacional (Antera e Instituto Inovacao), estgres regionais (consultorias regionais) e
os investidores. Basicamente, o administrador goresivel peldackofficedo Fundo, ndo
participando do processo de investimento e acongmaehto das empresas em carteira. No
caso do Criatec ele é representado pela figura ¥ BIELLON Servicos Financeiros

DTVM S/A'? Dentre suas responsabilidades encontram-se: atem&do de registros; o

recebimento de quaisquer rendimentos ou valoreButiolo; a manutencédo da custodia dos

122 No Programa Criatec, o administrador é indicado pedprio gestor nacional na proposta encaminluazda
participacdo no processo de selecdo do fundo. Bumvacao ocorre apenas apos 0 exame, pela equipe da
BNDESPAR, da capacidade do mesmo exercer a fu@giadorme apontado por um dos gestores nacionais, um
dos motivos para a escolha do BNY MELLON é o fatoodmesmo possuir uecompliancede exceléncia e
credibilidade internacional.
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titulos e valores mobiliarios em entidade autorzpeéla CVM; a elaboracdo de parecer a
respeito das operacdes e resultados do Fundo;caritoes.

Diferentemente do administrador, o gestor nacigmagsui um papel direto no
resultado do Fundo, uma vez que ele é o respong@retodo o processo de andlise,
investimento, estruturacdo, acompanhamento e deEgimento nas empresas investidas. O
gestor possui poderes para exercer todos os diieigoentes aos titulos e valores mobiliarios
integrantes da carteira, inclusive o de indicar s para os 6rgaos sociais das companhias.
Como ja mencionado, o gestor nacional do Fundaégri@ representado pela Antera Gestao
de Recursos e pelo Instituto Inovacao. Antes dalltlat suas obrigacdes na gestdo do Fundo,
sdo oportunos alguns breves comentarios sobret@ribss de constituicdo dessa parceria,
visto que reitera o fato de que o Criatec veio aooetro de necessidades que ja se
configuravam no mercado.

O Instituto Inovacéo iniciou suas atividades em2260m o objetivo de realizar uma
ponte entre a ciéncia e o mercado, oferecendo a@@ogestao a professores e pesquisadores
nas universidades que, embora possuissem expiessinbecimentos técnicos, padeciam de
grande dificuldade para lidar com os demais aspeetueridos para a transformacao de suas
ideias em negdcios reais.

O sucesso na empreitada do Instituto Inovacaole@avmés pilares basicos: o pilar
tecnologia, consubstanciado na figura do pesquisadpilar gestéo, trazido pela equipe do
Instituto; e o pilar capital. No que tange ao Uttipilar, em que pese os esfor¢os da instituicao
na prospeccao de investidoresvéature capitadurante seus primeiros anos de constituicao,
observou-se que a oferta de recursos disponivavasftoltada para empreendimentos com
caracteristicas — como patamar de faturamentket médio de entrada no negdécio — que nao
se coadunavam as necessidades das empresas em iagtéd apoiadas pelo Instituto, cujo

foco, em muitos casos, ainda era a realizagdoa@ e conceito e producao de protétipos.
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Ao mesmo tempo, a equipe do Instituto Inovacao rvbsa que era crescente o numero de
pesquisadores que haviam concluido recentemengersspectivos cursos de doutorado e
pos-doutorado e se mostravam interessados no aaoimstituicdo para aplicacdo dos
conhecimentos adquiridos.

Em meio ao contexto acima, em 2007 o BNDES lar@riatec, com base em sua
experiéncia e nos diagnosticos realizados internteneom caracteristicas que, segundo
representante do Instituto Inovacéo, se alinhavanmadelo de negdcios pretendido pelo
mesmo e cuja vivéncia ja apontava para a exist@eiam expressivgap de recursos para
empresas de capital seméfite

No mesmo periodo, a Antera, composta por reprasestaom experiéncia na gestao
de fundos e na metodologia @enture capital apresentava interesse em participar de um
fundo deseed capitak buscava um parceiro estratégico, com conhecom&m transferéncia
de tecnologia para participar da empreitada. DiEssa@a, ap0s apresentacdo de sua proposta
na chamada publica do Criatec, a Antera sagroweseedora do certame, unindo esforgos
com o Instituto Inovacgao.

Em linhas gerais, a Antera ficou responsavel palagdades institucionais e de
relacionamento com o0s investidores, além da parteodhpliance auditoria ebackoffice
Dentre as atividades desempenhadas pela institaig@mntram-se: a representacdo publica do
Fundo em eventos, palestra e seminarios; orgamizdgedworkshops apoio técnico ao
Instituto Inovagéo; promogé&o do relacionamentoesasr companhias investidas e as agéncias
de fomento/financiamento, assim como agéncias @¥agd@o; relacionamento com a
administradora e com escritorio juridico; entrerasit

Ao Instituto Inovagao, por sua vez, couberam, esoiolo, as atividades de prospeccéo,

aceleracdo e desinvestimento. Também s&o obrigalgbésstituto: manter a Antera e 0s

123 Ocorre, entretanto, que, para participacdo naweride selecdo do Fundo Criatec, havia a exigéedipie o
proponente dispusesse éapertisee experiéncia exigidas pela CVM para registro cgyastor de fundos de
investimento, as quais o Instituto Inovacdo napuiba a época.
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membros do Comité de Investimentos informados destas fatos relevantes; e propor ao
Comité de Investimentos a contratacdo de emprgmiatizada para a analise, em conjunto
com a equipe do gestor, dos aspectos societarosprapriedade intelectual, fiscais e
trabalhistas das companhias alvo de investint&hto

Em conjunto com a Antera, o Instituto Inovacao liém ficou responsavel pela
contratacdo de consultorias especializadas (gestegeonais) de profissionais ou sociedades
para apresentacdo de relatérios, dados e informagtaicas para subsidiar a tomada de
deciséo dos investidores. A partir de um processseetecédo foram contratados ao todo sete
gestores regionais, localizados em polos de inavdgdPais e inseridos nos sistemas locais
de inovacéo.

Como sera observado ao longo desta sec¢éo, osegestgionais cumprem um papel
fundamental na operacionalizacdo do Fundo, viseog§io eles 0s responsaveis pelo contato
direto com as empresas investidas, cabendo aorgestmnal monitorar, direcionar e dar
uniformidade a forma de atua¢éo dos mesmos. Enmomnaprimeiro momento se aventasse a
possibilidade de realizar a contratacao de algunsaisuicoes inseridas nos sistemas locais de
inovacdo para cumprirem o papel de gestores reigioagexperiéncia do Instituto Inovacéo
com as empresas em estagio inicial mostrava qunmatacdo de jovens empreendedores
poderia ser mais adequada, visto que a intensidadenatureza das atividades a serem
desenvolvidas pelo gestor, com participacdo coatimu dia a dia das empresas, requeriam
um perfil de profissional com forte viés empreeratesl com motivacdo e disposicédo tipicas
de pessoas mais jovens. Ademais, a ideia de canjoaens empreendedores se alinhava ao

objetivo de formar profissionais para a industeaenture capital

124 Cabe destacar que tanto o administrador quanesiigpodem ser afastados de suas atividades guzistes
hipéteses: renuncia do administrador ou do gestom aviso prévio; descredenciamento pela CVM; e
destituicdo, com ou sem justa causa, deliberada Asdembleia Geral de Quotistas. Em qualquer tipdte
administrador e/ou o gestor devem permanecer necciei® de suas funcdes até sua efetiva substituicdo
comprometendo-se em transferir as informacdes pamspectivo substituto e manter sigilo sobre tcams
operacdes do Fundo.
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Por fim, os investidores do Fundo séo os resp@msadtimos pelas decisdes de
investimento e desinvestimento realizadas paraataira, possuindo papel determinante no
processo decisorio, por meio da figura do Comiténglestimentos, mencionado no préximo
tépico. Embora n&o tenha sido vedada a participa@gioutros investidor& no Fundo
Criatec, desde sua criacdo apenas a BNDESPAR eB d@Mdrtaram recursos, conforme a

Tabela 4 abaixo:

Tabela 4.Quotistas do Fundo Criatec e valores integraligado

Quotista Valor Subscrito (R$ mil)
BNDESPAR 80.000
BNB 20.000
TOTAL 100.000

Fonte: Elaborag&o prépria com base em informacg8esniveis nasitedo BNDES (www.bndes.gov.br). Acessado em dezerdt/.

O relacionamento entre os diferentes agentes omamds nesse tdpico € mediado por
um conjunto variado de foruns de discusséo e daljde. Em conjunto, eles compreendem o

que serd chamado a seguir de estrutura de goverdarfeundo.

Estrutura de Governanca do Fundo

A estrutura de governanca do Fundo Criatec € cam@mpbssicamente, por quatro
instancias: Assembleia Geral de Quotistas; Coneténgestimentos; Comité Gerencial e o
Comité Consultivo Interno. A composi¢do, papéiegponsabilidades de cada uma dessas
instancias sao brevemente comentadas a seguir.

A Assembleia Geral de Quotistas € a reunido dotsa® do Fundo e representa sua
instancia méxima. A Assembleia é convocada ordingnte a cada ano para deliberacdo

sobre as contas relativas ao Fundo e as demoredrdgianceiras apresentadas pelo

125 segundo a dltima vers&o do regulamento do Furstmodivel no site da CVM (www.cvm.gov.br, acessado
em dezembro/2012), a colocacdo das quotas € disstanaim publico de, no maximo, 35 investidores e a
subscricdo minima por investidor é de R$ 400 mil.
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administrador. A qualquer tempo também podem sevagadas assembleias para tratar dos
seguintes assuntos de competéncia exclusiva da anégnalteracdo do regulamento; (ii)
deliberacdo sobre substituicdo do administradogestor; (iii)) deliberacdo sobre a fusao,
incorporacao, cisdo ou eventual liquidacdo do Fueda emissdo de novas quotas; (iv)
deliberacdo sobre alteracdes na taxa de remunedacadministrador; (v) prorrogacdo por
até 5 anos na duracéo do Fundo; e (vi) aprovac@ogamnento anual do Criatec.

As assembleias podem ser instaladas com ao menogquotista do Fundo e as
deliberacbes sdo tomadas pelo critério da maiagiajubtas de titularidade dos quotistas
presentes, sendo atribuido um voto a cada quagralizada. No caso das matérias de (i) a
(iv), indicadas acima, as deliberacdes sdo tompdaguotistas que sejam detentores de, no
minimo, a maioria absoluta das quotas emitidasegiializadas. Dessa forma, tendo em vista
que a BNDESPAR possui 80% das quotas emitidasstauigdo detém poder de decisao
sobre todos os assuntos de competéncia da Assapdielados acima.

Apesar de a Assembleia Geral de Quotistas delitmryare uma série de assuntos
relevantes, do ponto de vista operacional, o fomas importante do Fundo € o Comité de
Investimentos. Esse Comité € peca-chave em todoaegso decisorio do Criatec, pois sédo
de sua competéncia as principais decisdes estrasegparticularmente no que tange a
aprovacgao dos investimentos e desinvestimentos.

As reunides do Comité de Investimentos sdo realzadrdinariamente com
periodicidade mensal, podendo ser convocadas munéxtraordinarias por qualquer
membro. Além de decidir sobre a aprovacao dos fineestos e desinvestimentos da carteira,
o Comité possui competéncia para deliberar sobrecanjunto amplo de matérias, com

destaque para:
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(1) Situacées envolvendo conflitos de intere§Ses

(i) Aprovacdo das consultorias regionais e delimitagéografica de sua area de
atuacad?”;

(i)  Prorrogacédo do periodo de investimento por maisuio,

(iv)  Baixa contabil total ou parcial de investimentos;

v) Rescisdo dos contratos das consultorias regionais;

(vi)  Processo de acompanhamento das companhias ingestida

(vii)  Aprovacéao do capital aprovado para fins de taxadieinistracao.

O Comité de Investimentos é composto por seis mesrdigual nimero de suplentes:
um titular indicado pela Antera e seu suplentecado pelo Instituto Inovacao; dois assentos
indicados pela BNDESPAR; um membro e seu supleeito® pelos demais quotistas do
Fundo, no caso apenas o BNB; e dois titulares & seplentes independentes eleitos pelos
demais membros do Comif8 Nesse ponto, cabe ressaltar que alguns dos istédns
destacaram o importante papel desempenhado pelobnoeindependentes no Comité, pelo
fato de agregarem senso critico no exame das pgesp@nbasado por vasto conhecimento
académico-cientifico sobre wenture capitale as inovacdes trazidas pelas empresas que
pleiteavam apoio.

Tendo em vista que o0s votos pronunciados pelogseptantes da BNDESPAR nas
reunides do Comité de Investimentos possuem pasdeatauanto os demais detém peso um)

e que cabe ao representante da BNDESPAR o votesknpate, na pratica a instituicdo

126 0 regulamento do Fundo Criatec define como candlé interesse a existéncia de “qualquer intergsssoal

e particular do Administrador ou do Gestor, de seespectivos acionistas, sécios, administradores ou
empregados, de membros do Comité de Investimentiodps respectivos conjugues, companheiros ou fegren
até o segundo grau de quaisquer das referidasgsegs®, de forma direta ou indireta, possa, solygera
aspecto, ser contraposto aos interesses do Fuardo18°, § 9°). No caso de algum quotista, gestomembro

do Comité de Investimentos se encontrar em situde&mnflito de interesse, 0 mesmo deve informetuacao

a administradora e se abster de participar dasstiées.

127 gujeita & aprovacéo pela Diretoria do BNDES.

128 Tratam-se de dois professores de notéria compat@aldo Ferreira Vilela e José Antdnio Pimentaio.
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possui controle sobre as decisdes tomadas pelot€ompue lhe confere amplos poderes
sobre as principais decisdes estratégicas do Fuasdon como ocorre com as materias de
alcada da Assembleia Geral de Quotistas.

O Comité Gerencial, por sua vez, é um o0rgdo delilver e consultivo, composto por
seis membros — indicados igualitariamente pelarargeo Instituto Inovagcdo — e um ouvinte,
sem direito a voto, escolhido entre os titulares cansultorias regionais. Além de questdes
administrativas e de interesse dos gestores nasjoease Comité trata de questbes
estratégicas e operacionais no processo de in@gtimacompanhamento e desinvestimento
do Fundo, atuando como 0Orgdo de assessoramentoodutéCde Investimentos e da
Assembleia Geral de Quotistas. As reunides do @o@drencial sdo realizadas nos sete dias
Uteis que antecedem todas as reunides do Comit&elgtimentos, tendo como ordem do dia
as matérias a serem deliberadas por este.

Por fim, o Comité Consultivo Interno € uma instancriada para reforcar a
integracéo, a troca de experiéncias e sinergias eatgestores regionais e o gestor nacional.
O Comité se retne com periodicidade minima anusndo séo discutidos aspectos como
dificuldades encontradas no processo de aceledggiempresas investidas, acdes adotadas
para contornar os problemas, oportunidades de &trde novos investidores, troca de
contatos que podem ser estratégicos para as empiegorifolio e outros assuntos relativos
ao dia a dia dos negocios. Nesse espaco 0 gestimnabtambém tem a oportunidade de
compartilhar sua experiéncia com os gestores ragipde forma a instrui-los com relagéo
aos caminhos mais promissores para o desenvohomaws empreendimentos, além de
harmonizar a forma de atuacdo dos gestores.

Conhecidos os principais agentes envolvidos naacmeralizacdo do Fundo, bem
como suas principais instancias decisorias, asirpe® sec¢des dedicam-se a apresentar o

passo a passo do processo de investimento realmdd® gestores, o que compreende desde
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a selecéo inicial dos empreendedores até o desknbma estratégia de saida nas empresas

investidas.

5.1 Processo de Selecao Inicial

O primeiro passo para a construcdo de um portiidicempresas em um fundo de
investimento reside no processo de prospecca@easetie oportunidades. No caso do Fundo
Criatec, esse processo foi realizado com base éesaie fomento ativas, decorrentes do
trabalho engendrado pelos gestores, e passivasentido de dependerem da propria
iniciativa dos empreendedores de procurar os resyusito ao Fundo.

No campo das ac¢les ativas de fomento, destacpaei@pacao intensa e presencial
dos gestores regionais nos respectivos sistemais lde inovacédo, envolvendo a participacéo
em bancas de incubadoras, manutencao de contabocatn as agéncias de desenvolvimento
e parques tecnoldgicos, além da presenca em ewempagstras. Nesse ponto, cabe destacar
que um dos diferenciais do Fundo reside no fatwm dastituto Inovacéo ja possuir um
relacionamento prévio junto aos centros de ciémctacnologia. Isso facilitou o acesso a
infraestrutura de alguns dos principais centropetuisa do Pais e o estabelecimento da

sede dos gestores regionais nos mesmos (Tabela 5).

Tabela 5.Sede dos gestores regionais

Polo de Atuacao Sede do Gestor Regional
COPPE/UFRJ — Instituto Alberto Luiz Coimbra de B¥ysduacgdo e Pesquisa de
Engenharia/Universidade Federal do Rio de Janeiro

Rio de Janeiro

Sao Paulo Inova — Agéncia de Inovacéo Inova Unicamp
Minas Gerais Biominas*
Santa Catarina Celta — Centro Empresarial pararbgBo de Tecnologias Inovadoras
Pernambuco Porto Digital
Ceara Proeta — Programa de Incubacéo de AgronegdaiBmbrapa
Pard UFPA — Universidade Federal do Para

Fonte: Elaboracéo prépria com base em documenspombilizados pelos entrevistados. * A Biominaadré uma instituico privada,
criada em 1990, dedicada a promocéo de negéeimpeesas do setor de ciéncias da vida no Paig{femiwv.biominas.org.br).
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A proximidade dos gestores regionais aos parquamltegicos e incubadoras de
negocios — e, por conseguinte, a seus cientigpasfessores —, permitiu que toda ideia nova
que surgisse nesses centros se tornasse uma pbigmuitunidade de investimento para o
Fundo. Ademais, o investimento em empresas ingtalads polos tecnolégicos permitia a
manutencdo de um processo interativo entre o meradicademia e os laboratorios de
pesquisa, essencial para manter o conteldo daaci®es em curso nas empresas consistente
com o estado da arte na matéria. Este aspectaonestia conferiu importante diferencial ao
Criatec.

Cabe destacar ainda que a propria estrutura estadeelpara o Fundo, baseada na
figura dos gestores regionais coordenados pelomgesational, criou externalidades positivas
para o processo de prospeccdo. De fato, pela sistanradotada, o gestor nacional possui
uma visdo em rede da atuacdo dos gestores regiangise Ihe confere a capacidade de
analisar as oportunidades de investimento em umsp@etiva mais ampla, ndo circunscrita a
uma unica regido de atuagdo. Dessa forma, no @swndsetor especifico, por exemplo, o
gestor nacional ndo se limitava a analisar e selacio melhor empreendimento de uma
determinada regido, mas sim a melhor empresa dexi@s as oportunidades espalhadas pelo
Pais, contribuindo para a formacéo de uma cadeita qualidadé®.

No que tange as a¢les de fomento passivas, paesgua principal destaque residiu
na criacdo de ursite do Fundd®, onde os empreendedores interessados poderiamesso
a informagOes diversas sobre as caracteristicawneafde atuagdo do Criatec, além de
permitir aos potenciais empresérios o envio de puggostas diretamente aos gestores. Por
ter se configurado como um mecanismo inovador Egaso de prospeccao e selecao dos

empreendimentos, alguns comentarios mais detalts@oealizados a seguir.

129 Durante as entrevistas foi destacado por algumewestados que a questdo da distribuicdo regiersaitorial
dos investimentos sempre foi uma preocupacado rpuieente no dia a dia dos gestores nacionaisndeise a
concentracao da carteira nessas dimensdes.

130 www.fundocriatec.com .br.
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A concepcdao daite foi o resultado, basicamente, de uma combinacaoefatores.

De um lado, havia a expectativade que o Fundo recebesse um nimero elevado de
propostas ao longo do periodo de investimento otenad vista a percepcédo de que havia uma
demanda represada por recursos no estagio foco rideecC Por outro lado, existia a
necessidade de realizar o treinamento dos gestegisnais com relacdo a forma de
prospeccao dos investimentos, buscando homogergeizamacdo dos mesmos. Tendo em
vista ambos o0s aspectos, 0s gestores nacionaitatayam que para lidar com o elevado
volume de informacdes seria preciso estabelecer sistematica de operacdo muito bem
definida e amparada por ferramentas apropriadas.

Nesse sentido, o primeiro desafio consistia ermolaiim método de selecdo agil das
propostas recebidas, porém sem perda de qualidaderma que néo fosse despendido um
tempo excessivo na analise de empreendimentosagugenconfigurariam numa oportunidade
real de investimento. A solugcédo encontrada foitauegacdo de um processo de filtragem das
propostas, a partir de um questionario preenchaospempreendedores diretamentesite

do Fundo. O Quadro 4 apresenta os principais aspabbrdados no questionario.

Quadro 4. Questionario aplicado no processo de sele¢cao ddd-Griatec

Dimenséao Principais Questdes
. Caracteristicas da equipe do empreendedor
Equipe . Principais conquistas da equipe

. Objetivos profissionais da equipe

. Descricao sumarizada da tecnologia
Tecnologia/Negdcio| . Estagio de desenvolvimento

. Diferencial em relagéo aos concorrentes
. Aplicacéo da tecnologia/negécio

. Problema que a tecnologia resolve

. Potencial impacto da tecnologia

. Clientes atuais e potenciais

. Andlise da capacidade da oportunidade de geraretionno expressivo g
indicios que sustentam a resposta

. Volume de capital pretendido

. Por que da necessidade de aporte
. Finalidade do aporte

Desinvestimento . Perspectivas com relacdo a paisrmompradores
Fonte: Elaboragéo prépria com base em informaddédas nas entrevistas.

Mercado

Resultado Financeirg

Necessidade de
Capital

131 Segundo informado por um dos entrevistados, a deémaecebida foi superior & expectativa inicial dos
gestores.
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Segundo a sistematica desenvolvida, os questiegna&espondidos eram avaliados
pelos gestores regionais com base em métricatéeasiquantitativos predeterminados. Cada
questao recebia uma nota de um a quatro, que dexeacompanhada por uma justificativa
do gestor regional para a mesma. O material e@esricaminhado para o gestor nacional
que utilizava as notas e justificativas produzigasa subsidiar as discussdes, de forma a
dirimir quaisquer duvidas com relacdo a avaliacé@alizada. ApOs essa atividade, 0s
empreendedores cujos questionarios tiveram porduatéis elevada (nota quatro) eram
selecionados pelo Fundo para a realizacdo de upegso de analise mais aprofundado,
comentado no proximo topico.

A metodologia de selecdo descrita acima era paziidai para todos o0s gestores
regionais, de maneira que todos os polos de atuatificavam os mesmos critérios de
avaliacao, evitando discrepancias. O gestor nakctamdbém realizava o trabalho de controle
do tempo de entrada e de analise das oportunigaglas unidades regionais, de forma a
evitar que houvesse um acumulo excessivo de tabBkse processo também se aplicava
para os proponentes oriundos do processo de pg#Epextiva dos gestores, que apos o
contato inicial eram orientados a preencher o ¢guesio nosite Por meio do portal na
internet o Fundo recebeu um total de 1.847 propostas,hliffias em seus sete polos de
atuacao (ver Grafico 6), sendo que 48 delas forhjeta de uma analise mais detalhada,

conforme exposto na préxima secao.
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Grafico 6. Distribuicdo regional das propostas recebidagsa fle selecao

Fonte: Elaboragéo prépria com base em informag8psniblizadas pelos entrevistados.

Consoante ao verificado com o passar do temporetmmado pelos nimeros acima, a
criacdo dasite e a utilizagdo do questionario como mecanismaebtigdo inicial das empresas
se configurou como uma importante inovagdo no pTele prospecgado, porque permitiu
democratizar o instrumento de forma mais amplaesparente, criou um canal de contato
simples, pratico e direto para o empreendedor, t@mmo conferiu equidade e prioridade as

propostas recebidas.

5.2 Andlise das Oportunidades

Uma vez realizada a selecéo inicial das oportueislade investimento, o préximo
passo consistia em uma visita a empresa-alvo mstmigregional mais préximo, que seria 0
responsavel por uma analise mais profunda do negéonforme comentado no capitulo um,
usualmente, nessa etapa 0s gestores/emdure capitale private equity solicitam dos
empreendedores um plano de negédiosifiess play com o detalhamento da proposta.

Ocorre que a experiéncia dos gestores do Criatestrava que a sistematica de

producdo de um plano de negocios pelos empreeretedoasileiros ainda é algo pouco
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estabelecido, reflexo, inclusive, da falta de caithento dos mesmos com relacdo a outras
dimensdes do negocio que devem estar refletidaslooomento (gestdo, administracéo,

marketing etc), além dos aspectos técnicos dominados pe&mnos. Nesse contexto, a

elaboracdo dbusiness plarwostuma resultar em um documento que reflete rieaf@recaria

0s temas que sdo de interesse dos investidorasesamo tempo em que sua utilizacdo no
processo conduz a uma dinamica de discussdo sq@ropesta que foca mais nas criticas ao
documento, do que em um debate mais construtiveentido de conhecer a esséncia do
negocio.

Com base nessa percepcéo, desde o inicio os geslor€riatec optaram por uma
estratégia de producdo conjunta do plano com oesngdedor, de maneira a conhecer em
profundidade as aspiracbes do mesmo. Dessa fornadmcomento final, denominado de
“relatorio de investimento”, era o resultado de wanalise tanto sob a ética do empreendedor,
essencialmente técnica, quanto dos gestores, gegaagm seus conhecimentos em gestao e
mercado para oferecer outra visdo sobre o negiwinindo uma andlise de risco e retorno
do mesmo.

Basicamente, o relatério de investimentos é comppsias seguintes dimensdes:
tecnologia; mercado; equipe; projeto e estraté&gialise financeira e projecdes. As variaveis
analisadas no relatério podem variar de acordo ocomstagio de desenvolvimento das
empresas-alvo. Ainda assim, o Quadro 5 ilustrarslgdos aspectos que costumam ser

abordados pelos gestores regionais.
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Quadro 5. Dimensdes e conteudo do relatorio de investimé&ntos

Dimensao

Principais aspectos abordados

Tecnologia

. Caracteristicas dos produtos e/ou servigos jéndedvidos ou que se preten
desenvolver
. Andlise da estrutura tecnoldgica utilizada pelgeesa no momento da propost

e

a €

descrigdo dos principais diferenciais da emprestoijaacdes e licencas ja obtidas,

acesso a laboratérios de P&D)

. Processo produtivo e capacidade de producéoeafusira

. Principais insumos e fornecedores

. Dominio, protecéo e situacao da propriedadedoteal

. Analise dos riscos tecnolégicos (por exemploedepncia de insumos importad
e falta de mao de obra qualificada)

Mercado

. Tamanho do mercado, aspectos geograficos e défiomgr

. Segmentacéo e caracteristicas dos clientest@diatuais e potenciais)
. Sazonalidade do mercado

. Concorrentes atuais e potenciais

. Barreira de entrada da tecnologia e a novos coemtes

. Legislacéo e regulamentacéo especifica

. Estratégia de preco praticado

. Modelo de negécio

. Estratégias comerciais

. Market-sharepretendido e projecdo de vendas

Equipe

. Histdrico de constituicdo da empresa

. Estrutura societéria

. Formacéo e experiéncia da equipe principal (eemuledores)

. Estrutura da empresa (nimero de empregados,aggana, etc)
. Parceriasjgint-venturee outros)

Projeto e Estratégia

. Detalhamento do projeto

. Finalidade do aporte pelo Fundo
. Principais riscos do investimento
. Estratégias de saida

Andlise Financeira e
Projecdes

. Evolugéo histérica de indicadores diversos (qoaaplicavel): liquidez corrente
liquidez seca, margem bruta, margem operacionaigena liquida, retorno sobre
investimento (ROI), retorno sobre o ativo (ROA)pgie ativos

. Projecdo de variaveis diversas (quando aplicaielestimento, despesas, recei

bruta, EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation amdoAizatior),
fluxo de caixa liquido

Fonte: Elaboracado prépria com base no relatérimesstimentos disponibilizado pelos entrevistaddstabela ilustra apenas os principais
aspectos, com base na estrutura utilizada no relaté investimentos de uma das empresas invegtelag-undo.

A partir das informacdes acima, o relatorio de gtiveentos concentrava um conjunto

amplo de dados para subsidiar o processo decidérimvestimento nas companhias. Em

particular, as dimensdes tecnologia, mercado epegeram 0s aspectos mais criticos

considerados nesse processo. Em linhas geraisalseamlas duas primeiras dimensdes

procurava verificar se de fato o produto ou servigoempresa se configurava em uma

solucéo para uma necessidade existente no mermadecendo, portanto, indicios sobre a

viabilidade do negdcio.
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No caso da dimensao equipe, por sua vez, a quiestdamental estava em conhecer
em profundidade as caracteristicas do empreendedque envolve desde sua formacéo
técnica, capacidade de decisdo e sustentacdo deasgumentos, até aspectos menos
objetivos, como relacionamento com outros profissi® O resultado dessa analise é
considerado critico pelos entrevistados para resmath a personalidade e ética dos
empreendedores, que em ultima instancia sdo ostdete do conhecimento que pode gerar
valor para o negocio.

Para subsidiar o processo decisorio dos invesdametretanto, € benéfico que as
informacfes acima sejam utilizadas e avaliadas lbage em critérios mais objetivos, que
permitam formular uma reflexdo mais estruturadares@s oportunidades de investimento.
Para cumprir com essa tarefa, € comum que os gesterfundos se debrucem sobre a analise
das projecdes financeiras das empresas, com bassdaios devaluation como o método
de fluxo de caixa descontado ou analise de mudtiplo

Todavia, no caso do Fundo Criatec, ainda que aggii®s financeiras sejam um
aspecto abordado no relatério de investimento,na®\stas indicaram que tais projecdes
representam apenas um exercicio de futuro. Isgmbpra as projecdes sejam aatputfinal
importante do processo de avaliacdo, elas ndo waadas como base para a andlise da
oportunidade de investimento. Essa opcao refleteeaediavel incerteza com relacdo a
evolucdo futura no caso do perfil de empresa alwoFdndo, o que é reiterado pela
inexisténcia de um historico de informacdes quesislidm as projecdes.

Dessa forma, ao invés de calcarem suas avaliagdesigam modelo dealuation
padrdo, os gestores buscaram identificar outradépwias consideradas mais palpaveis,
estruturadas por meio de wnorecard em que foram estabelecidos critérios bem defmido
de pontuacdo para indicadores, em sua maior paréditagivos, distribuidos em trés

dimensfes: avaliacdo do risco de desenvolvimentaliagdo de potencial do negdcio; e
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avaliacdo do risco financeiro. Para cada indicaaloalisado nas trés dimensdes foram
atribuidas notas — com pesos e valores previantfiteidos. De forma similar ao realizado
no processo de selecao inicial das empresas, céa@nma justificada pelos gestores regionais,
0 gue servia de insumo para posterior discussaococgestor nacional.

No caso do risco de desenvolvimento, as notas padae geram umating especifico
para os atributos tecnologia, mercado e equipeppresua vez, vao definirrating global da
empresa (baixo, médio e alto). Na mesma linha, casoltado da avaliacdo de potencial do
negocio, a empresa era classificada em uma esedfé@siniveis (+, ++, +++). Com base em
parametros predefinidos, a combinacado entr&tiog da empresa e da avaliacdo de potencial
gerava um intervalo de percentual requerido destitwento na empresa, que posteriormente
era ajustado pelo risco financeiro do negdcio, agmrcom base em informagdes como o
perfil e tamanho da divida da empresa, historicoagi¢acao de recursos, entre outros.

N&o é objeto do presente trabalho examinar emhistads procedimentos realizados
para avaliagdo das empresas por meiscdoecard Cabe apenas destacar que, além de tornar
a avaliacdo dos nego6cios mais consistente com lalaga dos mesmos, o instrumental
adotado permitia que o foco da discusséo fosseidmado aos fatoreslifvers) de geracao
de valor na empresa, o que fornecia subsidiositia ga debate entre 0os gestores regionais e
0S gestores nacionais, para negociacdo prévia aladicbes de participacdo do Fundo e
precificacdo do negoécio, bem como para o propraxgsso futuro de aceleracdo do ativo,
conforme tépico a ser apresentado mais a frente.

O resultado de todo o trabalho mencionado acimdé¥damcompunha o relatério de
investimentos. Uma vez concluido, esse relatdaoeecaminhado ao Comité Gerencial, que
funcionava como um ultimo filtro antes da apresgitado documento ao Comité de
Investimentos. Cabe destacar que em todos os imesgbs do Fundo Criatec, o proprio

empreendedor era responsavel por apresentar ost@spéEcnico-cientificos de sua proposta,



154

permitindo uma avaliacdo critica do mesmo pelos bnesndo Comité de Investimentos.
Posteriormente, sem a presenca do empreendedestar gegional responsavel realizava a
apresentacdo dos aspectos financeiros. Nas etdieVE ressaltado que esse processo se
traduziu em um importante componente de avaliag&@dopostas, pois permitia o0 escrutinio
do empreendedor e da tese de investimento aprdaep&do gestor regional, que estavam
sujeitos a criticas e indagacoes a exaustao pelogones do Comité.

No caso de aprovacédo da proposta por este forurtiaesa uma carta de intencdes ao
empreendedor, que demonstrava 0 compromisso deoFemadealizar o aporte de recursos na
empresa, apos dalue diligence Durante o periodo de investimento do Criatec nfora
encaminhados ao Comité de Investimentos 48 rebstode investimento, tendo sido
aprovadas 42 empresas e realizados investiment86 elelat™.

No due diligenceeram investigadas em mais profundidade algumasnéiasnacdes
prestadas pela empresa. Os assuntos exploradasararia depender do estagio em que se
encontrava o empreendimento, mas podiam envolvestges de natureza contébil e fiscal,
aspectos juridicos e trabalhistas, registro dagesap na figura legal de sociedade an6nima,
entre outros. Conforme informado nas entrevistes etapa se prolongou bastante no caso de
algumas empresas do portfélio, em funcéo da irenish ou da precariedade das informacdes

requeridas, a exemplo de balancos auditados.

132 No caso de algumas empresas, embora aprovadagraéo concretizados os investimentos em funcéo de
fatores diversos, como mudancas nos projetos qgienfuao escopo do Fundo e desisténcia do proprio
empreendedor. A propor¢cao entre o nimero de engpiasastidas (36) ante o total de propostas reasbid
(1847) é aparentemente baixo (2%), mas estd era iom a média mundial, que é da ordem de 1% (ABDI,
2011).



155

5.3 Estruturacédo das Operacdes e Perfil da Carteirde Investimentos

ApoOs aprovacao do relatério de investimentos, adoges do Fundo iniciavam a
estruturacdo do negoécio, que envolvia a discussés@eito dos aspectos contratuais que
regem a relacdo entre os empreendedores e o FHEndmra em muitos casos no proprio
processo de analise as condicOes de participaggdempresas ja tivessem sido negociadas
com os gestores, cabem alguns comentarios adisiopan relacdo a essa etapa, 0 que sera
feito no préximo topico. Em seguida, sera apreskntaperfil das empresas investidas pelo

Fundo.

Estruturacdo das operacdes

Segundo o regulamento do Fundo Criatec, os gestiens=mm participar do processo
decisorio das empresas, com influéncia efetivaeimigdo de sua politica estratégica. Essa
influéncia deve se dar através de, no minimo, usnsgguintes mecanismos: (i) indicagéo de
membro para ocupar assento na administracado daactmapinvestida; (i) detencao de acoes
que integrem o respectivo bloco de controle; @@lebracdo de acordo de acionistas; ou (iv)
celebracao de ajuste de natureza diversa.

Na pratica, de fato os gestores regionais possotansa influéncia no dia a dia das
empresas do portfélio, por meio da realizacdo das du quatro reunidées por més com 0S
empreendedores e sua equipe para tratar da evalog@egocio e da eventual necessidade de
acdes para aceleracdo das empresas. Esse aspéctetsmado em maiores detalhes na
proxima secdo. Do ponto de vista mais formal, &uémicia no processo de decisdo das

empresas é regida pelo disposto no acordo de atasni



156

Conforme revelou a analise do modelo de acordocmiatas utilizado pelo Fundo
Criatec, as empresas investidas devem ser adrathestpor um Conselho de Administracéo e
uma Diretoria, com solucdo das controvérsias raddizpor meio da Assembleia Geral de
Acionistas. Tendo em vista que as deliberacdesssambleia sdo aprovadas por um quérum
qualificado, que depende do voto afirmativo do ©dao Fundo possui amplos poderes de
veto sobre uma variedade de assuntos estratégaasmgbresa, como orcamento anual,
planejamento estratégico, aprovacéo de executavesnpresa, etc.

A analise do modelo de acordo de acionistas utitizzelo Fundo mostra ainda que a
maioria das clausulas comumente utilizadas no,setencionadas no capitulo um, tem sido
adotadas, conferindo um conjunto amplo de diregogarantias aos gestores e, por
conseguinte, aos investidores do Fundo, o queibanfprara a mitigacéo de riscos. Dentre os
principais aspectos pode-se destacar a prioridadeompra de acdes e nos aumentos de
capital, clausulas de saida do investimediad alonge tag along, indicacdo de membro
para o Conselho de Administracdo e escolha do dirédministrativo-Financeiro da
empresa.

Durante as entrevistas também foi apontado que eitogndos acordos de acionistas
celebrados sdo previstas clausulas para a criagdamd“fundo de resgate®® das acdes
preferenciais — em moldes similares ao utilizadta #@NDESPAR desde as primeiras
operagfes comenture capitahos anos 1990, conforme exposto no capitulo deisle uma
opcdo de vendap(t) contra o empreendedor, a determinado valor ecma)ntomo
alternativa de saida menos onerosa ao Fundo naleammpresas cujo plano de negdécios ndo

se viabilizou. Esse mecanismo, além de evitar ac&i de passivos e gerar uma menor

133 No acordo de acionistas consta a obrigatoriedadeothpanhia constituir um “fundo de resgate” dadsesc
preferenciais, ao qual é destinado, salvo deciséitraria dos detentores de acdes preferenciaisyndigiado
percentual do lucro liquido da companhia, limitasloum mdltiplo do capital investido. Por meio desse
expediente, os acionistas preferenciais possuemcaoode exigir da companhia o resgate de suas acdes
qualquer tempo durante a vigéncia do contrato, yalar acumulado no fundo de resgate.



157

dependéncia do sistema judiciario nos casos daléigéo, foi apontado como uma forma de
reduzir conflitos de interesse junto aos empreeoresd

O regulamento do Fundo Criatec prevé trés instramseso alcance dos gestores para
realizacdo de aportes de recursos nas empresascaqude acdes, debéntures conversiveis e
bonus de subscricdo. No que tange ao uso do bémusuluscricdo, ao longo do tempo
percebeu-se que este seria um instrumento fundampata dar maior flexibilidade e
seguranca para 0s gestores e investidores nos dasesipresas em que a incerteza com
relacdo a evolucdo do empreendimento demandava o@aitela no aporte de recursos. Dessa
forma, ao invés de realizar a participacao dirgtampresa, por exemplo, no valor maximo
autorizado pelo Fundo de R$ 1,5 milhdo, em algass< os recursos foram fracionados em
duas ou trédranches Esse procedimento também permitia que o desemipoidesse ser
condicionado a alguma contrapartida, como o atemalion de determinada meta de
faturamento ou de evolucéo da tecnologia, estalel®eo acordo de acionistas.

Considerando-se as Ultimas demonstracfes finasaisponiveis na CVM, de junho
de 2012* aproximadamente 74,3% do valor investido nas esasr foi realizado por meio
de acgOes preferenciais, enquanto os bonus de m#luser as acdes ordinérias representam
13,4% e 12,3% do total, respectivamente. A primaaiaso das acoes preferenciais reflete as
vantagens provenientes do fundo de resgate, alémtdes beneficios decorrentes da Lei das
S/A, como preferéncia aos acionistas no caso dalagéo da empresa.

A utilizacdo de debéntures conversiveis como fadmapoio, por seu turno, ndo tem
sido uma pratica adotada pelos gestores com baspem&pcdo de que esse tipo de
instrumento, embora ainda simples, adiciona um dgeagofisticacdo que poderia criar uma
barreira no processo de negociacdo com os empikmede que em geral estdo pouco

familiarizados com o0s aspectos contratuais utibsadoventure capital Uma vez que do

134 A informacao desconsidera a empresa Usix, quayilsido desinvestida pelo Fundo Criatec no period
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ponto de vista do empreendedor a propria questé@pdde de capital ja era tida como algo
ousado, ponderou-se que seria desnecessario agnegaes ingredientes ainda pouco
dominados pelos mesmos.

Por fim, de acordo com o apurado nas entrevistdsjmmlo atualmente possui uma
estratégia de manutencdo de participacdo minaritdoi capital das empresas investidas,
detendo uma participacdo média pouco superior a [38% a carteira como um todo. Esta
estratégia reflete a percepcédo de que a manutelo;@omprometimento do empreendedor
com o negocio e do bom relacionamento com os gestiepende, em boa medida, de manté-
lo a frente dos negocios da empresa, de forma guesIno assuma as responsabilidades

inerentes a funcao.

Perfil da carteira de investimentos

Uma vez estruturada a operacdo e concluidaeadiligence o Fundo iniciava os
primeiros aportes nas empresas-alvo. Ao todo foraalizados investimentos em 36
empresas, que compdem a totalidade da carteiraaidoFA seguir sera apresentado o perfil
dessas empresas. Por questao de sigilo, as infoena@o apresentadas de forma agregada.
Salvo mencdo em contrario, os dados expostos eeenefa data-base de marco de 2013 —
altimo periodo disponivel quando da realizacdo dagpisa de campo — e incluem as
empresas ja desinvestidas.

O Fundo Criatec possui um total de R$ 75,2 mill@asnvestimentos aprovados, dos
quais R$ 58,6 milhdes ja foram investidos nas 3presas da carteira. O Grafico 7 apresenta
a evolugéo do valor investido e o montante doseasmsroundsde 2008 a 2013. Nota-se
que o 2° e 0 3foundsde investimento comecgaram a ser realizados agepadir de 2011, o

gue é condizente com o amadurecimento das safraspiesas investidas de 2008 e 2009. O
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Grafico 8, por sua vez, mostra que o numero de esnpiimentos apoiados ao longo do
tempo foi relativamente bem distribuido, com dastagara o ano de 2009, quando foram

realizados investimentos em 9 empresas.

Gréfico 7. Evolugao do valor investido Gréfico 8. Evolugao do numero de
(R$ milhdes)* empresas investidas
700 - - 40 1 36
# 1" round 3 ‘2 35 B N°de Empresas
60,0 1 H2°e 3° rounds N
500 | Total Ano 30 N° de Empresas Acumulado 28
g B
Total Acumulado 8 25 |
400 - a
20
: = - 15 1
N N
20,0 ; ; N B » 10 4 9 7 8
o N © © ) $ 6 6 6
- % © © No
100{& 2 @ ° o N 57
RoRR Ic Ic = . 009 J I
E) ° © Pty
00 M : : - - 0 '
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: Elaboragéo propria com base em informacbégas nas entrevistas. *Em 2013 as informacdeefeeem apenas ao primeiro
trimestre.

Para maiores detalhes, o Anexo C apresenta os neraes resumo das atividades
desenvolvidas pelas 36 empresas investidas peldoFGnatec, com base em informacdes
extraidas dasite do Fundo. As empresas situam-se, em sua maia, petRegido Sudeste,
gue concentra 57,3% dos investimentos aprovad8s3&®das empresas investidas. Convém
salientar também os investimentos realizados erfa$2atarina, que representaram 22,6% do

total, menor, apenas, do que o montante aprova@stado de Sao Paulo (Tabela 6).

Tabela 6.NUmero de empresas investidas e valor aprovadegtado

Estado de N° 0 Valor Aprovado 0

Atuacdo Empresas % (RS milhdes) %
Sao Paulo 8 22,2 20,3 27,0
Minas Gerais 8 22,2 11,8 15,6
Santa Catarina 5 13,9 17,0 22,6
Rio de Janeiro 5 13,9 11,1 14,7
Pernambuco 5 13,9 7,9 10,5
Ceard 4 11,1 5,7 7,6
Para 1 2,8 1,5 2,0
TOTAL 36 100,0 75,2 100,0

Fonte: Elaborag&o prépria com base em informaddiédas nas entrevistas.
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A maior concentracao geografica das empresas nadrBgdeste esta em linha com o
maior volume de oportunidades cadastradas durariéseade selecdo dos investimentos.
Conforme ja apresentado, 70% das empresas registdatlante essa fase eram provenientes
da referida regido, o que reflete a concentracasearm estados de parques tecnolégicos com
maior capacidade de geracdo de boas oportunidadasastimento.

Adicionalmente, cabe notar que no edital do Progr@natec havia uma orientacéo
no sentido de que o gestor nacional deveria buscksconcentracdo dos polos de atuacao,
identificando alvos para investimento em regides fdo eixo Sul e Sudeste. Embora os
nameros sejam menos expressivos do que 0s exstapsas duas regides, nota-se que
houve um esforco nesse sentido, de maneira quepsjunto, as regides Norte e Nordeste
abarcaram 27,8% das empresas investidas pelo Feir)1% do total de investimentos
aprovados.

No que tange a distribuicAo setorial da carteiraseova-se uma participacao
significativa das areas de salde humana e agraoegde em conjunto representam 52,8%
da carteira em numero de empresas investidas &4¥5valor aprovado. A concentracao no
primeiro setor esta relacionada as caracterisiicass de inovagdo de determinadas regides,
como Belo Horizonte, que abriga 55% das oportuddagm sadde humana. Ademais, uma
parcela importante da carteira possui foco mulissd (6leo & gas, por exemplo)
representando 25% do total de empresas e 27,6%apltalcinvestido (Tabela 7). Esses

nameros demonstram certa preocupacao dos gestonea diversificacdo do portfolio.
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Tabela 7.NUmero de empresas investidas e valor aprovadsgtor*

N° Valor Aprovado

Setor Empresas % (RS mzhf’)es) %
Saude Humana 10 27,8 14,7 19,5
Agronegdcios 9 25,0 21,0 28,0
Multisetorial 9 25,0 20,8 27,6
Energia 3 8,3 7,5 10,0
Midia/Entretenimento 2 5,6 4,2 5,6
TI/Eletrbnica 2 5,6 5,5 7,3
Setor Financeiro 1 2,8 1,5 2,0
TOTAL 36 100,0 75,2 100,0

Fonte: Elaboragéo prépria com base em informagddas nas entrevistas. *Foi utilizada a classificasetorial do préprio Fundo Criatec.

A partir da analise da Tabela 7 também é possigplegnder que os setores de
agronegocio, Tl e energia, que estao entre aquelesiderados preferenciais pelo Programa
Criatec, representam em conjunto 45,3% do investionaprovado, fato esse que demonstra
algum alinhamento do Fundo com essa orientagao.

Outro aspecto interessante com relagdo aos ramatuagio das empresas investidas
diz respeito a natureza das solucdes desenvolp@taslas. Dentro de cada setor, as empresas
estdo empenhadas no desenvolvimento de solucGadgasrrelacionadas a diferentes ramos
do conhecimento. A Tabela 8 apresenta o nUmeronbeesas investidas e o valor aprovado
por solugcédo. Nota-se que os desenvolvimentos ngeata biotecnologia, sistemas, novos
materiais esoftwaresdo os que mais se destacam, estando preseni#s 3 das empresas

investidas.
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Tabela 8.NUmero de empresas investidas e valor aprovadsgbocao*

" N° Valor Aprovado

Solugdo Empresas % (RS m?lhﬁes) %
Biotecnologia 10 27,8 14,6 19,3
Sistemas** 6 16,7 21,7 28,8
Novos materiais 5 13,9 10,1 13,4
Software 5 13,9 10,2 13,5
M4dg.Equipamentos 3 8,3 5,8 7,7
Quimica 2 5,6 2,5 3,3
Robdtica 2 5,6 5,9 7,8
Medicina Nuclear 1 2,8 1,5 2,0
Microeletronica 1 2,8 1,5 2,0
Nanotecnologia 1 2,8 1,5 2,0
TOTAL 36 100,0 75,2 100,0

Fonte: Elaboracéo propria com base em informagigdas nas entrevistas. *Foi utilizada a classificasetorial do proprio Fundo Criatec.
** Inclui hardwaree software

O conjunto de solugBes exposto acima demonstraaguempresas investidas pelo
Fundo Criatec desenvolvem atividades voltadas paeas altamente intensivas em
conhecimento e tecnologia, sendo caracterizadasumar dinamica fortemente inovadora.
Embora n&o estejam atualizados, alguns dados edP&D e a qualificacdo da mao de obra
nas empresas reiteram o foco em inovagdo do Fudeldato, em dezembro de 2010, os
empreendimentos apoiados pelo Criatec apresentavam relacdo entre P&D e receita
liquida da ordem de 2098. O alto esforco de P&D também tem reflexos no giau
escolaridade dos empregados das empresas. Em dezdmi2012, de um total de 782
profissionais empregados, 11% eram mestres ou @sueo54% possuiam, no minimo, curso
superior completo. No mesmo periodo, as empresasadeaira jA haviam depositado 24
patentes e 767 produtos comercializados no mercado.

Para ilustrar o carater inovador das empresas @ggmigelo Criatec € pertinente
comentar o caso de duas delas, a Bug e a Enaigyapsuem inovacdes de ponta que foram

reconhecidas internacionalmente. A Bug €é uma erapréedicada a producdo de

135 Segundo Cavalcante e De Negri (2011), com basmalise dos dados da Pesquisa de Inovacdo Tearmlogi
(PINTEC), realizada pelo Instituto Brasileiro dec@emfia e Estatistica (IBGE), nos anos de 2006 G8 20
relacdo entre os gastos em atividades inovativaseeeita liquida de venda (RLV) no Brasil foi ddem de
2,54%. Os gastos em atividades de P&Bsusa RLV, por sua vez, foi de 0,73% no periodo.
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biodefensivos para o controle de pragas e a Edakanvolve sistemas para automacéo das
atividades agricolas. As duas empresas, a prireir2011 e a segunda em 2012, entraram
no ranking da Fast Compan§® — uma prestigiada revista americana que identtisa50
companhias mais inovadoras em um universo de redlgeg empresas em todo mundo.

Outra caracteristica da carteira do Fundo que reedestaque € 0 estagio de
desenvolvimento das empresas. Conforme jA menaonadPrograma Criatec previa o
investimento em empresas com faturamento liquidmlade até R$ 6 milhdes, valor este
utilizado como referéncia pelo BNDES, dada a ctasie de que os principais investidores
nos fundos de investimentos tendem a preterir tmaestos nesta faixa de faturamento.
Apesar de possuirem em comum a dificuldade de&atrde investidores, as empresas nesse
intervalo de faturamento podem apresentar graustois de maturidade. Nesse sentido, o
gestor nacional do Fundo Criatec utiliza uma mdtayla propria de classificacdo das
empresas em carteira por estagio de desenvolvimmgaésera utilizada como referéncia a
sequir.

Segundo a citada classificacdo, as empresas pagledivglidas em quatro estagios:
prova de conceito; decolagem; expansalate seed No primeiro estagio, a empresa ainda
nao possui faturamento e realiza os primeiros gasbeproduto. Na decolagem o produto ja
foi testado e encontra-se em fase de langcamentmercado, com a empresa faturando
anualmente até R$ 1,5 milhdo. No terceiro estamiproduto ja foi lancado e a empresa
encontra-se em expansao no mercado, apresentandanfanto anual entre R$ 1,5 milhdo e
R$ 4,5 milhdes. Por fim, ntate seed a empresa possui faturamento anual entre R$ 4,5
milhbes e R$ 6 milhdes. O Grafico 9 apresenta aicgmcado percentual das empresas

investidas por estagio de desenvolvimento, tendwdoase o momento do primeiro aporte.

136 Mais informacdes disponiveis em: http://www.fastpany.com/most-innovative-companies.



164

Grafico 9. Participacédo % das empresas investidas por estdgioneiro Aporte

N° Empresas (36)

Provade
Conceito
36%

Decolagem
31%

Fonte: Elaboragéo prépria com base em informaddédas nas entrevistas.

Os dados mostram que o portfolio do Fundo foi goidd com foco nos primeiros
estagios de desenvolvimento dos negdécios, uma wezd% das empresas em carteira se
encontravam em prova de conceito ou decolagemyvé€stimento do Fundo nesses estagios
demonstra que o Programa Criatec priorizou as esaprgue mais padecem de dificuldades
para obter financiamento por outros mecanismosagdio essa que, embora aplicavel para
todas as empresas da carteira, € ainda mais exparaaos empreendimentos em prova de
conceito.

No tocante ao desempenho da carteira ao longo mpoteos resultados tém se
mostrado bastante positivos quando avaliados emoterdo crescimento do faturamento
agregado do portfélio. Os dados relativos a eskanmacdo sdo confidenciais, todavia €
possivel notar uma tendéncia de crescimento expaeda referida variavel, situando-se em
patamar superior ao previsto e proposto pelo gesacional quando da participagcdo na
chamada publica de selecdo do Criatec. Esse crasttind consistente em todas as safras de
investimento, inclusive na de 2008, mais conceat@th empresas no estagio de prova de
conceito. Tal performance é resultado de um inteparesso de acompanhamento e

aceleracdo das empresas investidas por parte siusag que sera objeto da proxima secéo.
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5.4 Acompanhamento e Aceleracdo das Empresas Invdsis

Em virtude de boa parte das empresas na cartei@ridtec serem compostas por
cientistas e pesquisadores com pouca ou nenhuneai@xga gerencial, ha a necessidade de
uma intensa participacdo do gestor no dia a diaetiggreendimentos, envolvendo-se em
praticamente todas as areas do negocio. Apesamparténcia dos aspectos contratuais
mencionados na sec¢ao anterior para reger a retaté@as partes, os entrevistados ressaltam
que o fator chave em termos de acompanhamento lerag@ dos negocios esta na
manutencado de um bom relacionamento com os emmeeras.

Ao definir uma agenda de trabalho para as empresas,vistas ao crescimento das
mesmas, 0s gestores regionais interferem diretem@antsuas atividades, o que pode, hum
primeiro momento, suscitar conflitos. Assim, a cag@de dos gestores de construir uma boa
relacdo com os empreendedores é considerada expertise fundamental para o bom
andamento dos trabalhos.

A experiéncia tem indicado que com o passar do @aem@ maior parte dos casos, a
receptividade dos empreendedores é bastante positav medida em que se torna mais
evidente para os mesmos que 0 conjunto de ori@dagdacoes conduzidas pelos gestores
regionais tende a agregar valor ao negocio a mhatrombinagdo virtuosa do conhecimento
técnico detido pelo empreendedor e a capacidaéagal dos gestores.

Sob a orientagdo dos gestores regionais sdo caleesd pratica diversas atividades —
denominadas no jargdo do Fundo de “acdes de ag@téra nas empresas do portfolio,
envolvendo areas como estratégia, P&D, comercipérazional, aspectos financeiros e

recursos humanos. As principais acdes desenvoleramtram-se descritas no Quadro 6.
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Quadro 6. Acoes de aceleracdo nas empresas investidas

Area Acao de Aceleracdo
. Producéo de dezenas de planejamentos estratégicos
Estratégia e P,D&l | . Contratacéo de consultorias em propriedade oitedé

. Captacéo de recursos via subvencdes
. Captacéo de recursos em dividas de longo prazo
Financeiro . Captagéo de recursos junto a coinvestidores
. Trocas de contabilidade
Contratacdo de consultorias para melhorias ojmerais, incluindo ERR
(Enterprise Resource Plannipng CRM Customer Relationship Managemkent
. Contratacéo de diversos diretores e gerentes
. Desenvolvimento de Programasteck Options

Comercial . Contratacéo de consultorias comereiais comunicacao
Fonte: Elaboragéo prépria com base em informaddédas nas entrevistas.

Operacional

Recursos Humanos

Do ponto de vista estratégico, as empresas inasspdlo Fundo séo incentivadas a
produzirem seus respectivos planejamentos — corticipacdo presencial dos gestores
regionais e do gestor nacional —, mantendo-osizags em virtude da dinamica do negdcio
e do mercado. Como parte da estratégia, existe@ympracdo com a retencdo dos direitos
relativos as inovacgles realizadas, 0 que tem skiZido na contratacdo de consultorias
especializadas em propriedade intele¢ial

No que tange a realizacdo de P&D, cabe destacsiiooce empreendido para que as
empresas se tornassem aptas a obtencéo de resulbsescionados. O préprio regulamento
do Fundo estabelece que para fins de P&D, o “Fudelee incentivar e articular as
Companhias Investidas junto as Instituicdes de ¢taéa Tecnologia visando a obtencéo de
subvencao econémica, em especial nos termos diellebvacao — Lei n° 10.973/2004” (art.
8°, 8§ 8°).

No ano de 2012, em boa parte das empresas do lpo& recursos obtidos via
subvencdao representavam uma fonte importanferakng para realizacdo das atividades de
P&D, permitindo que os recursos injetados pelo Bupddessem ser direcionados para as
demais necessidades de estruturacdo do negoéciec®lapota o fato de que a obtencdo de

subvencdo econdmica € um indicador da qualidadeedgsesas investidas, haja vista o

137 Sobre esse aspecto, um dos entrevistados comsoioe a dificuldade associada ao tema de propeedad
intelectual no Pais, particularmente no contexterdpresas que obtiveram recursos ndo reembolsaveis.
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amplo conjunto de exigéncias para liberacdo dosirse€®®. Conforme apontado nas
entrevistas, esse aspecto denota ainda a utiliziggioecursos publicos de forma harménica
para a geracdo dending nas empresas nascentes inovadoras, embora telthapsintado
que isso nao decorreu de um esforco mais amplmdeenacédo e planejamento do setor
publico com essa finalidade.

As acdes de aceleracdo na dimenséao financeiravemva diversificacdo das fontes
de recursos, 0 que permite uma maior alavancagsnempreendimentos, ao mesmo tempo
em que nao sobrecarrega a capacidade de aportendo E mitiga seus riscos. A estratégia
abarca a realizacdo de iniciativas para a atragamihvestidores e a assuncéo de divida de
longo prazo. O processo de prospeccao de coinwessidnos negocios envolve intensa
participacdo dos gestores regionais e nacionai® 2012, os principais tipos de
coinvestidores nas empresas investidas compreendiaestidores estratégicos, outros
fundos deventure capitak investidores-anjos.

O coinvestimento comlayersestratégicos que dispdem de ativos complemerdages
ativos técnicos existentes na carteira do Fundprénaipal fonte de recursos alternativa nessa
modalidade. Embora também sejam realizadas algupesacfes, o coinvestimento com
outro fundo de investimento ainda é um movimentipiente, visto que o foco dos fundos de
venture capitakxistentes ainda esta voltado para empresas éeand@ faturamento superior
ao das empresas do Criatec. A expectativa € quaedaa em que as empresas apresentem
niveis de faturamento mais elevados, estas passsinaa no radar de outros investidores, ou

mesmo se tornem aptas a captar recursos por meimpi€stimos de longo prazo — inclusive

138 No Programa Subvenc&o Econémica da FINEP, por girem empreendedor deve produzir um projeto que
sera analisado por comités de especialistas, tgdst por analistas da FINEP e por consultoresreas,
segundo os critérios estabelecidos no edital denatia publica do programa. Todos os critérios s@updos

de 0 a 10, envolvendo questdes relativas a inoyamdomercado de atuacdo, posicionamento frente aos
concorrentes, etc. Sao critérios eliminatérios:eatgs econdmico-financeiros; aspectos juridicope@es
técnicos; andlise das despesas previstas no orgamerprojeto; relevancia das atividades previstdstiva
capacidade de desenvolvimento do projeto, levarders conta aspectos como 0 grau de estruturacdo da
empresa; entre outros. As propostas nao eliminsdlasclassificadas em ordem decrescentes e encalagmha
para deliberacéo pela Diretoria da FINEP (FINER,20
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junto ao proprio BNDES —, o que ja ocorre, ainda gm sua minoria, em algumas empresas
da carteira.

Percebendo a importancia do fator recursos humpams 0 sucesso das empresas
investidas, os gestores regionais e 0 gestor recparticipam ativamente do processo de
constituicdo de seu quadro de profissionais, oiqciei a indicacdo de diretores e gerentes
em funcdes estratégicas. Para atracdo de profissiaqualificados e manutencdo dos
existentes, um dos expedientes utilizados foi g#&ulde planos dgtock option*. Do ponto
de vista do empregador, esse tipo de mecanismaipasgantagem de preservar caixa —
variavel critica nos primeiros anos de funcionameaid empreendimento —, pelo fato de a
remuneracdo do empregado passar a consistir em pamela fixa e outra variavel.
Adicionalmente, o mecanismo pode incentivar a memg#o de um maior comprometimento
junto a empresa por parte do empregado que, potusea, aposta na expectativa de um
retorno expressivo com o sucesso da empresa no futu

Dentre as acbOes de aceleragdo desenvolvidas, @esstaginda a contratacdo de
consultorias comerciais para suportar o processmuasolidacdo da marca e posicionamento
dos produtos junto aos clientes. Essa ac¢éo foi eengida tendo em vista a constatacdo de
que, por ndo possuirem reputacdo estabelecidanaesas nascentes tendem a apresentar
maiores dificuldades para colocacédo de seus pre@ibol servicos no mercado, havendo uma
curva de adogc&o muito demorada de suas inovacgoes.

Sobre o ponto acima, cabe acrescentar que foi agomias entrevistas que a estrutura
em rede do Fundo, com unidades regionais centtlazaa figura do gestor nacional, tem

contribuido para gerar externalidades positivaspracesso de venda dos produtos das

139 Os planos dstock optionforam desenvolvidos inicialmente nos EUA e téno sicescentemente utilizados
pelas empresas em um cenario de escassez de méocadgualificada. Basicamente, esses planos censisa
concessao de opcdes de compra de acbes da empresadicdes privilegiadas aos empregados.
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empresas em carteira, na medida em que o gestimnabhpode promover os produtos das
empresas investidas em determinado polo para aegéses de atuacdo do Fundo.

O acompanhamento das atividades desenvolvidasindol a evolucdo das acdes de
aceleracdo colocadas em curso, € realizado por aeeieunides periodicas entre 0s gestores
regionais e as empresas investidas (entre duaate quezes por més). Segundo a sistematica
adotada pelo Fundo Criatec, o resultado desse admmento € compilado em trés
documentos encaminhados periodicamente ao Comiké@vdstimentos, a saber: o Relatorio
de Gestao; o Relatorio de Aceleracao; e o Relatigidcompanhamento. Os dois primeiros
sao apresentados mensalmente pela Antera e alodtibvacédo, respectivamente, enquanto
o terceiro é distribuido ao Comité semestralmente.

O Relatério de Gestéao oferece uma visao geral solommposicdo do patrimoénio do
Fundo. Entre os aspectos abordados encontram-spresas e valor aprovado dos
investimentos segregados por setor, regido geogratipo de solucdo e estagio de
desenvolvimento; valores aprovados e investidos gopresa eound de investimento;
participacdo do Criatec no capital das empresasstidas; evolugdo do investimento anual
por empresa; e valores referentes a base de c@latdapuracdo da taxa de administracao.

O Relatério de Aceleracao, por sua vez, abordactspeelacionados com a evolugao
dos empreendimentos apoiados, incluindo as atieglae aceleracdo realizadas no periodo
de analise e indicadores sobre o desempenho finambes empreendimentos. Dentre 0s

aspectos abordados no mencionado relatorio destsgam

(i) Acompanhamento dos fatoredrigers) primérios e secundérios de geracao de valor
nas empresas: cada empresa tem associadodrivar primario e secundario
especifico, em funcdo da situacdo atual da mesmatréosdrivers acompanhados

para a carteira encontram-se: Estrutura Organizakio Coinvestidores,
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Desinvestimento, Regulatério, Propriedade Intel¢ctuP&D, Faturamento e
EBITDA™.

(i) Dados relativos ao crescimento da carteira, indlwievolugéo das receitas por ano-
safra, da receita operacional bruta (ROB) e cdonpound annual growth rate
(CAGRY);

(iEvolucao da relacdo entre a ROB real e a R@gada, bem como do EBITDA real
versus o EBITDA orcado;

(iv) Andlise da situacao de disponibilidade de caixaedagresascash burm.

Com base no Relatério de Aceleracdo, o Comité destimentos manifesta sua
opinido sobre o andamento dos trabalhos, emitimgmtacdes sobre as estratégias a serem
adotadas. Em seguida, feedbackproveniente do Comité sobre os temas abordados é
comunicado aos gestores regionais que, por suaatten diretamente nas empresas para a
realizac@o dos ajustes necessarios.

Por fim, o Relatério de Acompanhamento é um doctionenais robustd’, que
concentra um conjunto amplo de informacgfes solde ® carteira. Em sua versao mais
recente, com data-base de dezembro de 2012, drielatompreende trés topicos. No
primeiro é apresentada uma visdo geral do Fundm, iodformacbes sobre o numero de

oportunidades prospectadas, nimero de empresagdpsoe investidas, a distribuicdo dos

investimentos ao longo do tempo, historico dosstimeentos, entre outros. O segundo tdpico

10 para cadalriver séo analisados aspectos distintos. Patéver Estrutura Organizacional sdo destacados os
problemas existentes nas empresas, suas necessibade como as proximas agdes a serem realizadas. N
driver Coinvestimento analisam-se as possibilidades owestimento em curso, bem como séo apresentados os
coinvestidores alvo do Fundo. Por sua vezdriger Desinvestimento, expdem-se as perspectivas da dagil
empresas, além de serem apresentadsttasde agdes em curso. No campo Regulatério, de Rdgie
Intelectual e P&D € apresentada a situacédo das agieandamento e 0 prazo para concretizacdo dasases
Por fim, no caso dodrivers Faturamento e EBITDA sdo apresentadas as acizades nas empresas, 0S
resultados alcancados e 0s préximos passos.

%10 documento possui entre 150 e 200 paginas. Oafordo relatério de acompanhamento variou ao laugo
tempo. Sugere-se nesse ponto a leitura de Lima2j2@ue realizou uma andlise extensa dos relat@l@os
acompanhamento do Fundo Criatec no periodo der¢gadei2008 a dezembro de 2010, com o intuito dimidef
uma proposta de modelo para monitoramento do desgrope empresas nascentes de base tecnolégica.
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faz uma analise da carteira, explorando a claag#ic das empresas em grupos de risco
predefinidos pelos gestores, para cada um dos gueaaizada uma analise das dificuldades e
acOes a serem adotadas. Por fim, no ultimo e mxaehso topico, € realizada uma analise

individual das empresas investidas. Os principamggs abordados nessa sec¢ao sao:

() Resumo conclusivo e parecer: dedicado a apresantainido dos gestores sobre a
empresa em analise, salientando a evolugcdo do ime@x principais conquistas e
desafios, e as perspectivas atuais com relacawastimento;

(i) Analise das Demonstracbes do Resultado no Exercépicesenta o resultado da
empresa para 0 ano anterior ao semestre em apadiseprojecdes para 0 proximo
semestre e 0 ano seguinte. Esse topico inclui aumdacomparativo dos valores
orcados e realizados das principais variaveis fiemas, bem como gipeline de
negocios;

(iii) Analise do Balanco: apresenta uma andlisepamativa do balanco da empresa entre
a data-base do relatério e o periodo anterior;

(iv) Mensagem da Diretoria: espago reservado paraabedstimento de um canal de
comunicacao entre a Diretoria da empresa investidas stakeholders Assuntos
diversos podem ser tratados pelos diretores négéeot ndo havendo censura por

parte dos gestores com relagcdo aos temas abordados.

5.5 Expectativas com Relacdo ao Desinvestimento

As formas de saida aventadas na literatura jénfen@ncionadas no primeiro capitulo
deste trabalho e compreendem: a introducédo da emme Bolsa de Valores (IPO); a

realizacdo de venda estratégittaqe-sal¢; a venda para outro investidaetondary-sale o
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buyback e a liquidacdo da empresa. No que tange ao F@rktec, o periodo de
desinvestimento encontra-se em curso e esta prgwish se estender até novembro 2017,
caso 0 mesmo nado seja prorrogado em mais cinca atdsdezembro de 2012, o Fundo
Criatec havia realizado o desinvestimento em te€suhs empresas — a Usix, a BR3 e a
Biologicus.

A Usix é uma empresa de TI, dedicada a solucOgseataficacdo e administracédo de
seguros. A BR3, por sua vez, nasceu na incubadorangpresas de tecnologia da USP e
desenvolve tecnologias em defensivos agricolada-Be da primeira empresa nacional a
desenvolver um defensivo agricola a partir de ugreiente ativo de uso inédito na
agricultura mundiadf?. J4 a empresa pernambucana Biologicus atua naléreiatecnologia,
desenvolvendo produtos a base de probidticos, dadtgpara as industrias alimenticia,
cosmeética e farmacéutica.

A primeira saida do Criatec foi na empresa Usiglizada por meio de venda
estratégica, ainda durante o periodo de investsatt Fund® em 2010, para a Ebix Inc.
— uma empresa americana lider mundial em solugéesftivaree e-commercgpara o setor
de seguros. No caso das empresas BR3 e Biologidesiavestimento se deu através de
buybackdos empreendedores, em fungédo do desalinhamanabégsco entre o Fundo e os
mesmos.

As informacgdes relativas ao retorno sobre os desthmentos mencionados acima
foram mantidas em sigilo, o que néo representa nablggma significativo tendo em vista a
reduzida representatividade dessa amostra no soiwda carteira. De fato, dado que o
periodo de desinvestimento ainda encontra-se nmg®o, € prematuro realizar qualquer tipo
de generalizagcdo com relacdo aos resultados a sdr@mos pelo Fundo. De toda forma, as

entrevistas revelaram algumas dificuldades relatilas a determinadas formas de saida (em

192 Um fungicida, denominado Fegatex.
143 Cabe mencionar que o regulamento n&o veta o desimento nas empresas da carteira ainda durante o
periodo de investimento, caso aprovado pelo Caeitvestimentos.
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particular o IPO) e, consequentemente, indicaracosfode acdo adotados que merecem
comentarios adicionais.

No que se refere ao desinvestimento via IPO, emimados da industria genture
capital e private equityindiqguem que a saida via bolsa de valores no merseasileiro tenha
desempenhado um papel importante, particularmenfgeriodo antes da crise de 2008, esse
sucesso esteve focado em empresapriyate equityem que o estagio mais avancado de
maturidade dos empreendimentos, somado ao momesitvp do mercado de capitais
brasileiro, tornou essa forma de saida atraente.

No caso das empresas deed capitale venture capitgl o desinvestimento pelo
mercado de capitais certamente demandaria a mgaotelas empresas em carteira por um
periodo mais longo, de forma que as mesmas, emdmsncesso, pudessem adquirir um
porte mais interessante para o perfil do mercadoagéais brasileiro. Tendo em vista que
esse periodo de tempo pode ndo se coadunar coaz® ¢ duracdo do Fundo, atualmente o
IPO n&o é considerado uma alternativa relevante geagestores’

No que tange abuybackisto é, a compra da companhia pelo préprio emplegbor,
trata-se de uma alternativa limitada em termosedébilidade para o Fundo, inclusive pelo
fato de boa parte dos empreendedores j& teremtithvasma fracdo importante de seus
recursos durante o periodo inicial de pesquisaser®lvimento de seus produtos. Por sua
vez, a constituicdo do fundo de resgate, que pielangiue a companhia realizasse a recompra
das acoes preferenciais detidas pelo Fundo, ensepgauma forma interessante de garantia
para o investidor, certamente também nado se reoste a melhor alternativa de saida em
termos de retorno sobre o capital aplicado, viste depende da geragédo de lucro expressivo

pela empresa.

144 Salvo em eventuais casos excepcionais de empresasm crescimento extraordinario e/ou na hipdtese
um desenvolvimento mais expressivo do mercado desagoltado para empresas de menor porte, como o
Bovespa Mais, ainda durante o periodo de vigéreiawhdo.
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Tendo em vista os obstaculos citados acima, aswstais revelaram que a forma de
saida mais promissora para o Fundo &adle-sale o que esta alinhado com os dados
internacionais apresentados no capitulo um — case ban levantamento da Pregin (2013)
para uma amostra de 654 empresas em todo o musegundo os quais 80% das saidas em
2012 foram realizadas através dessa forma de asssimento, enquanto o IPO representou
12% do total.

A estratégia de focar nvade-saleesta definida na politica de desinvestimento do
Fundo, aprovada pelo Comité de Investimentos. Case Ina mesma, os gestores ja realizam
um forte trabalho de monitoramento dos princigdésgersno setor, de maneira que ja existe
um mapeamento dos potenciais compraddtgsodendo envolver clientes e fornecedores das
empresas que possuem interesse na verticalizag@datividades, ou mesmo concorrentes.

No que tange a possibilidade de outros investiddneanceiros se tornarem
compradores das empresas do Fundo, alguns erddnsgsapontaram que, embora nao seja
descartada essa opc¢do, trata-se de uma altermaéaas provavel, visto que o mercado
financeiro brasileiro ainda ndo se mostra madusufeciente para oferecer alternativas de
saida em empresas com o patamar de faturamenséongeesas do Fundo Criatec.

Considerando-se trade-sale o sucesso na saida depende, em Ultima instawia,
habilidade dos diretores e dos gestores tornarenengmesas atraentes aos olhos dos
potenciais compradores, bem como da capacidade cdagpanhias apresentarem um
crescimento expressivo e consistente ao longordpdeA expectativa é a de que, caso a taxa
de crescimento da carteira se mantenha nos nibsen@dos até o momento, somado ao

continuo processo de agregacdo de valor aos negpoiomeio das acdes de aceleracao

195 As acBes de aceleracdo voltadas para atracdoimlestidores nos negécios também pode se configurar
como uma alternativa de desinvestimento nas engpresamedida em que tais coinvestidores muitassveze
podem se tornar potenciais compradores da part@gdo Fundo no negécio.
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mediadas pelos gestores, sejam ampliadas as chdmcasdas bem sucedidas no futuro por
meio da venda a investidores estratégicos.

Em que pese o fato de o Fundo Criatec manter jpati&o minoritaria nas empresas
investidas, compartilhando sua gestdo com os emgederes e demais acionistas privados,
uma questao que surge ao se consideteade-salecomo estratégia de saida diz respeito a
nacionalidade do potencial comprador. Isso poraume, fungcdo da origem publica dos
recursos e pela natureza inovadora das compamuds, se ponderar sobre a pertinéncia de
que a venda das empresas apoiadas pelo Fundo cCiigie restrita aos compradores
nacionais, preservando a renda, 0 emprego e aagdes geradas em territorio nacional.

Sobre o ponto acima, segundo os entrevistadosteediva diretriz na politica de
desinvestimento do Fundo de preferéncia ao capdeional ou a empresas que tenham
compromisso de longo prazo com o Pais, 0 que temadezido na prospeccdo de potenciais
compradores, sobretudo, no ambito interno. Essd@oopeflete ndo apenas uma visédo
estratégica de manter o resultado do processo doovao Pais, mas também a propria
facilidade de negociacao trazida pela proximidami® osplayersnacionais. Cabe destacar
ainda que ndo existem clausulas expressas que \e@demda da participacdo nas empresas
apoiadas para empresas estrangeiras. No que tawgpntual adogcdo de clausulas restritivas
desse tipo, algumas ponderac¢des foram realizadtzs grgrevistados, relatadas a seguir.

Em primeiro lugar, do ponto de vista do desenvodrito de instrumentos de apoio as
empresas nascentes inovadoras, a estratégia dafeogriatec estd em linha com o esforgo
de promover a constituicdo de um mercado de capiialente mais ativo no Pais. Nesse
sentido, a inclusdo de restricbes com relacdo davan capital estrangeiro tenderia a limitar
severamente as possibilidades de saida dos negp@gsdicando a rentabilidade futura dos
empreendimentos e, por conseguinte, com impactasagem termos da atragdo de novos

investidores, seja por meio da aquisicdo de qudundo, seja através de coinvestidores.
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Em segundo lugar, a experiéncia dos gestores testrado que mesmo no caso dos
investidores estrangeiros que comecam a apresgneaesse em algumas empresas do
Fundo, observa-se que a estratégia dos mesmosadtstda para a instalacdo de centros de
P&D no Pais, assim como o desenvolvimento de posdua regido, como forma de permitir
uma entrada mais facil no mercado brasiféfroO caso da Usix é um exemplo dessa
estratégia, que embora vendida para um investistoargeiro, mantém suas atividades no
Pais.

Adicionalmente, em funcao das préprias caracteastdas companhias apoiadas pelo
Fundo, intensivas em conhecimento e centradas empeaténcias especificas desenvolvidas
pelos empreendedores, restringe-se a possibilidadeansferéncia dessas capacitacfes para
outro Pais, de maneira que a estratégia de ma@otelocP&D e da mao de obra em territorio
nacional tem sido a forma de atuacdo mais comummexado. Sob essa Otica, a venda
estratégica se configura como uma porta de enfrada investimentos externos em novos
centros de P&D no Pais, 0 que ndo necessariameotieena com as mesmas condigdes, em
termos de volume e qualidade, caso a venda fossdga@ um investidor nacional.

Os aspectos mencionados acima tendem a corrobfatry de que a simples restricao
da participagdo do capital estrangeiro nas empriesastidas pelo Fundo pode ndo ser a
estratégia mais acertada. Numa perspectiva maitaamplesenvolvimento de um mercado
de acesso para emissfes de menor valor pode sguranfnuma alternativa interessante,
tendo em vista a pulverizacdo da participacéo pitateda empresa. Embora esse mercado
ainda seja incipiente, o setor publico tem atuadcsentido de promové-lo, a exemplo do

proprio BNDES, que tem desenvolvido estudos parardizacdo do Bovespa Mais, em linha

1% Em boa medida, esse movimento reflete o fato éeaglexigéncias legais para a constituicdo de sampre
Brasil tendem a dificultar ou a retardar o acessmarcado nacional pelo investidor estrangeirandaeira que
a aquisicdo de negocios que ja possuem as licengatorizacdes necessarias para seu funcionamedéeoser
uma estratégia mais interessante.



177

com o esforco de criacdo de condi¢cdes mais prapfEea 0 acesso a capital pelas empresas

de menor porte.
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CAPITULO VI
DISCUSSAO DOS RESULTADOS DO ESTUDO

Os capitulos quatro e cinco da tese apresentaragsolados do estudo, discorrendo
sobre as caracteristicas do Programa Criatec, isguito de constituicdo e sua evolucao, a
forma de operacdo do Fundo Criatec, bem como dl perfsua carteira de investimentos.
Observou-se que, consoante ao observado na lieeatposta no primeiro capitulo, o Criatec
desenvolveu uma intensa estrutura de governancmbicada com incentivos, que
contribuiram para o alinhamento dos interessesg astpartes envolvidas.

No que diz respeito a relacdo entre empreendedaggestores, nota-se a ado¢ao de um
acordo de acionistas forte, que concede ao gestocanjunto amplo de direitos como:
clausulas de saida do investimentivafj along e tag along, voto qualificado sobre as
principais questdes estratégicas na empresa, gaticdo diretor financeiro, entre outros. O
escalonamento do aporte de capital também foi yredd&nte utilizado, consubstanciado na
figura do bbnus de subscricdo. Através desse msmtpo, a liberacdo de novos recursos
(exercicio do boénus) foi condicionada ainda ao sswaa realizacdo de determinadas metas
pela empresa, o que fornece maior seguranca paravestimentos do Fundo, além de
aumentar os incentivos para um maior esforco pie jpid empreendedor.

A pesquisa mostrou ainda que os gestores do Criegatizam um intenso
acompanhamento das empresas investidas, o qudastdiza na realizacdo de reunides,
muitas vezes semanais, com 0s empreendedorescigaartio ativamente do processo
decisério da companhia. Sobre esse aspecto, ax@gsegionais entrevistados salientaram
que a presenca fisica e perene no dia a dia déginsdoi fundamental para evitar desvios de
CUrso nas empresas.

Cabe destacar que no caso de empresas inovadonagaricular as de base

tecnoldgica, € comum nao se dispor de estatissichsee 0 seu mercado, visto que muitas
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vezes estdo criando um mercado novo — dependemidoexemplo, do aprendizado do
consumidor na utilizacdo do novo produto, ou amhelam Unico fornecedor e/ou prestador de
servico. Nesse sentido, muitas vezes as decisfesdas estdo sujeitas a uma incerteza néao
mensuravel, em linha com o conceitmightiano mencionado no capitulo um. Tal
caracteristica demanda um acompanhamento intedlsivoegocio, no esfor¢co, ainda que
sujeito a fracasso, de se corrigir com a maioridegle possivel o curso das decisGes
estratégicas da empresa que estejam demonstrandanuimho menos promissor.

A participacdo dos gestores nas empresas, porteat@lém da pratica comum de
simplesmente acompanhar, de forma distante, a @wldos negdcios investidos, com a
realizacdo de cobrancas sobre o empreendedor sassuwtados estejam aquém do esperado.
Isto é, embora o empreendedor tenha um papel deterte no sucesso do negaocio, visto se
tratar do acionista majoritario, nota-se a exisgeme uma postura proativa dos gestores,
assumindo riscos de forma compartilhada com o eengetlor.

O Fundo Criatec também demonstrou alinhamento deersés praticas adotadas na
indUstria para resolver 0s potenciais problemasagiéncia causados pela assimetria de
informacdes entre investidores e gestores, comtiliaagdo de taxa de performance, de
maneira a atrelar a remuneracdo dos gestores amaedbtido pelos investidores. Cabe
destacar ainda o desenvolvimento de uma fortetesdrde governanga, consubstanciada pelo
intenso acompanhamento dos investidores das paiscgcoes realizadas pelos gestores.
Conforme explicitado no quinto capitulo da tese, peio do Comité de Investimentos, 0s
investidores séo informados mensalmente sobrelagémda carteira do Fundo, com base no
Relatério de Gestdo, assim como a respeito dass adeaceleracdo desenvolvidas pelos
gestores junto aos empreendedores, através dofRelde Aceleracao.

A criacdo de uma vinculagdo entre a remuneracaogeésfores e 0 sSuUCesso na

realizacdo das metas de investimento para o ponaip de operacdo do Fundo também
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serviu ao proposito de alinhar os interesses eimwestidores e gestores. Embora
posteriormente a meta definida tenha se reveladmsiadamente ousada, sendo objeto de
ajustes durante o proprio periodo de investiment&datec, isso néo tira 0 mérito de que
houve um esforco, sujeito a aprendizado, de seastaer um critério objetivo no sentido de
exigir um determinado nivel de dedicacdo e comptiome@to dos gestores com as metas
estabelecidas pelo investidor.

A percepcdo de que a geracdo de incentivos ades|wadogestores sobre algumas
variaveis consideradas estratégicas pelos invesidambém apresentou reflexos no Criatec
Il. De fato, neste foi acrescido a remuneracaogéstores um prémio por externalidade de
2% sobre o patriménio comprometido, em funcédo dergdenadas metas consideradas
importantes pelo gestor publico para o sucessoutidld-e 0 desenvolvimento do setor. Em
particular, serdo consideradas dimensdes como tagéapde novos investidores, o que se
alinha ao esforco de promover uma maior participatgioutros investidores, incluindo, por
exemplo,angels investorsa qualidade das auditorias, que se associa antino a adocao de
boas préticas de governanca nas empresas; e gamoka recursos subvencionados para o
P&D, que contribui para a continuidade do processacumulacdo de ativos intangiveis.

Além dos aspectos brevemente comentados acimasokados do estudo sinalizam
para o fato de que, ao evoluir a partir do aprextitizcom experiéncias pregressas, o Criatec
passou a incorporar aprimoramentos que indicam w@minthio promissor para o
desenvolvimento dos instrumentos publicos de apdi@to ao venture capital e,
conseguentemente, 0 apoio as empresas nascentaddras. Nesse sentido, o objetivo do
presente capitulo é destacar e discutir algunscaspee relevo observados por meio da
pesquisa.

Para facilitar a exposicéo, o capitulo est4 estdtuna forma de topicos, destinados a

lancar luz sobre ensinamentos ou pontos de atepgédevem ser considerados no desenho
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desse tipo de instrumento, ou ainda uma boa prabsarvada que pode ser util para o
desenvolvimento do setor. Em alguns casos, tamiéé@nagresentados potenciais pontos de
aprimoramento identificados ao longo do traballemlcomo comentarios de ordem mais

geral extraidos das entrevistas.

Adequacéo do tamanho do Fundo e da estrutura reratoréa do gestor

Durante o periodo de concepcdo do Criatec, sulsidiela experiéncia prévia do
BNDES por meio dos fundos regionais, observou-g&ajtamanho reduzido do patriménio
dos fundos poderia comprometer a remuneracao dorgesle sua equipe, visto que o valor
pago a titulo de administracdo ndo seria suficigraea formar recursos humanos na
quantidade e qualidade necessarias, assim comatipernetencéo do gestor e de sua equipe.

De forma a lidar com essa situacdo, o Criatec doistituido com um patrimdnio
comprometido inicial de R$ 80 milhdes — posterianteeampliados para R$ 100 milhdes —,
bem superiores a média de R$ 15 milhdes dos furdienais. Isso permitiu que ao longo da
vigéncia do Fundo n&o fossem observadas mudangasicgitivas nas equipes gestoras,
elemento esse fundamental para a conducdo dos iogg@m virtude do acumulo de
conhecimento das mesmas sobre as empresas ingest&iu ambiente de negdcios, assim
como o estreito relacionamento construido juntoemmgreendedores.

A experiéncia do Criatec indica, portanto, quenddativas do setor publico voltadas
para oventure capitaldevem atentar para o porte dos fundos apoiado$atbeuma fracao
expressiva dos custos envolvidos na operacdo dkgude capital de risco € composta por
custos fixos, 0 que tende a ser uma restricdofpados menores. Dessa forma, para que nao
sejam excessivamente prejudicados por custos, rdoguapoiados pelo governo devem

possuir um tamanho adequado. Esse ponto é cordubpedo trabalho da OCDE (1997), que
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indica alguns fatores que devem ser levados emdmagsao no desenho dos investimentos
emequityrealizados pelo governo, dentre os quais o tamdafdundos.

A pratica mostrou ainda que a definicdo de umauestr remuneratoria apropriada
depende também de outros aspectos importantes.rimaine lugar, ao final do periodo de
investimento do Criatec, observou-se a necessida@dteracdo da base de calculo da taxa de
administracdo (de patriménio investido para capaovado, a partir do sexto ano), em
funcdo da reserva de recursos para novos aportesrtduzido a manutencao do patriménio
investido em patamar aguém do esperado para reagdmedos gestores. No Criatec Il, esse
aprendizado ja foi incorporado na definicdo dausta remuneratéria do gestor.

Em segundo lugar, no que diz respeito aos perdsnttgdativos a taxa de
administracéo e de performance, em virtude do €riaér uma experiéncia pioneira, em que
0S custos associados poderiam ser superiores ab-ufwto da nova estrutura estabelecida
para o Fundo, baseada na figura do gestor naceonal contratacdo de gestores regionais,
remunerados pelo primeiro —, foi estabelecido uto ®perior ao padrao utilizado no
mercadd®’,

Por se tratar de um Programa inovador, sujeitocs & acertos, a op¢cao acima parece
ter sido acertada, na medida em que proporcionda cergem de manobra para que a nova
estrutura pudesse ser experimentada sem maioreslquey. Entretanto, é interessante notar
que, apesar da taxa de administragdo mais elegfglms representantes da equipe gestora
salientaram o fato de que, com o passar do tengp@eemostrou insuficiente em relagao ao
custo de oportunidade dos gestores, devendo este g&r objeto de atencéo.

Por outro lado, um dos gestores entrevistados poudgque embora a taxa de
administracdo possa ser inferior ao custo de opioldde, isto pode ser visto como um

aspecto positivo, pois gera o0s incentivos necassfiara o comprometimento dos gestores

147 Os entrevistados informaram que na indGstria admadnais comum é o 2 x 20, isto &, 2% de taxa de
administracdo e 20% de taxa de performance. Efmsaniacao é corroborada por ABDI (2011).
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com o objetivo de gerar um bom desempenho nas eagiavestidas e, por conseguinte,
obter um ganho excepcional através da taxa derpafe.

As consideracfes acima servem para reiterar questap da estrutura remuneratéria
dos gestores deve ser uma preocupacado presentesaphd dos instrumentos publicos de
apoio aoventure capital O Criatec Il ja sinaliza uma mudanca no tocargesa matéria com
a exigéncia da apresentacdo de uma descricao atdatios custos previstos pelo gestor na
proposta, de forma a justificar a taxa oferecidam ltomo a incorporacao do valor da taxa de
administragcdo como um critério pontuavel para diaagdo das propostas. Tais iniciativas
demonstram um esforco de compatibilizar o maioefieio possivel com o instrumento a um

custo mais adequado, 0 que deve ser uma refer@@ias iniciativas do setor publico.

Disponibilidade de recursos para novos rounds

A experiéncia do BNDES com alguns fundos regiotnambém demonstrou que a
limitagdo do patrimbnio comprometido cerceava acejade de realizacdo de novos aportes
nas empresas em carteira, comuns em mercados es&svilvidos, como o0 americano, em
que séao realizados diversagindsde investimentostage one, stage tywetc). Tais aportes
de recursos sao fundamentais tanto para dar meigofés empresas com dificuldades de
caixa, comuns em empresas nos estagios iniciamntgupara manter uma participacao
adequada do Fundo nos empreendimentos que se me@m expansao.

O aumento do patriménio comprometido do Fundo Ecighortanto, se alinhava ainda
ao objetivo de permitir a realizacdo de novosinds de investimento nas empresas da
carteira. Entretanto, ao longo da vigéncia do Fuadpratica mostrou que a necessidade de
recursos seriam superiores aquelas que permiticeadunar o patriménio comprometido

com as metas de investimento nas empresas, 0 gdezio a revisao das mesmas.
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Esse processo de aprendizado sugere que os arpaijosos de apoio devem prever
no seu desenho a manutencdo de um volume adegeadecarsos para novos aportes,
compativel com as metas estabelecidas para o Fin@uiatec Il representa uma evolucéo
nesse sentido, tendo em vista o aumento de 20 ggan@imadamente, 28 na relacdo entre o
patriménio comprometido (que passou de R$ 100 redh@ara R$ 170 milhdes) e o valor

maximo de aporte de recursos por empresa (quepdssdR$ 5 milhdes para R$ 6 milhdes).

Desconcentracao territorial dos investimentos

No edital de chamada publica para selecdo do F@middec foi estabelecido que o
gestor nacional deveria buscar, aléem das regides roaior vocagao para a inovacao, a
desconcentracao territorial da carteira, procuraidéntificar alvos para investimento em
regides fora do eixo Sul-Sudeste. Através dessaaiivia estava implicito o esforco de
ampliar o escopo de acéo do instrumento, de maaeitander empresas fora dos tradicionais
centros de investimentos ewenture capitale disseminar a cultura do capital de risco em
outras regides do Pais.

Durante as entrevistas foi salientado que, de uarzira geral, os fundos denture
capital privilegiam empresas no eixo Rio-Sdo Paulo. De, fam linha com o exposto no
capitulo dois, com base em informacdes do 2° Celasdndustria devVenture Capitale
Private Equity nota-se que, em 2009, 72% das empresas no portfés organizagdes
gestoras se encontravam nesses estados, sendpenas d% das empresas situava-se na
Regido Centro-Oeste e ndo havia empresas na Régiém

Conforme apresentado no capitulo cinco, embora daote dos investimentos do
Fundo Criatec tenham sido realizados nos estados maior tradicdo nas operacdes de

venture capital houve de fato um movimento inicial de desconegéin territorial da
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carteira, observando-se empresas apoiadas em £st@o Ceara e Para. Nesse sentido, foi
digno de nota por alguns entrevistados o fato @iatec ter demonstrado a existéncia de
uma quantidade importante de boas oportunidadesvestimento em outras regides e ter
permitido acesso a capital justamente em estadongié€icit de recursos nessa area.

A experiéncia com o Criatec, portanto, sinaliza gsi@peracdes denture capitaem
outras regibes do Pais séo viaveis, sendo opoguems instrumentos publicos nessa area
prevejam uma atuacdo nesse sentido, de forma aiaangplalcance territorial dessas
iniciativas. No Criatec Il e no Criatec lll, embogatados tradicionais como Rio de Janeiro,
Séo Paulo e Minas Gerais tenham sido mantidos qurtas regionais — escolha plausivel
considerando-se que 0os mesmos tendem a gerar uermaignificativo de empreendimentos
com necessidade de acesso a recursos —, nota-secomiauidade no esforco de
desconcentracao, incluindo uma estratégia de eyitaros novos fundos operem de forma
sobreposta. Assim, enquanto no caso do Criatestdlbeprevistos polos no Rio Grande do
Sul, Distrito Federal e/ou Goias, e um na Bahia €eara e/ou Rio Grande do Norte, no caso
do Criatec lll existe a previsdo para criacdo degao Parand e/ou em Santa Catarina, no

Amazonas e/ou no Para, e em Pernambuco e/ou nhdara

Atuacdo proxima das universidades e centros deyses

A atuacao dos gestores regionais do Fundo Criaiecsistemas locais de inovagéo,
com a sede dos mesmos no interior das universidadagos tecnolégicos e incubadoras,
conferiu importante diferencial ao Fundo, visto ,cae estarem inseridos no ambiente em que
eram desenvolvidas as inovagoes, eles se tornamanecidos dos pesquisadores e cientistas,
permitindo que se mantivessem permanentementematios a respeito do surgimento de

uma nova ideia que pudesse se configurar em unrduomtade de investimento. Ademais, a
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presenca fisica dos gestores também permitia c@ack®eto do empreendedor aos mesmos,
contribuindo para uma divulgacdo mais efetiva deméode atuacédo do Fundo.

A prospeccdo ativa dos gestores do Criatec nos emoliencionados acima,
especialmente no caso das empresas nas fasessdalproonceito ou decolagem, propiciou a
realizacdo de uma ponte entre a academia e o neergad se traduziu no investimento em
empresas com elevado conteudo tecnoldgico e neersdw das invencdes em beneficios
reais para a sociedade, com a geracao de novostpsp@mprego e renda. Nesse sentido, a
proximidade com universidades e centros de pesquasace ser uma boa pratica a ser
utilizada no setor e prevista nesse tipo de insgnim

Adicionalmente, tendo em vista que a inovacao téga consiste em um processo
extremamente dindmico, no qual as empresas qugnese posicionar de forma adequada
devem procurar permanente atualizacdo com a frant® conhecimento em suas areas de
atuacdo, salientou-se nas entrevistas que o imasiib em empresas instaladas nos centros
de pesquisa permitiu a manutencdo do conteludo rdasgbes em curso nas empresas
consistente com o estado das artes na matéria.

Por fim, cabe destacar que alguns dos entrevistadsaltaram que a presenca dos
gestores nas universidades pode contribuir pareracgo de um efeito-demonstragcéo
fundamental sobre outros pesquisadores e estudsge®sta associado a expectativa de que
0s investimentos realizados pelo Fundo Criatec, asoma realizagdo de palestras e
apresentacdes pelos gestores, demonstre a exastEnaportunidades concretas ao alcance
de novos empreendedores, de maneira a promovefraatocvirtuoso de estimulo a cultura
empreendedora e, consequentemente, a criacdo ds eopresas. A percepcao de alguns
entrevistados € a de que tal efeito-demonstrag@jaede fato ocorrendo, o que abre espaco
para uma nova agenda de pesquisas que visem canfirexisténcia desse movimento, bem

como seu alcance, conforme proposto nas consicesdig@is da tese.
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Efeito-rede

Conforme ja mencionado, o Programa Criatec foi ebmo com uma estrutura
operacional baseada em um fundo Unico, o FunddeCrigerido por um gestor nacional que,
por sua vez, realizou a contratacdo de sete gestegegonais. O gestor nacional cumpria o
papel de monitorar os gestores regionais e de wnidormidade de atuacdo ao Fundo, tanto
no processo de selecdo inicial quanto na acelerac&tesinvestimento das empresas,
definindo metodologias e praticas operacionais sgream utilizadas de forma padronizada
pelos gestores regionais.

Em linha com o apurado nas entrevistas, a diveagifio regional estabelecida no
Programa Criatec, nos termos expostos acima, peranibbtencédo de alguns beneficios que
indicam um caminho promissor de atuacdo. A est@ubperacional proposta gerou uma
espécie de efeito-rede, em que os gestores aratfisas oportunidades existentes em uma
perspectiva integrada, proporcionando ao menos cdxernalidades positivas: uma
relacionada ao processo de prospeccdo de investisnen outra associada a fase de
aceleragao.

A primeira externalidade se refere a posicao mivdda detida pelo gestor nacional —
decorrente de sua participagdo nas discussdes oo gestores regionais sobre os
questionarios examinados no processo de selegdal ids empresas — para avaliar, do ponto
de vista do Fundo como um todo, a melhor oportwid@dde investimento em um setor
especifico. Isto €, na hipétese de recebimentoralgoptas de investimento de empresas que
atuam no mesmo setor, mas localizadas em regi@gajeas distintas, o gestor nacional
tinha ao seu alcance a possibilidade de escolhmilzor dentre todas as empresas do setor, e
nao apenas aquela circunscrita a uma regido especmpliando as chances de sucesso no

processo de selecao.



188

A segunda externalidade, por sua vez, diz respefiossibilidade do gestor nacional
utilizar a rede de relacionamentos de um determigagdtor regional para abrir oportunidades
para empresas que se encontram na esfera de atdec@otro gestor regional. Tais
oportunidades podem envolver tanto a identificagéopotenciais coinvestidores quanto a
abertura de mercados, com a indicacao de cliemi@sgs produtos das empresas na carteira
do Fundo. Nas entrevistas percebeu-se que em al@ses 0S proprios gestores regionais

realizavam o contato direto com seus pares, indw@otenciais oportunidades.

Diversificacao setorial

Um aspecto de relevo no Criatec diz respeito arsiiieacao setorial do portfolio. De
fato, conforme exposto no capitulo anterior, aetaatde investimentos do Criatec se mostra
razoavelmente diversificada. O esfor¢co de realimarmelhor balanceamento da carteira em
termos setoriais esteve relacionado ao aprendzamiocalguns fundos regionais apoiados pelo
BNDES e a experiéncia dos gestores nacionais ddd=Gniatec, que demonstravam que uma
concentracdo excessiva do portfélio em determirsatior poderia, em uma situacao de revés
no mercado, comprometer parcela expressiva darearte

Conforme apresentado no capitulo um, esse aspaut®E é observado na literatura,
cabendo acrescentar que a abertura para o apareuwtsos em setores variados também foi
objeto de programas em outros paises, cofmgrama de Inversién Directa de CORFO em
Fondos de Inversigrdo Chile.

Cabe ponderar, entretanto, que as entrevistasaramel que existe untrade-off
quando se opta pela constituicdo de uma cartarmdificada, que deve ser levado em conta.
Se por um lado a diversificacdo setorial permiteefieiar um maior nimero de setores e

mitigar o risco do portfélio, isso dificulta a coatacdo de especialistas em cada ramo de
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atividade, haja vista os elevados custos que ti@tégia poderia acarretar. No caso do Fundo
Criatec, essa situacao foi em boa medida trataldacpatratacédo de um perfil de profissional
mais dinamico e empreendedor, conforme apontad@rérimo tépico, bem como pela
presenca de professores com forte conhecimentoémientcientifico no Comité de
Investimentos.

De toda forma, um aprimoramento que poderia setaddpcabendo obviamente uma
analise adequada dos custos envolvidos, é a aogdtt de uma espécie de Forum
Consultivo, composto por membros da academia distias, de carater multidisciplinar, em
que poderiam ser analisados os projetos das ermsgpabksa Isso poderia adicionar substancia
a andlise das propostas do ponto de vista ciemtifigregando senso critico e instigando a

capacidade de sustentacdo dos argumentos técpiaseatados pelos empreendedores.

Perfil dos gestores e formacéo para o mercado

Com base na experiéncia do gestor nacional juntapa@@ as empresas em estagio
inicial, percebeu-se que a intensidade do esfamgoleido no acompanhamento das mesmas
e a natureza dos negocios demandavam um perfil rdésgional com forte viés
empreendedor, imbuidos dos temas relacionadosvagéao e com motivacédo e disposi¢ao
tipicas de pessoas mais jovens.

Dessa forma, embora os gestores contratados n&enfosspecialistas em todos os
setores objeto de aporte pelo Fundo Criatec, aratagfio de jovens empreendedores para
atuarem como gestores regionais adicionou enegyixarcicio das atividades do Fundo e
complementou o conhecimento e o perfil dos gestarasionais, constituidos por

profissionais mais experientes e familiarizados eosistematica dos fundos de investimento.
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Segundo apurado nas entrevistas, embora tenhaohdifiduldades ao longo do
processo, a combinacdo dos dois perfis profissorsmiima permitiu uma troca de
experiéncias e sinergias que foi positiva para o Hdancionamento do Fundo. Como
resultado desse processo interativo e do apreralinégtnalizado ao longo dos anos, pode-se
afirmar que o Criatec permitiu a formacao de noestayes qualificados para o setor — sete

regionais e dois nacionais —, consistindo em uiseds legados.

Balanceamento da carteira de investimentos

Na analise do perfil da carteira de investimentosFdindo Criatec, realizada no
capitulo cinco, observou-se que inicialmente o fdoo Fundo residiu em empresas nos
estagios mais incipientes — denominadas no jarg#o gkstores de prova de conceito
(faturamento igual a zero) e decolagem (faturamesmoal de até R$ 1,5 milhdo).
Posteriormente, houve uma migracdo gradativa pajgode de recursos em empresas mais
maduras, envolvendo zonas de faturamento entre R@iithdo e R$ 4,5 milhdes (expansao)
e entre R$ 4,5 milhdes e R$ 6 milhokese seedl

Consoante ao exposto nas entrevistas, a mudangatigeade foco esteve associada
ao intenso esforco necesséario por parte das equipstoras para o investimento e
acompanhamento das empresas que ainda se encemtrgmocesso de constituicdo. Tendo
em vista a possibilidade de que a dedicacéo exelusiempresas em prova de conceito
pudesse prejudicar as metas estabelecidas, comUamera inferior de empreendimentos
consumindo os recursos humanos disponiveis pataogds Fundo, optou-se por realizar um
melhor balanceamento do portfélio.

Em que pese o fato de a maior parte da carteifauddo Criatec (67%) ter se mantido

nos estagios mais incipientes e que apenas 8% temecam-se na fase date seedo ponto
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acima indica um aspecto digno de atencéao no deswshiundos deenture capitacom foco

nos estagios iniciais, em particulaseed capital Isto €, na medida em que se caminha na
direcdo do aporte de recursos em empresas cadaaiszmbrionarias, deve ser levada em
conta metas de investimento que admitam a cadargestdedicar a um numero limitado de
empresas, de maneira a viabilizar o acompanhannto a qualidade necesséaria para o
desenvolvimento dos negaocios.

Cabe destacar ainda que, segundo os entrevistadss)o no caso das empresas que
ndo se encontravam nas fases de prova de conceittecelagem, tratavam-se de
empreendimentos com dificuldades para acesso dssfaradicionais de recursos — com
excecao, eventualmente, de empréstimos bancariogtigsimo prazo a taxas exorbitantes —,
0 gque € explicado pelos aspectos mencionados fitlcapm da tese. Apenas posteriormente,
com os recursos aportados pelo Fundo e o trababengolvido pelos gestores, as empresas
passam, gradativamente, a adquirir maior féleganfieiro, permitindo que se vislumbre a
obtencéo de recursos por meio de outros mecanidfses.fator denota que o Fundo Criatec

permitiu atingir uma clara lacuna existente no raéoc

Sistematica bem definida para o processo de seleiéal

No capitulo cinco foi apresentado que o0s gestoexsonais desenvolveram uma
sistematica de selec¢do inicial baseada na criag@oial do Fundo Criatec, por meio do qual
os empreendedores interessados poderiam preemolguastionario com perguntas relativas
ao seu projeto. Posteriormente, tais perguntaarseobjeto de analise e pontuacdo pelos
gestores regionais, com base em métricas quavasgtiadronizadas.

O método adotado no Criatec se caracteriza comohaaaratica a ser considerada

no desenho de instrumentos publicos de apoueature capitgluma vez que possibilita sua
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democratizacdo, com equidade e transparéncia namgato dos pleitos — variaveis
fundamentais do ponto de vista de utilizacdo derses publicos — ao mesmo tempo em que
propicia um processo célere (de forma a ndo sofvegrza em demasia 0s gestores com essa
atividade), criterioso (de maneira que ndo fosseescaltadas incorretamente boas
oportunidades de investimento) e padronizado, éstaplicado igualmente para todos os

gestores regionais, evitando discrepancias enueaidades regionais.

Producao conjunta da proposta e foco nos fatoresé€ds) de geracao de valor

Outro aspecto de destaque observado no Criatecpapie servir de referéncia para
outros fundos com foco em empresas nos estagmaigidiz respeito a forma de analise das
propostas que foram previamente selecionadas. tDedderentemente da pratica usual em
que é apresentado upasiness plampelo empreendedor, os gestores do Criatec optaeten
producéo do chamado “relatério de investimerit3s”

A producéo do relatorio de investimentos de forogunta entre o gestor regional e o
empreendedor permitiu um conhecimento muito mafupdo das caracteristicas do negocio
em analise, o que enriqueceu a base de informag@esubsidiaram a tomada de deciséo e,
consequentemente, ajudou a mitigar, a0 menos ete, pag incertezas relacionadas ao
negaocio.

Além de ndo fazer uso dmusiness plana experiéncia dos gestores mostrava que a
tomada de decis&o nao deveria se sustentar puamenprojecoes financeiras das empresas,
haja vista a incerteza irremediavel com relacdwaaveis utilizadas nas projecdes. Nesse

sentido, as avaliagbes focavam nos fatotzvdrs) de agregacdo de valor no negécio —

148 Conforme apresentado no quinto capitulo, o retatfe investimento era o resultado de uma an&lis® sob

a Otica do empreendedor, essencialmente técnieatauaos gestores, que agregavam seus conhecingntos
gestdo e mercado. O relatério aborda as dimens@eslbgia, mercado, equipe, projeto e estratégialise
financeira e projecdes.
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envolvendo, por exemplo, andlise da existéncia d&ngiais coinvestidores, aspectos
relativos aostatusde andamento do registro de patentes, problenmstembes na equipe do
empreendedor, etc — e em modelosdarecard considerados mais apropriados para o perfil

das empresas nascentes.

Harmonizacao de esforgcos do setor publico

Os resultados do estudo mostraram ainda que ossoscmao reembolsaveis, em
especial aqueles provenientes da FINERoram importantes como fonte de recursos para o
financiamento das atividades de P&D em uma pamtetaempresas investidas pelo Fundo.
Ao mesmo tempo, as entrevistas revelaram que angimiede tais recursos ndo se deu de
forma coordenada, como parte de um esforco maioartieulacdo dos instrumentos a
disposicéo das empresas inovadoras.

O ponto acima suscita um potencial ponto de apamento na atuacdo do setor
publico sobre essa matéria, no sentido de promore melhor coordenacdo das fontes
publicas d€undingpara a inovacdd’. Alguns entrevistados salientaram que a harmo#izag
desses recursos em prol das empresas seleciormadasip dos fundos deenture capital- e

que, por conseguinte, passaram por um processelalE#ie e analise que indicam se tratar de

149 Também foi destacado nas entrevistas o papel wedaEdes de Amparo & Pesquisa — FAPs, que constitue
uma categoria especifica de fundacdo que viahiizarsos para o desenvolvimento da pesquisa emsdive
areas relacionadas a Ciéncia e Tecnologia. As k#Bgram o Sistema Nacional de Ciéncia e Tecnol&f@
exemplos de FAPS: a Fapesp — Fundacdo de AmpagscuiBa do Estado de Sao Paulo; a Faperj — Fundacgéo
Carlos Chagas Filho de Amparo a Pesquisa do EstadRio de Janeiro; e a Fapemig — Fundagao de Andparo
Pesquisa do Estado de Minas Gerais.

%0 Uma iniciativa recente do setor plblico brasilaiie caminha na dire¢cdo de uma maior coordenagio do
diferentes agentes publicos — como FINEP, BNDESjoBes, Agéncia Brasileira de Energia Elétrica
(ANEEL), entre outros — em uma perspectiva maislame apoio a inovacgao, que vai alénveature capitalé

o Plano Inova Empresa, lancado em marco de 2013,nmieistro da Ciéncia, Tecnologia e Inovagéo, Marc
Antbnio Raupp. O plano prevé a articulacéo de pnogis de diversas instituicdes publicas e o usadeoado
dos instrumentos: crédito, subvencéo e renda \&ri@vinvestimento total anunciado é da ordem de3R$
bilhGes e prevé acdes em areas estratégicas etepd®gersais, como a descentralizacdo do apo@rparo e
pequenas empresas, no qual o Criatec Il e o Critaram inseridos. Mais informacfes sobre esgaiativa
podem ser obtidas em MCT (2013).
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negocios promissores —, poderia ampliar as chateesucesso das empresas apoiadas e,
potencialmente, criazasesde sucesso, com um efeito-demonstracéo positikagaetor e a
atracdo de novos investidores.

Ainda com relacdo a questdo de uma maior articolagi atores publicos para o
aporte de recursos nos fundosveature capitalconsoante ao exposto no capitulo quatro, no
Criatec Il a BNDESPAR passou a realizar um impaetasforco institucional de atracdo de
novos investidores, o que resultou na previsdoadtcpacdo do BADESUL e do BDMG,
além do préprio BNB, como investidores do Fundo.

Além de recursos, a atracao das agéncias de fomegitmais pode contribuir com o
Fundo ao agregar conhecimentos sobre seus regpesibtemas locais de inovacgéo e sobre o
pipelinede negodcios na regido, eventualmente viabilizandolocacéo de seus instrumentos
especificos de apoio, como capital de giro, a digdo das empresas investidas. Essa
percepcao reitera o potencial efeito positivo goeraior esforco de coordenacéo entre os

entes publicos pode gerar.
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CONSIDERACOES FINAIS

Ao tratar de politicas publicas voltadas para igédea algumas instituicbes
internacionais, a exemplo do Banco Mundial, sugegemm o estimulo a formacdo de uma
induUstria deventure capitalao oferecer uma alternativa de financiamento ehles distintos
dos tradicionais mecanismos, pode contribuir patasgnvolvimento de empresas inovadoras
na economia. Em linha com essa visédo, em diveraiz®$ incluindo o Brasil, observam-se
iniciativas por parte do setor publico para o #aimento dessa industria.

A literatura sobre o tema apresentada no capitalonostra que, na cadeia de valor do
venture capitalas empresas em estagio inicial tendem a serripiatgela iniciativa privada,
em virtude da elevada incerteza e risco associaddais negocios. Nesses casos, a
participacdo do setor publico na constituicdo esobdacdo desse segmento se revela ainda
mais fundamental e tem sido calcada, dentre oaggéses, no apoio como investidor direto
nos fundos deenture capitgladministrados por gestores privados.

Em um cenario de escassez de estudos que visersaamgh detalhes a forma como
0s instrumentos publicos de apoio diretovanture capitafuncionam, a presente tese teve o
objetivo de realizar um estudo de caso da expea&wBNDES com o Programa Criatec, a
fim de identificar as principais licdes e praticadotadas que podem se configurar em um
caminho promissor de atuagéo do setor publico massaria.

Em especial, procurou-se mostrar que o Criatecs&e num contexto de evolugao
desse tipo de instrumento no BNDES - identificadm@ um dos maiores investidores do
setor publico brasileiro nessa area — e tem conme demsuas principais caracteristicas o fato
de cobrir um clarogap de recursos existente para os estagios mais enégs do setor,

notadamente seed capitalNos termos de Schapiro (2009), o experimentaligsittucional
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do Banco tem favorecido a consolidacéo da industai@onal deventure capitaho Pais, em
uma forma de atuacéo tipica de um banco de desemerito.

Com base na metodologia exposta no capitulo agdpngo dos capitulos quatro e
cinco procurou-se explicitar os resultados da peagujue foram objeto de discussdo no
altimo capitulo da tese. No capitulo quatro, obserse que a partir da experiéncia adquirida
com os fundos regionais o Criatec foi constituidmcalguns elementos pioneiros, que se
configuram em licbes que podem vir a serem incages no desenho de outros instrumentos
de apoio com foco nos estagios mais incipientegedture capital

Dentre as dificuldades e os ensinamentos assoc¢iddetacou-se o fato de que os
fundos voltados para os estagios iniciais da cadieigalor doventure capitalapoiados pelo
governo devem levar em consideracdo na sua esicatura necessidade de alinhar a
dimensdo de seu patriménio comprometido com a adiequemuneracdo das equipes
gestoras e a manutencdo de recursos em volumestdipara a realizacdo de novoands
de investimento. Outro destaque reside na estruipemacional estabelecida no Criatec,
caracterizada pela existéncia de gestores regiaistisbuidos pelo Pais, o que permitiu a
geracdo de externalidades positivas decorrentegfeito-rede associado a esse tipo de
configuragéo.

Relacionado ao ultimo ponto mencionado acima, daséacar que a desconcentracéo
territorial dos investimentos se mostrou uma inmga# iniciativa, pois amplia o alcance do
instrumento publico, aumentando seu raio de acéregides que tradicionalmente ndo sao
objeto de operacOes deenture capitgl mas que, a partir da experiéncia do Criatec,
mostraram-se viaveis para a prospecc¢do de boatipgades. Nesse sentido, a proximidade
dos gestores das universidades e centros de pasdambém figura como uma importante
licho, na medida em que permite que 0s mesmos seenfam préximos dos locais onde

ideias com potencial de se transformarem em negée@s surgem.
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No capitulo cinco, a partir da descricdo das ppiisi praticas operacionais do Fundo
Criatec e do perfil da carteira de investimentospbssivel identificar ainda um conjunto de
boas préticas a serem consideradas nos fundosdapqgielo governo. Em particular, cabe
destacar a sistematica definida para o processeldedo inicial das empresas — a partir da
aplicacdo de um questionario preenchidesme@do Fundo — que conferiu maior eficiéncia e
equidade ao processo de selecao, além de demac@tizstrumento.

Por sua vez, tendo em vista o perfil das emprdsasda Fundo Criatec, a producéo
conjunta do relatorio de investimentos e a anal@eempresa com base em modelos de
scorecard indica ser um caminho mais apropriado para sursidi processo decisorio.
Reiterou-se, ainda, que a mitigacdo de riscos ioglados aos empreendimentos apoiados
também estd associada a intensa participacdo disrege no dia a dia das empresas
investidas, com atuacéo direta nas decisdes agtasé&los negocios.

Relacionado ao ponto acima, encontra-se o fatop@s@uisa ter indicado que, embora
seja importante a participagdo de profissionaisre&perientes, como é o caso dos gestores
nacionais do Fundo Criatec, a necessidade de usrssaparticipacdo nos negocios demanda
um perfil de gestor regional com viés empreendedenergia para enfrentar a dindmica da
atividade. Nesse sentido, existem sinais de quar fexclusivamente em profissionais com
expertisefinanceira e com conhecimentos técnicos espesifacaleterminado setor pode
limitar a capacidade do fundo de exercer uma paaéo mais ativa nas empresas e com
horizontes mais amplos de investimento, abarcapddunidades em setores distintos.

J4 a andlise da evolugcdo da carteira de investimedd Criatec mostrou que,
gradativamente, foi necessério adaptar o focouts;ab do Fundo, por meio do investimento
em empresas menos incipientes, de forma a realmamelhor balanceamento do portfélio.
Embora o Fundo Criatec tenha mantido a énfase stégies iniciais doenture capitalesse

ponto demonstrou que os instrumentos publicos d® amseed capitadevem prever uma
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combinacéo de fatores, como patriménio do fundoetasnde investimento, que levem em
conta 0s maiores custos e dispéndio de recursosrfasmecessarios para lidar com esse
perfil de empresa.

Ainda no que tange a carteira de investimentos W, cabe destacar o fato de o
estudo ter mostrado que o Criatec permitiu 0 apogmpresas nascentes caracterizadas por
intenso esforco inovador, o que é reiterado peteaela relacdo entre P&D e receita liquida, a
presenca intensiva de méo de obra altamente qaal#éinas empresas e o numero de patentes
e novos produtos gerados.

Além dos resultados apresentados sucintamente |lho®$ paragrafos, a pesquisa
permitiu identificar alguns potenciais pontos derapramento. Em especial, cabe destacar
que pode ser oportuna a constituicdo de um Forunsivo, composto por cientistas e
académicos, que funcione como instancia de passafgsmpleitos apresentados pelos
empreendedores. Esse fator contribuiria para femewior solidez as analises em setores
especificos investidos pelos fundos, ndo dominadoprofundidade pelos gestores.

Ademais, com base no estudo, observou-se que egsfieco para uma maior
coordenacdo entre as iniciativas do setor publmtastas para a geracdo fiending nas
empresas inovadoras. Em particular, no caso dess@x ndo-reembolsaveis, embora tenha
sido um expediente utilizado por algumas empreedsutdo, poderia ser objeto de estudo a
configuracdo de arranjos que permitam um melhong@enento entre os entes publicos,
harmonizando as iniciativas em prol das empresasdoras.

A pesquisa também indicou a existéncia de algurifigsldades e desafios. Conforme
apontado nas entrevistas, uma das dificuldadesasstiada ao fato de o mercado financeiro
brasileiro ainda ndo se mostrar maduro o suficipat@ oferecer alternativas de saida em
empresas com o patamar de faturamento que asidagedb Fundo Criatec estao alcangcando.

Apontou-se que o papel do Fundo foi fundamenta panduzir empresas com menos de R$
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6 milhdes de faturamento liquido anual para patasiarais elevados, mas que € necessaria a
presenca de novos investidores que estejam disp@stodar continuidade a curva de
crescimento das empresas para patamares supekssesponto sinaliza para a necessidade
de intensificacdo dos esfor¢cos do setor publica patonsolidacdo da cadeia de valor nessa
industria.

Reiterando e complementando os desafios da ind(d#nwenture capitalapontados
no capitulo dois, as entrevistas indicaram algwmeeos de ordem mais geral que tem se
configurado em Obices para o exercicio da atividdake gestores e o desenvolvimento das
empresas. Em particular, foram destacadas a comatkx e a lentiddo para o registro de
patentes e para a obtencdo de documentos diveiatisas a constituicdo das empresas, 0
que aponta para a necessidade de iniciativas, \vanadn instituicbes como o Instituto
Nacional de Propriedade Industrial (INPI), que ms&timizar essas atividades.

A titulo de conclusédo, acredita-se que a tese tesdmdribuido para ampliar o
conhecimento a respeito dos instrumentos de apatdioventure capitalcomo forma de
fomentar as empresas nascentes inovadoras. Ematspettabalho permitiu identificar um
conjunto de aspectos que devem ser objeto de atecdesenho desse tipo de instrumento,
contribuindo para o melhor aproveitamento dos smz1pUblicos e o suporte as atividades de
inovacao nas empresas.

Espera-se ainda que o estudo incentive o desematd de novas pesquisas sobre o
tema. Nesse sentido, algumas sugestdes sdo ac¢éalide um novo exame da experiéncia do
Criatec ao final do seu periodo de desinvestimalgdporma a expor seus resultados do ponto
de vista financeiro, e uma analise mais profundaeadeitos desse tipo de atividade sobre as
empresas nascentes inovadoras. Conforme apuradentrasistas, de uma forma geral, 0

momento da entrada do Fundo nessas empresas déandeinte para uma mudanga positiva
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na curva de crescimento das mesmas, sendo peeti@entalizacdo de estudos de caso
especificos para explicitar algumas dessas ex@eEen

O estudo também indicou que o papel desempenhéal® gesstores nas universidades
e centros de pesquisa possui 0 potencial de genaefeito-demonstracdo sobre outros
pesquisadores, contribuindo para o fortalecimeat@wtura empreendedora. Nesse sentido,
pesquisas que visem confirmar a existéncia dess#o e¢ identificar seus principais
determinantes poderiam agregar de forma imporfzar o conhecimento nessa area.

Por fim, seria interessante 0 exame de outras i&es similares ao Criatec,
notadamente o caso do Inovar Semente da FINEPc@ogo uma analise comparativa entre
0S programas, de maneira a contrapor suas priscgaaacteristicas e, consequentemente,
extrair dessa analise novos elementos que possanibod para o aprimoramento desse tipo

de instrumento.
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APENDICE A — Historico do Venture Capital nos EUA

O inicio da atividade deenture capitanos EUA data da década de 1930, a partir de
algumas iniciativas envolvendo empresarios, poltie académicos da Nova Inglaterra,
situada naquele P74 Conforme Kenney e Rao (200a8pud Avnimalechet al (2004),
algumas condicdes prévias a emergéncia desta frediesdtiveram presentes. A Grande
Depressao, por exemplo, sinalizou um periodo daupdas mudancas na economia politica
americana, com o aumento da tensdo social e dsdpresira criacdo de um novo arcabouco
institucional e de politicas que oferecessem sa@w$ pequenos negocios.

Adicionalmente, durante a Segunda Guerra Mundial,facas armadas norte-
americana passaram a se convencer cada vez magpdegancia da tecnologia para seu
sucesso, de maneira que o0s gastos militares foraporiantes para promocdo de
oportunidades lucrativas para empresastupsde alta tecnologia, comoHewlett Packard
bem como na geracdo de transbordamentos signrisatdentro das universidades
americanas, especialmente na Califérnia e Massettbus

Na década de quarenta surgiu uma série de propdstastor privado envolvendo
aportes na forma deenture capital até que em 1946 foi criadafanerican Research and
Development Corporatio(ARDC) pelo Banco de Boston, sob a forma de uncgedade de
investimento privada, cujo objetivo era criar nogagresas e estimular as existentes atraves
de capital de risco e apoio gerencial.

Inicialmente, a ARDC apresentou dificuldades nasestfao de suas acoes e seu fluxo
de caixa foi negativo. Isto implicou num crescestgolvimento de seus administradores na
prestacdo de maior assisténcia gerencial as fimvastidas, o que acabou se tornando um

dos principais ensinamentos desta primeira fases&jpdas dificuldades e dos resultados

31 Um interessante histérico dessa experiéncia pfévlavantado por ABDI (2009).
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modestos, a base tecnoldgica cresceu significaéméan com destaque para 0s
desenvolvimentos realizados nos setores de semitayed e computadores.

Apoés esses primeiros esforcos, ainda incipier@esgulho (1996) destaca que uma
segunda etapa de desenvolvimento da industriassaalperiodo compreendido entre 1958 e
1978, quando passou a existir uma forte particpagégoverno americano no setor. Segundo
Avnimelechet al (2004), este periodo costuma ser associado agénwa da inddstria de
venture capitahos EUA.

Em 1953, o governo americano havia criadénaall Business AdministratidsBA).
Segundo oSmall Business Acqjue instituiu a SBA, sua funcédo era a de prougoge,
assisténcia e consultoria para as pequenas empfeaidambém previa a garantia de uma
fracdo dos contratos publicos e a venda de berslertes a tais empreendimentos. Em 1954,
a SBA ja realizava operacOes de empréstimos djratogestacdo de garantias e outras formas
de apoio as pequenas empresas.

Durante seus primeiros anos, a SBA apresentou doagéo timida que levantou
algumas criticas com relacdo a legislacdo existdiatie criticas se inseriam em um contexto
marcado pelo langamento do satélite ruSpatnik em 1957, o que conduziu a reacdo do
governo americano através da mobilizacdo de unilzles e empresas com vistas ao
desenvolvimento de um programa espacial. Nesseegsogc 0s gastos em P&D cresceram
maci¢camente e houve o aumento da demanda por psodat alta-tecnologia por parte da
indastria de defesa americana.

Em 1958, a esteira do movimento acima e com basestidos dd-ederal Reserve
gue indicavam que as pequenas empresas ndo dispualehacesso ao crédito necessario para
manter o ritmo de seus avanc¢os tecnologicos, orgow@mericano aprovou uma nova lei — o
Small Business Investiment Aetque autoriza a criagdo d&mall Business Investment

CompaniegSBIC).
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As SBICs eram companhias de investimento privadas o objetivo de prestar
assisténcia gerencial e financeira para empresassgdigio inicial, com especializacdo na
prestacdo de divida de longo prazo e investimerddsrma deventure capital As fontes de
recursos para as SBICs eram fornecidas pelo govatravés de créditos de longo prazo —
para cada dolar investido o governo financiava mairo dolares (ABDI, 2009).

Em que pese os bons resultados iniciais, com unamtigade de 585 SBICs
autorizadas a operar em 1962 (Bygrave e Timmonr@2 aBud ABDI, 2009), as pressdes
recessivas do final da década de 1960, o aumergdngoostos em funcdo da guerra do
Vietnd e da crise do petréleo, bem como a estrgdioralos empreendimentos com uma
parcela importante de divida envolvida, ao invésadaisicdo de participacdo societaria,
prejudicaram a atividade deenture capital levando a liquidacdo de diversas SBICs e a
reducao da participacdo do governo na industrid €rs.

Apesar dos problemas supracitados, as SBICs foraportantes para difusdo do
venture capitale para formacdo de um quadro de profissionais expertisepara operacao
na industria, sendo até hoje consideradas umaénefi@r enquanto politica publica para o
mercado deenture capital

Ao final da década de 1970, o governo americancesgbressdes no sentido de
retomar os esforcos de promoc¢éo da industrieedture capital O resultado foi a emissao de
uma série de regulamentos que permitiram um grarekimento da captacdo de recursos
pelos fundos desenture capitale a rapida expansdo dessa modalidade de invesiimen
(Takahashi, 2006).

Dentre as principais medidas adotadas no periodtacten-se: dRevenue Actle
1978, que reduziu a aliquota de imposto sobre wisagade capital; o ERISAPrudent Man”
Rulede 1979, que consistia em um guia de investimeata os administradores de fundos de

pensao, permitindo-os operar ceenture capitgle oEconomic Recovery Tax Adé 1981,
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gue novamente reduzia a aliquota de imposto sabgamhos de capital. Como resultado das
medidas, 0 movimento das bolsas de valores e dosadwes para pequenas empresas obteve
grande exploséo.

Um primeiro aspecto a se considerar nesse proadigsoespeito a mudanca na
estrutura organizacional das empresayvelgure capital As SBICs cederam lugar para os
fundos deventure capital cujo predominio justifica-se por permitirem a ntiabcdo de
grandes volumes de recursos de investidores esterorealizacdo de significativos ganhos
financeiros (Gorgulho, 1996). Adicionalmente, astés de recursos para as empresas de
venture capitapassaram a ser constituidas predominantemente foeldos de pens&s, em
resposta as mudancas na legislacao.

As modificacbes acima implicaram na especializad@® fundos derenture capital
em favor de empresas em estagios mais avancadaesdmvolvimento, bem como no
encurtamento do ciclo de investimento. Esse Ultpunto esta associado a entrada de um
grande numero de profissionais sem experiéncia busta de aplicar o mais rapido possivel
os fartos recursos a disposicdo dos fundos. Esseegso de competicdo autodestrutiva
implicou na crise do setor no final da década d#018om a liquidacédo de varios fundos e a
reducdo no volume de recursos captados. O ded@aividade perdurou até 1991.

Segundo Gorgulho (1996), o proprio ajuste do ntErdaria promovido uma selecéo
natural dos competidores, eliminando os mais inexpes, de maneira que a menor
competicdo e o fim da abundéancia de recursos det@ram avaliacdes mais realistas das
empresas investidas. Com efeito, entre 1991 e ¥888caram-se recordes de aberturas de
capital de empresas apoiadas por capital de risgmylsionando a captacado de recursos e
restaurando a credibilidade do segmento. Ademasi@a destaca que de forma distinta ao

gue ocorrera nos anos 1980, nesse periodo howviicsiivo aumento nos investimentos em

132 Anteriormente predominavam o aporte de recursopae de familias e individuos ricos.
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empresas em estagio inicial, o que refletia a oplgioinvestidores de concentrarem-se em
fundos pequenos e médios voltados para estagiogifnie com maiores perspectivas de
retorno.

Em meio ao forte crescimento, Fagtial (2003) destacam os primeiros indicios no
final dos anos 1990 de uma bolha especulativa oaoeaia americana, marcada por forte e
continua elevagéo nos precos das acdes, ancoragagaepcional crescimento das inovacdes
tecnoldgicas. Finalmente, no ano 2000 houve o estda bolha, com forte queda no preco
das a¢bes de empresas de base tecnologica listaddasdag. O Grafico 10 abaixo elucida
bem o ponto, ao apresentar o montante investidodistria deventure capitakntre os anos

de 1995 e 2010.

Grafico 10. Montante investido na industria denture capitados EUA, 1995 — 2010 (US$

bilhdes)
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Fonte: Elaborag&o propria baseadoMmney Tree Repora PricewaterhouseCoopef®wC) e doNational Venture Capital Association
Disponivel emhttps://www.pwcmoneytree.com. Acessado em: junh2Cde?.

Em pesquisa recente, realizada pela Deloitte (2t®) a administradores de fundos
de venture capitalde diversos paises, foi constatada a expectagivdedlinio no niumero de
empresas investidas na industria norte-america@a2@15. O resultado se contrapde ao
indicado pelos gestores de paises emergentes cbine, @hdia e Brasil, cuja expectativa é

de crescimento no mesmo periodo.
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Apesar do resultado acima, a opinido de 89% dowmssamericanos entrevistados
pelo estudo da Deloitte (2010) € a de gueepture capitalpossui um importante papel na
saude econdmica dos EUA. Nos anos de 2006 a 20d@qstria apresentou um investimento

anual médio da ordem de US$ 26 bilhoes.
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APENDICE B — Historico do Venture Capital em Israel

De acordo com Avnimelecht al (2004), a indUstria deenture capitalisraelense
floresceu de forma mais acelerada do que a exp&i@mericana. Sua constituicdo historica
esta associada com os esforcos do governo doRa#mte o inicio dos anos 1990, periodo
de grande imigracdo de trabalhadores vindos dgaahtnido Soviética, o governo de Israel
realizou pesquisas para identificar meios de enaprég mao de obra. No ambito dessa
iniciativa, observou-se que apesar do massivo tigoatividade de P&D oferecido haviam
nitidas falhas de mercado que restringiam o suceda® empresas inovadoras,
particularmentestartups(Avnimelechet al,, 2002).

Os estudos indicavam que o fendbmeno estava aseaciatha insuficiéncia de fontes
de financiamentos ao P&D, sugerindo a existénciagale de capital e a auséncia de
capacitacdes de mercado que fossem adequadas.aietaainda que os empreendedores
eram dotados de reduzidas competéncias adminsisatD resultado de tais constatagdes foi
a mudanca nos objetivos politicos de promocado gsemasstartups aproveitando-se de um
momento no contexto internacional em que a gloagdia dos mercados de capitais oferecia
novas oportunidades para empresas iniciantes aléealtiologia inserirem IPOs nos mercados
globais, promovendo um retorno mais rapido parastidores e empreendedores.

Uma primeira iniciativa do governo israelense paramplantacdo da industria de
venture capitalno Pais foi o programmbal, em 1992. O programa previa a criagdo da
Government Insurance Compamye atuava através da concesséo de garantifsnaos de
venture capitaue comercializavam na Bolsa de Valores de TeV Aaiin até 70% da carteira
inicial de capital. Quatro fundos foram constitisehm periodo.

Contudo, o programa nao obteve grande sucessaunded constituidos encontraram

problemas burocréticos e ndo obtiveram éxito fieanc Em certa medida, tais problemas



222

estavam associados a inexisténcia de mecanismoandézacdo de recursos humanos com
habilidade e conhecimentos relativos a industriaveleture capitgl fato que conduziu a
adicao de pouca capacitacdo ao programa.

Dessa forma, um novo programa foi implementado 83,1denominad®¥ozmacom
0 objetivo de “create a solid base for a compe&ithC [venture capitgdlindustry with critical
mass; to learn from foreign limited partners; aomdacquire a network of international
contacts” (Avnimelechet al, 2002). O programa baseou-se na criacdo de uiho faie
venture capitaldo governo, orientado para exercer duas func@adizar investimentos em
fundos deventure capitalprivados (denominadosozmaFundg; e investimentos diretos em
companhias de alta tecnologia, atravé¥ demaventure Fundlo governo.

Assim, foi promovido o estabelecimento de fundaggolos domésticos que investiam
em empresastartupsisraelenses de alta tecnologia com suporte dorgov@eduzindo as
incertezas associadas na medida em que o risamemaartihado) e com o envolvimento de
instituicbes financeiras nacionais e internaciongise gozassem de boa reputagéo
(Avnimelechet al, 2002).

No caso da contratacao de instituicbes estrangpeksYozma Fundso programa
assegurava o aprendizado sobre a metodologiemtare capitahtravés da compulsoriedade
da participacdo das mesmas nas operacoes, o dlitedax entrada de gestores profissionais
no mercado ainda nascente.

Além do YozmaVenture Funddo préprio governo (privatizado em 1997), no qual
foram injetados inicialmente US$ 100 milhdesyazmaimplicou na criacdo de 1¥ozma
Funds que funcionavam como fundos hibridos, focadosoperacdes de investimentos nos
estagios iniciais de desenvolvimento das empregpgegossuiam a época algo entorno de

US$ 20 milhdes de recursos cada um (Baygan, 2003-2)
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Adicionalmente, um importante aspecto que refletsuoesso do programa esta
associado com aos efeitos indutores da criacatuddssYozmaforam constituidos diversos
fundos “seguidores”, ndo abarcados pelo progratn@gidas pelos lucros obtidos ngezma
Funds de maneira a auxiliar o crescimento da indusierenture capitaha regiao.

Nesta linha, conforme argumentado por Avnimelechl (2002), o programaozma
foi o gatilho para emergéncia da industriavdature capitaho Pais e para a promoc¢ao de um
processo cumulativo de desenvolvimento alimentamofgedbackgositivos. Para que isso
ocorresse, 0s autores relatam que além das cordigégias ja mencionadas, também foi
importante: a existéncia de uma provavel demandatigieita por servicos associados ao
capital de risco, como consequéncia da pré-existérie empresasstartups o0s
transbordamentos provenientes do processo de @mdod e 0 aumento dos fluxos de
capitais internacionais em direcao as operacogsrttare capital

De acordo com Baygan (2003-2), em 1998 o govesraeiense constatou que o setor
privado deventure capitaljd se encontrava suficientemente robusto, de meaneie o setor
publico poderia vender sua participagcdoYfrozma Dessa forma, o governo leiloou aos seus
parceiros de co-investimento as participa¢gfes aetem 14 empresas e em nove fundos

Yozma
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APENDICE C — Guia das Entrevistas junto aos Sujeits de Pesquisa

A) Historico e Caracteristicas do Programa (Sugeito Grupo 1)

Como foi o histérico de concepcdo do Programa €rtaHouveram outros casos/programas
prévios realizados pelo BNDES ou de outras ingfies ou paises que serviram de insumo
para o desenho do programa? Caso sim, quais osipaim aprendizados extraidos dessa
experiéncia e como isso se refletiu na chamadagadpara constituicdo do Fundo?

O Edital previa que o gestor contratasse até d flogprimeiro ano de funcionamento no
minimo 7 consultorias regionais. Quais os critétitkzados para a escolha dos estados dos
Gestores Regionais? Qual a ideia por tras dessdégga? Os resultados foram positivos?

No edital de chamada publica para selecdo do gdstéiundo Criatec, o Programa Criatec
estabelecia previamente determinadas caractesistieafuncionamento do futuro Fundo,
como setores preferenciais para investimento, dinde faturamento liquido, taxa de
administracédo e performance, etc. Como foi o psiree definicdo dessas caracteristicas?

B) Evolucdo do Programa Criatec (Sujeitos do Grlpo

Segundo informagdes que constam no site do BNDE&rfcado em agosto/2012 o edital de
chamada publica do Criatec Il. Quais os princip@ustes realizados na comparacao entre 0s
editais do Criatec | e [I? Em particular, por qaem realizadas as seguintes modificacdes:

- Estruturacdo do fundo como FIP ao invés de FMIEE;

- Faturamento das empresas investidas: de R$ @easilpara R$ 10 milhdes;

- Valor do primeiro aporte: de R$ 1,5 milhdo pafa®d milhdes;

- Reducéo da taxa de administracdo: de 4% para 3%;

- Reducado da taxa de performance (30% para 25%loeda de esquema de prémio por
externalidade de 2% do Patrimonio Comprometido.

C) Praticas Operacionais (Sujeitos do Grupo 2)

As perguntas deste topico estdo estruturadas cemnas etapas normalmente utilizadas na
induUstria deventure capitalconforme definido a seguir:

C.1) Selecao Inicial: pré-selecao inicial das pst@® encaminhadas as empresaseture
capital, com o objetivo de discriminar aquelas que ser&@isadas com maiores detalhes
numa etapa posterior.

Quais as préticas adotadas pelo Fundo nesta etégai@s utilizados para sele¢éo)?

Quais as principais dificuldades nesta etapa?

Quais as préticas adotadas pelo Fundo nesta etepaagiem ser consideradas novas em
relacdo aquelas normalmente praticadas por owtrao$ deventure capita?
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Ao longo do tempo foram realizadas mudancas/addgsagas praticas adotadas pelo Fundo
nesta etapa? Quais sao elas e quais 0s motivos?

No caso das propostas analisadas e rejeitadas fasstaquais os principais fatores que
pesaram na decisao?

C.2) Andlise: etapa em que todos 0s aspectos beetdo investimento pré-selecionado no
passo anterior sao revistos cuidadosamente. Niod@séa etapa toma-se a decisao de investir,
ou nao, no negocio.

Quais as préticas adotadas pelo Fundo nesta etapa?

Quais as principais dificuldades nesta etapa?

Quais as praticas adotadas pelo Fundo nesta etep@agiem ser consideradas novas em
relacdo aquelas normalmente praticadas por outrmo$ deventure capite?

Ao longo do tempo foram realizadas mudancas/adagsagas praticas adotadas pelo Fundo
nesta etapa? Quais sao elas e quais 0s motivos?

Qual o numero de propostas que foram encaminhastapComité de Investimentos?
No caso das propostas ndo encaminhadas, quaismopais fatores que pesaram na deciséo?

C.3) Estruturacéo: etapa em que sao definidosregati e deveres de cada agente envolvido
na operacao, isto é, sdo esmiucadas as clausulasatoais entre a firma investida e o fundo.

Quais as préaticas adotadas pelo Fundo nesta etapa?
Quais as principais dificuldades nesta etapa?

Quais as praticas adotadas pelo Fundo nesta etmp@agiem ser consideradas novas em
relacdo aquelas normalmente praticadas por outrmo$ deventure capite?

Ao longo do tempo foram realizadas mudancas/adagsagas praticas adotadas pelo Fundo
nesta etapa? Quais sao elas?

O regulamento do Fundo prevé o investimento em esagr por meio de participacédo
acionaria, debéntures conversiveis ou bdnus decscés. Quais foram os instrumentos
utilizados nos investimentos realizados e o porgi&ua escolha em detrimento de outra
forma de aporte?

Existe algum tipo de exigéncia com relacdo a ctuiglio societaria das empresas investidas
(tipos e classes de acbes)? Nos contratos estmloslesom as empresas investidas existem
clausulas contratuais que confiram poderes espemiaFundo (por exemplo: poder de veto,
prioridade de investimento nos aumentos de capit@ridade na compra de acdes)?

Existe algum tipo de limite quanto ao percentualpdeicipacdo do Fundo no capital das
investidas? Qual o percentual de participacdo malisundo Criatec no capital das empresas
investidas?
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Em geral, o proprio sécio-fundador é o principabaista? Existem outros acionistas além do
sécio-fundador e o Fundo?

O regulamento do Fundo prevé que o Gestor partipghp processo decisério das
companhias investidas, com influéncia efetiva fanig@o de sua politica estratégica, através
de, no minimo, um dos seguintes mecanismos: assentadministracdo da Companhia
Investida; detencdo de acdes do bloco de conteelepracdo de acordo de acionistas; ou
celebracdo de ajuste de natureza diversa. Qualitena estratégia utilizada pelo Fundo?

C.4) Acompanhamento: etapa em que o0 gestor do fuedliza o acompanhamento dos
investimentos existentes na carteira.

Quais as praticas adotadas pelo Fundo nesta efa 2 frequéncia de contato dos gestores
com as empresas investidas? Quais as medidas aslqitaca agregar valor nas empresas
investidas?

Quiais as principais dificuldades nesta etapa?

Quais as préticas adotadas pelo Fundo nesta etepaagiem ser consideradas novas em
relacdo aquelas normalmente praticadas por owinao$ deventure capita?

Ao longo do tempo foram realizadas mudancas/addgsagas praticas adotadas pelo Fundo
nesta etapa? Quais sao elas e quais 0s motivos?

O regulamento do Fundo prevé que para fins de Esgudesenvolvimento, o Fundo deve
incentivar e articular as Companhias Investidasoj@s Instituicdes de Ciéncia e Tecnologia
visando a obtencdo de subvencdo econdmica (emiaspes termos da Lei de Inovacao).
Como isso tem se configurado na pratica?

C.5) Desinvestimento: etapa em que € realizadadavea participacdo detida pelo Fundo na
empresa.

Quais as praticas que estdo sendo adotadas paspepgdo de oportunidades de
desinvestimento? O regulamento define que sejaupida uma politica de desinvestimento.
Qual o conteudo dessa politica?

Quais as principais opc¢Oes de desinvestimentomtsiadas pelo Fundo?

Quais as principais dificuldades?

Existe alguma preocupacdo (estabelecimento deeBjnicom relacdo a aquisicdo das
empresas pelo capital estrangeiro?

D) Perfil da Carteira de Investimentos (Sujeitosdapo 2)

Qual 0 n° de empresas existentes no portfolio syos seguintes critérios:

- localizagdo geogréfica (estado);
- setor de atuacao;
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- solucao desenvolvida;

- maturidade da empresa no momento do primeiraepor

- tipo de inovacgéo (inovacdo de produto, inovacé&optbcesso, inovagcdo organizacional,
inovagao demarketing;

- impacto da inovacéao (inovacao radical, inovac@oemental);

- origem (incubadoraspin-offde universidade, instituto tecnolégico, arranjodutivo local,
outros);

- relacd@o entre os gastos em P&D versus Receitaddgnédia da carteira de 2008 a 2012.

Fornecer os dados relativos a evolugdo do numerngeesas investidas desde o inicio de
operacao do Fundo?

Fornecer os dados relativos a evolucdo do captalvado nas empresas investidas desde o
inicio de operacado do Fundo, incluindorogndsde investimento realizados?

Fornecer os dados sobre a destinacdo dos recwsebidos pelas empresas investidas
(maquinas/equipamentos, qualificacdo de pessoaherto do quadro de funcionarios,
expansdo da matriz, criacdo de filial, P&D, registe patentes, outros)?

Qual o n° total de empregos diretos e indiretosadgEs pelas empresas no momento do
primeiro aporte e em 31/03/2013? Qual o nivel delasdade dos profissionais?

Qual o faturamento total das empresas no momenpoinhe@iro aporte e em 31/03/2013?

E) Consideracdes Finais (Sujeitos dos Grupos 1 e 2)

Qual o legado que essa experiéncia deixa paraocn gabfissionalizacdo do setor, boas
praticas, etc)?

Quais as licbes que o Programa Criatec permitaiexfjuanto a melhor forma de atuacao do
setor publico no apoio direto &enture capite?

Como vocé avalia os custos de manutencao do fuseiwis seus beneficios?

Aponte as principais dificuldades existentes nagdd entre o gestor x investidor e na relacéo
entre empreendedor x gestor. De que maneira obtoergao resolvidos?

Tendo em vista o objetivo geral do trabalho, exiséés alguma deficiéncia ou ponto positivo
com relacdo ao Programa que mereca destaque?
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ANEXO A — Edital de Chamada Publica do Criatec

Objetivo

Fundo de Investimento com a finalidade de capdalias micro e pequenas empresas
inovadoras de capital semente e de lhes proverdaguado apoio gerencial. O fundo tera
como base legal a Instru¢do CVM n° 209.

Duracado do Fundo

O Fundo tera duracéo de 10 anos, sendo que o® quatreiros anos referem-se ao Periodo
de Investimentos.

Politica de Investimentos

Poderdo ser apoiadas empresas com faturamentddige, no maximo, R$ 6 milhdes, no
ano imediatamente anterior a capitalizacdo do Fusetalo que:

« O Foco do Fundo é de investimentos em empresaadooas de capital semente que
atuem nos setores de TI, Biotecnologia, Novos Naser Nanotecnologia,
Agronegdcios e outros;

«  No minimo 25% do patriménio do Fundo devera seestido em empresas com
faturamento de até R$ 1,5 milh&o.

«  No maximo 25% do patrimbénio do fundo devera seestido em empresas com
faturamento entre R$ 4,5 milhdes e R$ 6 milhdes;

+ Poderd haver uma segunda capitalizacdo pelo Fundalgumas das empresas
investidas; e

« O valor maximo de investimento por empresa se@&lg,5 milhdo.

Estrutura de Gestao do Fundo

« Haveré a criacdo de um Fundo Nacional, que serdoggor uma equipe propria, que
por sua vez contratara profissionais para atuammodsestores Regionais nos polos
inovadores do Pais;

« Cabera ao Gestor do Fundo Nacional a responsateligeela selecdo dos polos
regionais de atuacdo do fundo, pela contratacdo Gestores Regionais, pela
implantacéo do sistema e pelo seu monitoramento;

« Serdo constituidos de 6 a 8 Gestores Regionaipalos com maior vocacdo para a
inovacao no Pais;

« Até o final do primeiro ano de funcionamento do dno Gestor do Fundo Nacional
devera contratar, as suas expensas, e apos a ggogweo Comité de Investimentos
do Fundo, todos os Gestores Regionais;

+ Os Gestores Regionais serdo os responsaveis [@izacdo de investimentos nas
empresas-alvo, pelo seu monitoramento e postezgndestimento;

+ Cada um desses Gestores Regionais atuara em uanaspecifica do Pais, com um
raio de atuacao entre 100 e 200 quildmetros, pbtanolo uma diminuigdo dos gastos
com as viagens da equipe;
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« O gestor do Fundo Nacional devera buscar, alémedgdes com maior vocacao para
a inovacdo, a desconcentragdo, procurando, portantdentificacdo e alvos para
investimento em regides fora do eixo Sul/Sudeste.

« Ficardo as expensas do Gestor do Fundo Naciondésgsesas relativas a estrutura
gerencial a ser disponibilizada para as empresaesstidas, tais como: assessoria
juridica, contébil, comercial, financeira, etc;

« Haverd um Comité de Investimentos do Fundo conesgmtantes dos quotistas, do
Gestor e mais dois representantes independentds, sgrdo aprovados todos o0s
investimentos e desinvestimentos do Fundo, bem czerd ratificada a criacdo de
todos os Gestores Regionais;

« Sera criado um Comité Consultivo Interno, no qualGestores Regionais e o Gestor
do Fundo Nacional possam apresentar as empressisadecarteiras, buscando uma
maior integracao, troca de experiéncias e sinenmgfiee todos os agentes.

Taxa de administracdo

« Durante os quatro primeiros anos de duracdo dod-(Periodo de Investimentos), a
taxa de administracdo sera de até 4% ao ano soBedrimmonio Comprometido do
Fundo. Seréo estabelecidas metas de investimeatasopGestor do Fundo Nacional
no final do 2° e 3° anos de funcionamento do Fuqde poderdo acarretar na
diminuicdo da taxa de administracdo, conforme osgp¢uais abaixo:

(a) até o 24° (vigésimo quarto) més de funcionamentéutalo deverdo ter sido
aprovados investimentos em pelo menos 24 (vinteag@ empresas;

(b) até o 48° (quadragésimo oitavo) més de funcionamgmtFundo deverao ter
sido aprovados investimentos em pelo menos 50{eimn@) empresas;

(c) o ndo atingimento das metas descritas nos iters ((a) acima acarretardao na
diminuicdo da taxa de administragao conforme o iguabaixo:

Meta Coeficiente de reducao Taxa de Admiagsto
méaxima

100% 0% 4,00%
entre 75% e 100% 12,50% 3,50%
entre 50% e 74,99% 25,00% 3,00%
entre 25% e 49,99% 37,50% 2,50%
entre 0 e 24,99% 50,00% 2,00%

+ Apo0s o término do Periodo de Investimento do Fuadaxa de administracdo incidira
sobre o Capital Investido pelo Fundo, corrigidoopadexador (IPC-A) a partir dessa
data, descontando os desinvestimentos efetuados eravisdes para perdas
contabilizadas.

Taxa de performance

Sera de 30% dos ganhos distribuidos pelo Fundexgederem o capital original investido,
atualizado pela variagdo de um indice de inflaglRCA), acrescido de um custo de
oportunidade de 6% ao ano. Somente sera devideaadta performance a Gestora apos a
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devolucdo para os quotistas de todo o seu capitakiido devidamente corrigido conforme
citado acima.

Orcamento
A participacdo do BNDES sera de até R$ 80 milh@ea p capitalizacdo do Fundo Nacional.

Processo de Selecdo do Gestor do Fundo Nacional

A responsabilidade pela selecdo do Gestor do Filadional ficard a cargo do Comité de
Mercado de Capitais do BNDES, tendo como baseriost@liminatérios e classificatérios
previamente aprovados pela Diretoria do BNDES.

Séao critérios eliminatoérios:

« A existéncia de conflito de interesse na propostga$tao do Fundo;

« O néo alinhamento do modelo e/ou foco de investimda Fundo com as prioridades
de atuacao do BNDES;

+ A existéncia de algum litigio perante instituic@esitroladas direta ou indiretamente,
pela Unido Federal, Comissdo de Valores Mobilidnasoutras instituicbes, que o
BNDES considere impeditivo no processo de selegéo;

+ A remuneracéo proposta pelo gestor em desacordasdaxas definidas nas normas
do BNDES.

Os candidatos que nao forem eliminados nessa taserthme serdo convocados para realizar
a apresentacao oral de suas propostas para o Gienifercado de Capitais, cuja data sera
informada na devida ocasiao.

Os critérios classificatorios, com seus respectpasos, sao:

« Expertisecom empresas em estagio nascente / pequeno pesteg);

« Experiéncia da equipe em operacfes de capitakde com peguenas empresas e seu
histdrico de trabalho conjunto (peso 4);

« Modelo de apoio gerencial adequado as micro e peguampresas (peso 4);

« Estrutura do Fundo, considerando a politica dec&elee contratacdo dos gestores
regionais (peso 3);

« Politica de atuacdo do Fundo na criacdo, difus@etencdo do conhecimento nos
polos regionais e sua transformacéo em empreentbsprodutivos (peso 4);

« Apresentacao de outros investidores para o Fureso (p).

Seré selecionado o gestor que alcangcar a maior No&l Ponderada. As notas para os
critérios classificatérios poderdo variar entre 5.aA Nota Final sera obtida pela média
ponderada das notas atribuidas aos critérios fita$érios e respectivos pesos. Para a
selecéo, a Nota Final devera ser igual ou supar&0.

Encaminhamento

As solicitacbes para a participagcdo no processetigel deverdo ser encaminhadas pela
Gestora interessada ao BNDES por meio de Cartaulans preenchida segundo as
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orientacbes do Roteiro de Informacdes para Enqoedrm do_CRIATEC - no seguinte
endereco:

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e $@BMDES) — Area de Planejamento,
Departamento de Prioridades (DEPRI) — Avenida Rigailwlo Chile, n° 100, Protocolo,
Térreo, CEP 20031-917, Rio de Janeiro, RJ.

O BNDES receberé as propostas até a3di@3/2007 com a finalidade de realizar a sele¢éo
da Gestora do Fundo Nacional no ambito do Progl@RIATEC. Propostas encaminhadas a
partir dessa data serdo desconsideradas.

ROTEIRO DE INFORMACOES PARA ENQUADRAMENTO DO CRIATE

Apresentacéo

As solicitagOes para a participagdo no processgigelde escolha do Gestor do Programa
CRIATEC (denominado como “Fundo Nacional”) devemis&iadas com o preenchimento
do formulario Consulta Prévia CRIATECno qual serdo especificadas, entre outras
informac0des, as caracteristicas estruturais e ip@quie ird gerir o CRIATEC, necesséarias a
andlise do enquadramento da solicitacdo. CAnsulta Prévia CRIATEC deverd ser
encaminhada, diretamente ao BNDES no enderecoabaix

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e $e&8AIDES
Area de Planejamento - AP

Departamento de Prioridades - DEPRI

Av. Republica do Chile, 100 - Protocolo - Térreo

Rio de Janeiro, RJ - CEP 20031-917

Segue a documentacao necessaria (em DUAS vias):

a) Carta do candidato a gestor solicitando a paa@éo no processo seletivo de
escolha do Gestor do Fundo Nacional;

b) Consulta Prévia CRIATEC.

Este roteiro foi elaborado de forma a permitir g@&onsulta Prévia CRIATEGeja elaborada
pelo candidato a Gestor do Fundo, devendo as diipidiarentura existentes ser esclarecidas
junto ao BNDES, por intermédio dos contatos a segui

Rio de Janeiro

Av. Republica do Chile, 100 - 13° andar - Sala 1301
CEP: 20031-917 - Rio de Janeiro - RJ

Tel.: (21) 2172-8888

Fax: (21) 2220-2615

faleconosco@bndes.gov.br

Consulta Prévia

1 — Gestor
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1.1 — Razéao Social

1.2 - CNPJ

1.3 — Endereco da Sede

1.4 — Endereco para Correspondéncia
1.5 — Contato

O contato devera ser a pessoa encarregada derdifimiias sobre a consulta. Informar nome
completo, cargo, telefone, fax e e-mail.

1.6 — Principais Acionistas Quotistas que contradaempresa Gestora

Mencionar respectivas participacdes percentuaiscapptal total e votante. No caso de
acionistas Pessoas Juridicas, deverao ser preeadme@xos para cada acionista, até o nivel
de controle por Pessoa(s) Fisica(s).

1.7 — Administracao
Indicar nome e cargo dos componentes da Diretari@ektora de Recursos.
1.8 — Caracterizacdo do Gestor e da Equipe

» Pessoa responsavel pela gestédo do Fundo;

» Breve histérico das atividades do gestor, destacandatos mais relevantes;

» Setores de atuagao e principais negécios realizados

» Grau de capacitagdo técnica da equipe;

» Experiéncia da equipe com empresas de capital $emen

» Experiéncia da equipe em estruturagdes de operagdeapital de risco e seu histérico
de trabalho conjunto;

» Histdrico de gestdo de Fundos nos 5 Ultimos amososver;

» Rentabilidade dos atuais Fundos sob gestéo e emspgre®stidas, se houver; e

e Comprovar o credenciamento da Gestora junto a CWM grotocolo do pedido de
credenciamento).

2 - O Fundo
2.1 — Metas e Objetivos de Gestéao

Descricdo sumaria dos objetivos do Fundo, abordasd®guintes aspectos:

» Politica de atuacdo do Fundo na criacdo, difusd@iemcido do conhecimento nos polos
regionais e sua transformacéo em empreendimertdsitpros;

* Indicar a estrutura organizacional do Fundo;

 Modelo de apoio gerencial a ser disponibilizadoeaspresas investidas, tais como:
assessoria juridica, contabil, comercial, finara;estc;

* Indicar as metas previstas de retorno do Fundtyinuo sensibilidades quanto a taxa de
retorno por investimento, taxa interna de retoramm Fundo e taxa interna de retorno
para o investidor.

2.2 — Selecédo dos Polos Regionais
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Descrever os motivos que nortearam a escolha dos pgionais pela Gestora do Fundo
Nacional, citando:

Quantos (de 6 a 8) e quais serdo 0s polos regi@nasrem investidos pelo Fundo
Nacional,

Quais as principais instituicbes cientificas présennos polos selecionados
(Universidades, Incubadoras, Parques Tecnologetok,

Ambiente empresarial do polo;

Presenca de investidoresngels ou outras possibilidades de co-investimento nas
empresas-alvo;

Numero de empresas potenciais para investimentoFueido no raio de 200 kildbmetros;
Competéncia setorial do polo regional;

Presenca de empresas-ancora como forma de criatades produtiva para o setor;

A equipe que ir4 fazer parte do “Gestor Regionadicando a qualificacdo dos seus
membros.

2.3 — Remuneracéao pretendida

3 -

Taxa de administracdo — detalhar objetivamente cesnéd remunerada a equipe que ira
gerir o Fundo Nacional, bem como as equipes quepotin 0s Gestores Regionais,
apresentando toda a estrutura de custos; e

Taxa de performance — detalhar como seréa repartidea de performance entre o Gestor
do Fundo Nacional e os Gestores Regionais, casma@o-Nacional faca jus.

Empresas/Negoécios

4 —

Descricao de empresas com potencial para companteira do Fundopipeling;
Participacdo do Fundo nas empresas (majoritaraiooritaria);

Acdes para promocédo de valor as empresas investidas

Politicas de acompanhamento das empresas; e

Estratégias de saida das empresas investidas.

Estagio de Captacao

Mencionar se existem investidores ja comprometidoparticipacdo do Fundo Nacional,
informando o respectivo valor de investimento;

Mencionar se havera a participacédo da Gestora aovestidor do Fundo; e

Tamanho do Fundo previsto.

5— Informacdes Adicionais Julgadas Necessarias

As consultas que ndo atenderem as condi¢cdes adimapoderdo ser processadas pelo
BNDES, devendo ser devolvidas aos interessadosapararrecdes necessarias.
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ANEXO B — Edital de Chamada Publica do Criatec Il

Objetivo

Fundo de Investimento com a finalidade de capdalias micro e pequenas empresas
inovadoras e de Ihes prover um adequado apoio gate® Fundo terd como base legal a
Instrugdo CVM n° 391.

Duracado do Fundo

O Fundo tera duracéo de 10 anos, sendo que o® quatreiros anos referem-se ao Periodo
de Investimentos. O periodo de duracdo do Funderpaskr prorrogado por até mais 5 anos,
a critério da Assembleia Geral de Quotistas.

Tamanho do Fundo

O Patrim6nio Comprometido do Criatec |l sera denmminimo R$ 170 milhdes, sendo que a
participacdo do BNDES podera alcancar até 80% dion®mio Comprometido do Fundo
(limitado a R$ 136 milhdes). O BNB (comprometimedi R$ 30 milhdes), o BADESUL
(comprometimento de R$ 10 milhdes) e o BDMG (commtimento de R$ 10 milhdes)
também serdo quotistas do Fundo, fazendo com geendo tenha que investir nas suas
regionais de atuacao (regido Nordeste, Rio Grand8ul e Minas Gerais) 0 mesmo valor
comprometido por esses investidores. Outros ind@ss poderdo ser trazidos nas propostas
dos Gestores.

Politica de Investimentos

Poderao ser apoiadas empresas com faturamentddidei no maximo, R$ 10 milhdes, no
ano imediatamente anterior a aprovacéao do investoreelo Fundo, sendo que:

« O Fundo é voltado para realizar investimentos erpresas inovadoras que atuem
prioritariamente nos setores de TIC, Biotecnolobli@yos Materiais, Nanotecnologia,
Agronegdcios;

«  No minimo 25% do portfélio do Fundo devera ser &tid® em empresas com
faturamento inferior a R$ 2,5 milhdes;

« O valor maximo de investimento por empresa sef@%i2,5 milhdes;

+ Poderd haver uma segunda capitalizacdo pelo Fundalgumas das empresas
investidas, podendo o investimento maximo por esgp@cancar até mais R$ 3,5
milhdes.

Estrutura de Gestao do Fundo

O Fundo tera 1 Gestor Nacional e, no minimo, 6 pdatuacédo espalhados por 4 regides do
Pais, nos quais serdo constituidos os GestoresrRege suas respectivas equipes de gestao.
Somente o Gestor Nacional sera selecionado nesseifar momento pelos investidores do
Fundo, enquanto os 6 Gestores Regionais terdo queamovados pelo Comité de
Investimentos do Fundo dentro dos 12 primeiros midsduncionamento do Fundo. Os polos
de atuacéo do Criatec Il serdo distribuidos nasistss localidades:
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« 1 no Rio Grande do Sul;

« 1 em Sao Paulo;

« 1 em Minas Gerais;

« 1 no Rio de Janeiro;

« 1 no Distrito Federal e/ou em Goias;

- 1 naBahia, e/ou Ceara e/ou Rio Grande do Norte.

O Fundo podera ter mais de 6 polos de atuacaaisinel fora dos polos listados acima, desde
gue aprovado pelo Comité de Investimentos do Fufldras caracteristicas do Fundo sao:

+ Cabera ao Gestor Nacional do Fundo a responsatdicpela contratacdo dos
Gestores Regionais, pelo estabelecimento das meslhpraticas relacionadas a
prospeccao de oportunidades, aceleracdo das ba®se desinvestimentos do
portfélio, buscando uma uniformidade de atuaca&wulo perante todos os Gestores
Regionais;

« Até o final do primeiro ano de funcionamento do dmo Gestor Nacional do Fundo
deverd contratar, as suas expensas e apos a dw@elo Comité de Investimentos
do Fundo, todos os 6 Gestores Regionais nos qukisndo estabelecera polos de
atuacdo. Caso ndo consiga atingir essa meta, arégsiderd ser destituida pelos
investidores;

+ Os Gestores Regionais serdo 0s responsaveis pektrusgiio do pipeline de
oportunidades no seu polo de atuacao, pela setlagempresas a serem investidas,
além do monitoramento e posterior desinvestimeatoainpresas pertencentes ao seu
portfélio, sempre em consonéncia com o Gestor Matido Fundo e aprovado pelo
Comité de Investimentos do Fundo;

« Os Gestores Regionais atuardo nos polos regioleisaglos anteriormente, além de
outros que poderédo ser aprovados pelo Comité astinventos do Fundo. Entretanto,
poderéo realizar investimentos em empresas lodalizéora do seu polo de atuacéo,
desde que em consonancia com o Gestor NacionaliniboFe aprovado pelo Comité
de Investimentos do Fundo;

+ Com excecdo das despesas ahm diligencee as despesas juridicas para protecao
dos direitos dos investidores, ficardo as expensasinvestidas ou do Gestor do
Fundo as despesas relativas a estrutura gerencgdr alisponibilizada para as
empresas investidas, tais como: assessoria juricbogabil, comercial, financeira, etc;

« Caso a BNDESPAR tenha uma participagdo acima de 5@ Patrimonio
Comprometido do Fundo, esta tera o direito de detgualquer operacdo do Fundo.
Para fins de aprovacdo dos investimentos e desimezgos a serem realizados pelo
Fundo e para a aprovacdo dos Gestores Regionasomm necessario sera de
maioria simples dos investidores.

+ Sera criado um Comité Consultivo Interno, com mhcdade minima anual, no qual
0os Gestores Regionais e 0 Gestor do Fundo Nacposdam buscar uma maior
integracédo, troca de experiéncias e sinergia éodi@s os agentes.

Taxa de administracdo

A Taxa de Administracdo a ser paga a Gestora e widiradora do Fundo sera de até 3% ao
ano, cuja base de célculo incidira:

+ Durante os 4 primeiros anos: sobre o Patrimonio @ometido do Fundo;
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« Durante o0 5° ano do Fundo: sobre o valor de atéZR$ milhdes;

« Do 6° ano ao término do Fundo: sobre o Capital ¥ulo pelo Fundo corrigido pelo
IPC-A a partir dessa data, entendido como o valmowado pelo Comité de
Investimentos do Fundo, descontando os desinvesiimesfetuados, as provisdes
para perdas contabilizadas, bem como as aprovageforem descontinuadas pelo
Comité de Investimentos do Fundo.

Serao estabelecidas metas de investimentos paestor@lacional do Fundo no final do 24°
e 48° meses de funcionamento do Fundo que podegicetar na diminuicdo da taxa de
administracédo, conforme os percentuais abaixo:

a. até o 24° (vigésimo quarto) més de funcionamentoFdodo deverdo ter sido
aprovados investimentos em pelo menos 12 empresas;

b. até o 48° (quadragésimo oitavo) més de funcionaméotFundo deveréo ter sido
aprovados investimentos em pelo menos 36 empresas;

C. 0 nao atingimento das metas descritas nos itense (d)) acima acarretardo na
diminuicdo da taxa de administragdo conforme o guabaixo:

Meta Coeficiente de Reducéo da Taxa de Administraca
100% 0,0%
entre 50 e 100% entre 25% e 0,0%

d. O coeficiente de reducéo da Taxa de Administrae&® aplicado de forma linear com
relacdo as metas de investimentos a serem atingaag® e 48° meses, sendo certo
que as aprovacgoOes realizadas nos meses subseqoeméego novamente acrescer o
percentual da taxa de administracéo a ser pagataraaté alcancar a meta desejada;

e. O Periodo de Investimentos do Fundo podera sergado por até mais 1 ano.

Taxa de Performance

Sera de 25% dos ganhos distribuidos pelo Fund@xgederem o capital original investido,
atualizado pela variagdo de um indice de inflagdCA), acrescido de um custo de
oportunidade de 6% ao ano. Somente sera devidraadta performance a gestora apds a
devolugéo para os quotistas de todo o seu capitakiido devidamente corrigido conforme
citado acima.

Existira um prémio por externalidade de 2% do Relnio Comprometido a ser pago a
gestora em funcao do atingimento de metas pelépiortio Fundo, quais sejam: (i) captacéo
de subvencdo econdmica; (i) captacdo de novosstideges; e (i) qualidade e
tempestividade das auditorias das investidas. @=opre as metas para cada um desses trés
indicadores serdo discutidos no momento da elaBordo Regulamento do Fundo, sendo
certo que esse prémio somente sera devido aa @estdrouver a devolugcédo aos quotistas do
capital investido corrigido por IPCA.

Processo de Selecdo do Gestor Nacional do Fundo

O processo de selecdo do Gestor Nacional do Fuedbcomo base critérios previamente
aprovados pela Diretoria do BNDES. As propostashigias dos Gestores serdo avaliadas em
duas fases, de acordo com o0s seguintes critérioninatorios e classificatorios:
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Séao critérios eliminatoérios:

() a existéncia de conflito de interesses na pstgpde gestdo do Fundo;

(i) o ndo alinhamento do modelo e/ou foco de itive=nto do Fundo definido na Chamada

Publica e com as prioridades de atuacéo do SidBNDES;

(iii) existéncia de algum litigio em tramite perauat Poder Judiciario, a Comisséo de Valores
Mobiliarios, instituicdes controladas direta ouirethmente pela Unido Federal, ou Tribunal

de Contas, que o Sistema BNDES considere impeditivarocesso de selecao;
(iv) auséncia de autorizacao pela Comissao de ¥aldiobiliarios para o exercicio das

atividades de administracédo de carteira de valoslidrios ou do protocolo de pedido desta

autorizacao; e

(v) caso a gestora e a administradora sejam pegsgddicas diversas, é necessario o envio da

aprovacao da Gestora perante esse Administrador.
Sao critérios classificatorios da Primeira Fase:
() taxa de administracao (peso 1);

(if) experiéncia da equipe em estruturacoes deagpes de capital de risco com pequenas
empresas e seu histérico de trabalho conjunto Peso

(i) capacidade de captacéo de novos investidoaes o Fundo, comprovado por documento

que ateste o interesse inequivoco de investimenkundo pelos investidores (peso 1); e

(iv) Estrutura de governanca do Fundo, considerangiarticipacao dos Gestores Regionais

no processo de decisdo, bem como suas remuneag@syo do funcionamento do Fundo
(peso 3).

Observagoes:

O percentual proposto de taxa de administracdo smraertido em valor absoluto
(R$) a partir do Patrimébnio Comprometido (R$) eaper para o Fundo e,
posteriormente, sera padronizado para eliminaraasdgs discrepancias de notas entre
as propostas.

As propostas deverdo ser encaminhadas com um pgatee taxa de administracao
incidente sobre o patriménio comprometido durantpedodo de investimento do
Fundo, limitado a 3% ao ano. Este valor deve siamado em consonancia com 0s
custos orcados pelo gestor usualmente atribuidésxa de administracdo como
manutencédo da equipe dedicada ao Fundo, despegascttmamento de escritorio,
com materiais, viagens de equipe, etc.

O valor de taxa de administracdo apresentado geloedor do certame seré objeto de
verificagdo durante a fase de analise gerencialidiga que seré realizada pela equipe
da ACE/DEINF e podera ser reduzida, caso o valesamtado ndo esteja justificado
pelo orcamento apresentado, coerente com as a&tcés do Fundo e em linha com
0 mercado.

Em relagdo ao critério que avalia a capacidadeag¢acdo de investidores para o
Fundo, o gestor devera apresentar documento quendén® interesse inequivoco de
outro(s) investidor(es) no Fundo, constando as istxgu informagdes: valor ou
percentual comprometido, restricdes, se houveglifiga de investimentos do Fundo
e prazo de validade do comprometimento.

Para avaliacdo da experiéncia da equipe em estgdies de operacdes de capital de
risco e seu historico de trabalho conjunto, o gedtwerd apresentar em sua proposta
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as pessoas-chave e dedicadas ao Fundo, seu giadidacdo, experiéncia individual
e/ou em conjunto de operacdes de capital de riSgenfplos: Fusdes e Aquisicoes,
Ofertas Publicas, Fundos dnture Capitalou Private Equity etc) e a capacitacao
técnica e multidisciplinariedade da equipe.

« Para avaliacdo da estrutura de governaca do Fural@aaticipacdo dos Gestores
Regionais e suas remuneracdes, 0 gestor deverseataesua estrutura de tomada de
deciséo interna sobre os investimentos a serenddevpara a apreciacdo do Comité
de Investimentos do Fundo, demonstrando como sealparticipacdo dos Gestores
Regionais do Fundo nesse processo. Além disscstorgigevera também apresentar a
politica de remuneracdo dos Gestores Regionaisprrando quanto ficard a cargo
do Gestor Nacional e quanto sera destinado ao®@sdRegionais. Essa politica de
remuneracao terd que contemplar também a divis@axdede performance do Fundo
pelos Gestores Regionais, indicando os critériseram estabelecidos para a divisao
entre os Gestores Regionais.

« As notas para os critérios classificatorios podamay de 1 (um) a 5 (cinco) e a Nota
Final serd a média ponderada destes critérios, ias®a no peso atribuido em cada
critério.

+ A classificacdo da primeira fase de selecdo dewerd apresentada ao comité
responsavel pela selecdo que, em caso de conc@addevera homologa-la. Caso
este comité ndo esteja de acordo com a classificagé@erida podera revisar as notas
da primeira fase.

« Até os 6 primeiros classificados na primeira faséi@ convocados para realizar a
apresentacao oral de suas propostas para o casiénsavel pela selecéo, cuja data
sera informada na devida ocasido.

Sao Critérios Classificatérios da Segunda Fase:

() adequacéo e experiéncia da equipe no setotddiggidao de atuacdo do Fundo (peso 5);
(i) estratégia de formacédo de portfolio: apresgiwada carteira de projetos ou empresas em
prospeccao para potenciais investimentos (pes 4);

(iif) modelo de agregacéao de valor do Fundo paengzresas investidas (peso 3).

Apos a apuracao das notas atribuidas a cada uwritiy#os classificatorios acima definidos,
para fins de classificagdo final e sele¢cdo da megdhaposta, ser4 computado o somatorio das
notas atribuidas nas duas fases do processo géasele

Procedimentos da Chamada Publica

Em relacédo aos procedimentos que serdo adotadmstame, destaca-se que:

a. Juntamente com a Consulta Prévia enviada pelosrgsstievera ser encaminhada a
autorizacdo para realizacdo da analise cadasteimprar pelo BNDES, além de
comprovante de compromisso assumido pelos demaastidores do Fundo.

b. Apés a selecdo do gestor vencedor, conforme ogriost eliminatorios e
classificatorios acima expostos, estes serdo sudwsed aprovacdo do Comité de
Enquadramento de Crédito (“CEC”) do BNDES.

c. Antes da contratacdo do Fundo e seu respectivorgestjual devera ser aprovada
pela Diretoria da BNDESPAR, o gestor vencedor awgsso de selecado passara por
uma fase de analise gerencial e juridica, de mogwificar, dentre outros aspectos, a
exequibilidade da proposta apresentada, cabenderaedor o 6nus de comprova-la.
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d. Adicionalmente, durante a fase de analise geremcigiridica, o Sistema BNDES
deverd solicitar documentos exigidos pela legislag&uas normas internas para a
contratacdo do gestor, administrador e, se forsm,cdo assessor estratégico, bem
como quaisquer outros que julgar indispensavestaaamalise.

e. Caso ap6s 1 (um) ano do enquadramento do FundoGiel) o Fundo ainda néao
tenha captado o capital comprometido proposto, dDBSI podera reavaliar o
investimento no Fundo, a seu critério, sendo o adigumento passivel de
cancelamento.

f. Serdo divulgados os trés primeiros classificadosertame, quando aplicavel. Em
caso de desclassificacdo na analise gerencialidicaurdo primeiro classificado, o
segundo e o terceiro poderdo ser convocados nuron praximo de 6 (seis) meses a
contar da divulgacéo do resultado.

g. Poderéo participar do processo de selecédo do GassoFundos Criatec I, mediante
assinatura de termo de confidencialidade, comoreéderes no processo de selecao,
investidores institucionais relevantes que estglninados com 0os mesmos objetivos
de investimento do Sistema BNDES nos fundos. Orwalbscrito pelos investidores
regionais sera investido na sua regional de atuacao

h. Caso sejam constatadas na andlise gerencial écgumubdificacfes relevantes em
relacdo a proposta apresentada pelo vencedor rnamegr como por exemplo,
alteracdo de equipe-chave e mudanca da estratégimvestimento, bem como
distribuicdo inadequada na remuneracdo da equipeuddo, a proposta vencedora
poderda ser desclassificada,

I. Sera selecionado o gestor que alcancar a maiorMilmahPonderada. As notas para 0s
critérios classificatorios poderdo variar entre 5.8A Nota Final sera obtida pela
média ponderada das notas atribuidas aos critdassificatorios e respectivos pesos.
Para a selecdo, a Nota Final deveré ser igual perisu a 3,0.

Encaminhamento

As propostas deverdo ser encaminhadas em versdesgape eletronica. A versao impressa
devera ser encaminhada para o Departamento ddimeas em Fundos da Area de Capital

Empreendedor (ACE/DEINF) e protocolada A1¢10/2012 nos escritérios do Rio de Janeiro

ou Sao Paulo:

No Rio de Janeiro:

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e $edBNDES
Area de Capital Empreendedor — ACE

Departamento de Investimento em Fundos — DEINF

Av. Republica do Chile, 100 - Protocolo — Térreo

Rio de Janeiro, RJ - CEP 20031-917

Horario de Funcionamento do Protocolo RJ: 8h307as8a

Em S&o Paulo:

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e $edBNDES

Area de Capital Empreendedor — ACE

Departamento de Investimento em Fundos — DEINF

Av. Presidente Juscelino Kubitschek, Protocoloari#far - Vila Nova Conceicao
Sao Paulo, SP - CEP 04543-906

Horario de Funcionamento do Protocolo SP: 10h &s 18
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A versao eletrbnica também devera ser encaminhad4d/d0/2012 A proposta para o Fundo
Criatec Il deve ser enviada para o endereco eietrGn
chamada_fundo_criatec2@bndes.gov.br. O recebinganterséo eletronica nao substitui a
entrega da versdo impressa dentro do prazo estatmele

As propostas dos gestores interessados em partdgp&hamada Publica serdo avaliadas
conforme os critérios eliminatorios e classificaisy detalhados neste Edital, e deverdo ser
elaboradas segundo o Roteiro de Informacbes pdegddee Enquadramento de Fundos de
Investimento.

ROTEIRO DE INFORMACOES PARA SELECAO E ENQUADRAMENTOE FUNDOS
DE INVESTIMENTO

A — Procedimentos para Encaminhamento das Propostas

As solicitacbes para a participacdo no processetigelde escolha do fundo referente a
Chamada Publica para Selecdo de Gestores do BNDB&SmMd ser iniciadas com o
preenchimento do formulario (i) Consulta Préviaap&undos de Investimento, no qual
deverdo ser especificadas, entre outras informae8esaracteristicas estruturais do fundo e
das equipes responsaveis por sua gestao.

Além da Consulta Prévia para Fundos de Investimadwera ser enviada (ii) Carta do
Gestor solicitando a participacao no processoigeldb Fundo.

Esta documentacéo necessaria devera ser encamidineidenente ao BNDES no enderecgo
especificado no Edital da Chamada. Caso seja requeo Edital da Chamada, as propostas
também devem ser enviadas para o endereco eletiddicado. O envio da verséo eletronica
nao substitui a entrega da versao impressa denfpoado estabelecido.

Quaisquer duvidas deverao ser esclarecidas jJunBN&IES, por intermédio dos contatos a
sequir:

Area de Capital Empreendedor - Departamento destiomento em Fundos
Av. Republica do Chile, 100 - 15° andar

Rio de Janeiro — RJ

CEP: 20031-917

Tel.: (21) 2172-6811 (Marcio Spata)

Tel.: (21) 2172-8597 (Vicente Giurizatto)

Posteriormente a entrega ao BNDES da Consulta @msa Fundos de Investimento, a
proposta sera submetida a avaliagéo e, caso sagifidada, conforme os critérios definidos
na chamada publica, o Gestor sera convocado coraggupe para apresentacéo da proposta
ao Comité de Mercado de Capitais do BNDES, emalata definida.

B - Consulta Prévia para Fundos de Investimento
1 — Gestor

1.1 — Razao Social
1.2 - CNPJ
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1.3 — Comprovante de credenciamento junto a CVMpfotocolo do pedido)
1.4 — Endereco da Sede

1.5 — Endereco para Correspondéncia

1.6 — Contato

O contato devera ser a pessoa encarregada derdifimilas sobre a consulta. Informar nome
completo, cargo, telefone e e-mail.

1.6 — Principais Acionistas/Quotistas que controtaempresa Gestora

Mencionar respectivas participacdes percentuaiscajptal total e votante. No caso de
acionistas Pessoas Juridicas, deverdo ser infosnasdastruturas acionarias complementares
para cada acionista, até o nivel de controle pssdgs) Fisica(s).

1.7 — Administracao

Indicar nome e cargo dos componentes da Diretari@estora.
1.8 — Caracterizacdo do Gestor e da Equipe

a) Gestor

() Historico das atividades do gestor, destacasdfatos mais relevantes;

(i) Historico de gestdo de Fundos nos 10 dltimassa

(iif) Setores de atuacao e principais negocioszaadbs;

(iv) Cronologia dos fundos estruturados e das gdesade investimentos realizados;

(v) Cronologia e Rentabilidade das operacdes dewesimentos realizadas;

(vi) Rentabilidade nominal e real dos fundos liquids e expectativa de rentabilidade, real e
nominal, dos fundos em funcionamento;

(vii) Informar, para cada fundo liquidado e em fiomamento da gestora, o nome dos
guotistas;

b) Equipe

() Informar a pessoa responsavel pela gestdo ddd:u

(i) Informar as demais pessoas-chave da equipggediio do Fundo e seu grau de dedicagao
ao fundo proposto ao longo de toda a existénciautalo;

(i) Informar o namero total de pessoas que fiodidcadas no trabalho de gestdo do Fundo e
suas responsabilidades;

(iv) Informar o grau de capacitacdo técnica de todquipe e sua multidisciplinaridade;

(v) Informar a experiéncia da equipe em estrutuwragé operacdes de capital de risco
(exemplos: Fusdes e Aquisi¢cdes, Ofertas Publicasdds deVenture Capitalou Private
Equity, etc);

(vi) Informar a experiéncia da equipe no(s) sefr@specificado(s) na Chamada Publica
(quando aplicavel) e/ou do(s) setor(es)-alvo(sgstaatégia de investimento proposta para o
Fundo;

(vii) Informar o historico da equipe em trabalhosjcntos.

2 - O Fundo
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2.1 — Metas e Objetivos de Gestéao
Descricdo sumaria dos objetivos do Fundo, abordasd®guintes aspectos:
(i) Politica de investimentos do Fundo:

a. Fundo Setorial — o Fundo com foco setorial dey@ever a estratégia do gestor para
atuacdo no setor especificado e nos respectivosesubs, bem como o tamanho das
empresas a serem investidas, obedecendo aos loeitiesuramento das empresas investidas
determinado na Chamada Publica, quando aplicavel; e

b. Fundo Multisetorial — o Fundo sem foco espegifievera prever os setores em que o
Gestor pretende atuar, a estratégia de formacdcadaira, eventuais sinergias a serem
capturadas e o tamanho das empresas a serem dasestibedecendo aos limites de
faturamento das empresas investidas determina@haaada Publica, quando aplicavel;

(i) Principais instrumentos a serem utilizados opsracdes (a¢bes, debéntures, bonus de
subscricao, etc.);

(i) Estrutura organizacional e de governanca @stGr e do Fundo (ex: processo decisorio
nos comités de investimento, mitigacdo de conflites interesse, partes relacionadas,
procedimentos deomplianceetc.);

(iv) Mecanismos de avaliacdo de risco da carteira;
2.2 — Remuneragéao pretendida
a) Taxa de administracao

(i) Informar o percentual de taxa de administragécidente sobre o patrim6nio
comprometido durante o periodo de investimento wwlb. Este valor deve ser estimado em
consonancia com o0s custos or¢cados pelo gestomusut atribuidos a taxa de administragéo,
como manutencdo da equipe dedicada ao Fundo, dssgesfuncionamento de escritorio,
com materiais, viagens de equipe, etc;

(ii) Informar como sera remunerada a equipe queg@d o Fundo; qual a reparticdo de
recursos entre a Gestora e a equipe durante alpatéinvestimento e de desinvestimento do
Fundo; informar qual a estratégia para manter asgas chave durante todo o periodo de
duracao do fundo (bénustock optionsetc);

b) Taxa de performance

() Informar o percentual de taxa de performanoédiente sobre os ganhos distribuidos pelo
Fundo que excederem o capital original investidoalzado pela variagdo de um indice de
inflacdo (INPC, IPCA, etc), acrescido de uma baseatrecao (“Custo de Oportunidade”).

(i) Informar o Custo de Oportunidade do Fundo, oommma base de correcdo das
integralizacdes efetuadas no Fundo, que consideradexador e urspread

(i) Informar como sera repartida a taxa de pen@nce entre a Gestora e a equipe de gestao
do Fundo.
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3 — Empresas/Negdcios

(i) Descricdo de empresas/negdcios com potencialgeanpor a carteira do Fundafeling;

(i) Mencionar a estratégia de participacdo do lumsb capital social das investidas
(majoritara ou minoritaria);

(i) Informar os principais instrumentos (ex: Ador de Acionistas) e direitos que serao
celebrados com as empresas, principalmente noeguedese a governanca e gestao;

(iv) Informar as principais acdes para criacdo alenas empresas investidas;

(v) Informar as principais a¢gdes de acompanhaneari@ as investidas;

(vi) Estratégias de saida das empresas investidas;

(vii) Informar, de acordo com a estratégia de itime=nto da carteira, a expectativa de
rentabilidade das empresas investidas e do Fundo.

4 — Estagio de Captacéao

(i) Apresentar, se houver, documento que demonsteresse inequivoco de outro(s)
investidor(es) do Fundo, constando das seguintésrmacdes: valor ou percentual
comprometido, restricdes, se houver, a politicandestimentos do Fundo e prazo de validade
do comprometimento;

(i) Mencionar a participacéo pretendida da BNDE®&R#bedecendo o limite de participacao
definido no Edital da Chamada;

(iii) Informar o tamanho do Patrim6nio Comprometjfevisto para o Fundo;

(iv) Informar se havera a participacdo da Gestoraccinvestidora do Fundo e seu respectivo
percentual sobre o Patriménio Comprometido ou vaanprometido; e

(v) Informar qual ostatusdo Fundo perante & CVM e o prazo maximo de disg@wm
autorizado pela CVM, se houver.

5- Informag6es Adicionais Julgadas Necessarias

(i) Juntamente com a Consulta Prévia enviada pgéstores, devera ser encaminhada a
autorizacdo para realizacdo da analise cadasélahprar pelo BNDES.

(i) Poderdo participar, mediante assinatura demderde confidencialidade, como
observadores no processo de selecdo, investidostisucionais relevantes que estejam
alinhados com os mesmos objetivos de investimentdcSdtema BNDES para o fundo
proposto.
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ANEXO C - Empresas investidas pelo Fundo Criatec

_ rizof
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Rizoflora - Spin-offda Universidade Federal de Vigcosa dedicada a
producdo de biodefensivos para uso agricola comptmeiro
produto destinado ao controle biolégico dos nerdaiparasita de
plantas responsavel por grandes perdas em culto@a® cana,
soja, hortaligas, fruticultura, etc.

(http://www.rizoflora.com.br)

Subsin- Empresa proveniente da incubadora do exército naRi
Janeiro dedicada a inspec¢éo e integridade de eqeigas de alto
valor, com uso de robds e sensores de ultrass@rindastrias de
petréleo & gas, quimica, petroquimica e papel &loske.
(http://www.subsin.com.br)

Celer - Empresa do arranjo produtivo local de biotecnoladga

Belo Horizonte, dedicada a fabricacdo de equipamsent
customizaveis e integraveis aos sistemas dos I#bos de

analises clinicas, com tecnologias roboticas seftwares

embarcados.

(http://www.celer.ind.br)

In Vitro Cells - Spin-offda Universidade Federal de Minas Gerais,
incubada na Biominas, dedicada a realizacdo destiestitro que
determinam o efeito de farmacos e cosméticos natasé testes
para saude humana que possibilitam o diagnéstiecope de
enfermidades futuras.

(http://www.invitrocells.com.br)

Magnamed - Empresa egressa da incubadora da Universidade de
Sdo Paulo (USP) que produz moédulos inteligentes ugo®
equipamentos de alta precisao para utilizacdo emtilagores de
terapia intensiva, aparelhos de anestesia e néonata
(http://'www.magnamed.com.br)

Edge it - Fornece solu¢cbes multiplataformas para gerenciament
distribuicdo de conteuddligital signage IPTV (Internet Protocol
Television e redes de audiéncia cativa, para clientes qgeabou
uma midia alternativa de forte impacto e foco.
(http://www.edgeit.com.br)

Usix - Empresa de TI especializada no mercado segurador,
dedicada a solugbes de precificacdo e administrdg&seguros na
web através de recursos que otimizam o0 processo de
desenvolvimento e controle deftwaregpara o segmento.
(http://www.usix.com.br)

Cianet - Focada em solucbes deardware e software para
comunicacdo de dados de alta velocidade para easprgge
transmitem e gerenciam grandes volumes de dadosntelco
digital. A empresa tem familias de equipamentoa panvergéncia
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digital e telecomunicagbes, incluindoswitches hubs
e conversores para redesidernet indoore outdoor, assim como
centrais telefénicasencodergde audio e video.
(http://www.cianet.ind.br/)

Tmed - Trabalha com monitoramento de cuidados no leitm co
uma solucdo modular que permite o0 registro, intEwa
transmissao, monitoramento remoto, gerenciamento e
s , armazenamento dos dados oriundos dos diversosinmsttos e

WMED eventos relacionados ao leito hospitalar e/ou aaiepte

L acomodado no mesmo, bem como, a geragao de infoesac
gerenciais e relatérios de apoio ao processo dédayda qualidade,
produtividade e custo dos servicos de enfermagem.
(http://www.tmed.com.br/)

Arvus - Desenvolve solucdes nas areas de agricultutaieuliura
de precisdo através da venda de equipamem@siviare com
software embarcado) e prestacdo de servigos. A tecnologa t

v beneficios como aumento de produtividade, redugdcudtos e de

/\AR vuUs impactos ambientais. Possui equipamentos instaladograndes

o empresas do setor de celulose e papel, assim coaues

propriedades rurais, principalmente as voltadaa parculturas de
arroz, soja, milho, feijao, algodao e cana, denirteos.
(http://www.arvus.com.br/)

Deprocer - Nascida no Instituto de Metalurgia e Materiais da
COPPE-UFRJ, a Deprocer fabrica pecas em carbetsilidéo,
material de altissima resisténcia e estratégica palPais; com
Q aplicacdes em componentes para motores, selos iesale alto

DEPROCER desgaste e na industria de defesa como blindageancparos de
combate e rabetas de misseis. A empresa deseraiobl@ outros
materiais ceramicos avancgados para diversas apéisagdustriais.
(http://www.deprocer.com.br/)

Enalta - Prové solucdo de coleta, gestdo e andlise de iafidies
& c_omplexas na 'érea de automacédo agriqola, de foap@ar e
E A simples. Faz a integracdo de automacéo (i.e. elee@mbarcada,
"AI.T sensoriamento e GPS) cosoftwaresespecialistas, comunicagéo
DR T sem fio e servicos.
(http://www.enalta.com.br/)

BR3 - Nascida na incubadora de empresas de tecnologidSéa

(CIETEC — Centro de Inovacdo, Empreendedorismocadiegia),

a BR3 Agrobiotecnologia desenvolve e comercialeenologias
& em defensivos agricolas. Com o lancamento do detefregatex

BR em 2001, a BR3 se tornou a primeira empresa ndciana

desenvolver um defensivo agricola a partir de wreitiente ativo

de uso inédito na agricultura mundial.

(http://www.br3.ind.br/)
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Amazon Dreams- Empresa de quimica fina de produtos naturais,
oferecendo compostos ricos em antioxidantes exisade frutas e
folhas da floresta amazoénica e que sao aplicadas gdanentos
- funcionais (bioiogurtes e barras de cereais), ctisa® (cremes
antienvelhecimento e perfumes) e farmacéutica-{afimatorios
‘ e combate a malaria). Nascida na Universidade Bedier Para
(UFPA) e localizada em Belém, sua tecnologia abprdaessos de
AMAZONDREAMS extracdo, purificacdo e fragmentacéo (craqueametdodxtratos,
com o diferencial de entregar um produto com ailtelrde pureza,

padronizacao dos lotes de producéo e certificaggnaa.
(http://www.amazondreams.com.br)

Bug - Empresa proveniente da incubadora de empresasodéaEs
Superior de Agricultura Luiz Queiroz (EsalqTec) idada a
producdo massal de parasitéides (Biodefensivos) @aontrole de
pragas agricolas. A Bug possui dois produtos naader— Cotesia
Flavipes e Trichogramma Galloi — destinados ao rotmtde
lagartas como a Broca da Cana.

Rermres mreresices (http://www.bugbrasil.com.br/)

CVD Vale - Spin-offdo Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais
(INPE), a CVD traz tecnologia de ponta das pesguespaciais

Pl LN para a sociedade. Produz diamantes sintéticos e [Di&nond-
\V/ 4 like-Carbon). Estes produtos, de alta resisténcia, sdo uligam
CVDVale diferentes aplicagdes em industrias como petrG@edomotiva e

saude. O revolucionario produto CVDentus € um exemp
(http://www.cvdvale.com.br/)

Daccord - Empresa brasileira, sediada em Recife, especialinad

desenvolvimento dsoftwaree jogos musicais. Seus produtos sao
exportados para mais de 100 paises, utilizadosnplivares de
estudantes de musica. A empresa tem entre sewsrpara FINEP,

O accos2e> © CNPge a Facepe (Fundacdo de Amparo a Ciéncexeolbgia
music sorTware de Pernambuco), que apoiam varios de seus prajetgesquisa,
desenvolvimento e inovacéao.
(http://www.daccord.com.br)

Trymed/Biocancer - Empresa dedicada a conducdo de pesquisas
clinicas. Prestadora de servicos as CRCin{cal Research
GTPYMED Organization$, industrias .farmacéuticas e de biotecnqlogia, a
x Trymed desenvolve e valida novas drogas para as diagrsas
areas terapéuticas com foco em oncologia.
(http://www.biocancer.com.br)

Polinova - Spin-off do Instituto de Macromoléculas da UFRJ
(IMA/UFRJ), incubada e graduada da incubadora dpresas da
e P COPPE/UFRJ, desenvolve produtos a base de poliraeangados
el ”“”""m‘@ como massas para revestimentos de estruturas eastéliadesivos
especiais de alto e ultra alto desempenho (estes wsn de
nanotecnologia). Foca nos mercados industriaise @sdsolucdes
personalizadas resolvem problemas de missao cripae a
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industria pesada, com destaque para aplicacbess hosimo
motores, soldas a frio de tubulagbes, gasodutasqués de
combustiveis e reparos navais — principalmente spieam com
problemas de corroséo, altas pressdes e tempeatocduindo
aplicacdes submersas.

(http://www.polinova.com.br)

Edetec - Spin-off da Universidade Federal de Minas Gerais
(UFMG) especializada na utilizagdo do soro do Ipaea producgéo
de concentrados e hidrolisados protéicos isentosaller amargo
para a industria alimenticia, de nutricdo clinicaegportiva.
Também desenvolve outros produtos para nutricéaicali(dietas,
modulos, suplementos e alimentos para fins die®tispeciais) e
conduz pesquisas de ponta em ciéncia e tecnolegdirdentos.

BioLogicus - Empresa pernambucana inovadora de base
tecnolégica, que atua na area de biotecnologiandebendo,
pesquisando e formulando produtos a base de picisgt/oltados
para as industrias alimenticias, cosméticas e f&utmas. Desde
sua fundacéo, a BioLogicus desenvolveu uma notanmapeténcia

na area de produtos a base de probidticos. Seuwmdares —
doutores nas areas de medicina e engenharia quin@oaeontram-

se na dianteira na pesquisa nacional sobre egtssde produtos.
(http://www.biologicus.com.br/)

Welle Tecnologia Laser- Especializada no desenvolvimento e
implementacdo de solucbes de tecnologia laser paldagem,
marcacao e rastreabilidade. Trabalha com projetosopalizados,
incluindo automacéo e estudos de interacdo entteriaia elaser,

e oferece total suporte e assisténcia técnica giaeentes setores
industriais. Sediada em Floriandpolis (SC), é peaceo Instituto
Fraunhofer da Alemanha, um dos maiores centrosedgumsa em
laser no mundo e da Universidade Federal de Santa Gatanma
das referéncias em engenharia no Brasil.
(http://www.wellelaser.com.br/)

Bioclone - Com apoio do Instituto Centro de Ensino Tecnoldgico
(CENTEC) e do Programa de Incubacdo de Agronegodas
Embrapa (Proeta/Embrapa) Agroindustria Tropicata esnpresa
cearense € especializada em micropropagacdo detagplan
(bioclonagem) para producdo comercial de mudasadis em
larga escala de diversas variedades de banandaaaxazeiro,
cana-de-acucar e flores ornamentais. Sua tecnolwgigadora
proporciona ao produtor rural a multiplicacdo rapam periodos
de tempo e espaco reduzidos, mantendo a identgiméetica do
material propagado e melhorando a qualidade fitdssa.
(http://www.bioclone.com.br/)



é

Y
HortiAQro

@select

Superficies Inteligentes

B
Geo{ugion

ACSER

M8l radiopharmacus

248

Hortiagro - Localizada em Lavras (MG), desenvolve e produz
sementes hibridas de hortalicas por meio de pragamie
melhoramento genético, tendo se especializado miisvares
tomate, pimentéo, couve-flor, berinjela e pepind-ddstiagro conta
hoje com um banco de germoplasma com mais de 40.000
variedades de sementes, algumas com conjuntos leraraentos
genéticos unicos.

Imeve Biotecnologii - Nascida nchub veterinario de Jaboticabal
(SP), a Imeve desenvolve, produz e comercializadytos
veterinarios inovadores, como aditivos alimenta gsctérias
probioticas e leveduras), medicamentos e cosmétafesecendo
solugdes diferenciadas com alta tecnologia e catiyigdde para
animais de producéo (bovinos, aves e suinos) e aamg (PET e
equinos).

(http://www.imeve.com.br)

Nevoa Networks - Localizada no Porto Digital em Recife, a Nevoa
Networks é uma empresa inovadora pioneira no merbeasileiro

de solucbes decloud storage especializada em desenvolver
solugbes avancadas em infraestrutura de armazet@men
seguranca, distribuicdo e administracdo de dadatizando
hardwareespecializado ou a "nuvem".
(http://www.nevoanetworks.com.br/)

Nanoselect- Empresa incubada da COPPE/UFRJ que aplica a
nanotecnologia para fabricacdo de superficiesisatetle absorcao

de alto desempenho (nhanopelicula absorvedora)zadkis para
gerar energia térmica a partir da conversao terolsscom
consideravel aumento da eficiéncia de conversérgética.
(http://www.nanoselect.com.br)

Geofusior - Atua no mercado dgeomarketinge implantacédo de
projetos. Seus principais produtos sdo o OnMaps @nMaps
Franquia, plataformasveb de geomarketingque permitem as
empresas 0 acesso a mapas, informacdes mercaadsl@gicfiaveis
e modelagem estatistica. Estas plataformas podeocust®mizadas
e integradas aos sistemas internos de informag®esliéntes.
(http://www.geofusion.com.br)

Acser - Desenvolve maquinas especiais de alta complexigade
automacdao industrial e projetos de linha de momiage teste,
principalmente para induUstria automotiva e ferrogiacom
solucbes desenvolvidas para mais de 30 clientes.
(http://www.acser-automacao.com.br)

Radiopharmacus - Instalada no Parque Cientifico e Tecnoldgico
da PUC (TECNOPUC) em Porto Alegre (RS), a empresa
desenvolve, produz e comercializa produtos e ses\aplicados a
medicina nuclear. Foi a primeira empresa brasilaigesenvolver
uma planta industrial adequada a producao de cgwe reativos
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para medicina nuclear e € a Unica empresa privaddiberacdo na
Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (ANVISAana produzir
e comercializar farmacos para uso na medicina auole Brasil.
(http://www.radiopharmacus.com.br)

Nanovetores- Empresa de nanotecnologia que desenvolve, produz
e comercializa ativos encapsulados para as indsstide
cosmeéticos, farmacos, téxtil, alimentos e veteitnailJtiliza
técnicas patenteadas de alto desempenho para aenamigro
encapsulacdo de ativos, com o0 uso de insumos diavéisidade
brasileira dentro do conceito de quimica verdestesiabilidade.
(http://'www.nanovetores.com.br)

Sabor Tropical - Industria cearense produtora de sucos clarificados
de frutas tropicais para a industria de bebidadineentos com
processos inovadores que preservam caracterigtioggonais e
sabor, proporcionam alto padrdo de qualidade, henmmgacéo de
lotes e longa vida de prateleira, aléem de viabilaaextracdo de
produtos de alto valor agregado como fibra diedétic corante
natural, sendo este ultimo desenvolvido em parcenen 0
Proeta/EMBRAPA Agroinduastria Tropical, com apoio Barque
Tecnologico da Fundacdo Nucleo de Tecnologia Imdlistio
Cearad (NUTEC PARTEC).

Silicon Reef- Empresa pernambucana inovadora que atua na area
de microeletrénica, desenvolvendo projetos de @osuntegrados
para eficiéncia na geracao e colheita de eneegier§y harvesting

O primeiro produto da empresa, o EHEn¢rgy Harvesting1),

foi totalmente projetado e desenvolvido pela equipe Silicon
Reef, gerand&now hownacional no segmento de microeletrbnica e
focando na demanda social crescente por produtesutlizem
energia renovavel.

(http://www.siliconreef.com.br/site/)

Diagnext - Oriunda da incubadora da Universidade Federal
Fluminense (UFF), a Diagnext executa de forma eapidemota o
diagndstico de doencas através de exames de réooapgrafia e
mamografia realizados em locais onde normalmentusto do
profissional médico e a falta de estrutura tecriokbb@vancada,
_ inclusive a falta de banda larga, inviabilizariargesacéo do laudo
ou a transmissdo das imagens para analise renar&.vRbilizar
este servigco, combina experiéncia na prestacidoedacss de
geracdo de laudos radiolégicos com a alta tecrelogmn

compressao e transmissao de imagens digitalizadas.
(http://www.diagnext.com.br)

Xact - Empresa cearense especializada no desenvolvimento d
softwaresalinhados com os principios da Governanca deTTL &
x T Information Technology Infrastructure Librgrypara controle e
monitoramento de ativos de infraestrutura de Tlvises e
aplicacdes criticas ao negdcio, inventaricddsktopse controle de
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service desk
(http://www.xact.com.br)

Vida Biotecnologia - Empresa dedicada ao desenvolvimento e
fabricacdo de testes r4pidos e bioquimicos loadizea Fundacao
Biominas em Belo Horizonte. Parceira internaciodal EASE
Medtrend Labsa Vida Biotecnologia é a Unica empresa brasileira
gue domina integralmente o processo de producdiestis rapidos
(point-of-carg e possui atualmente a linha mais extensa desteste
rapidos do mercado nacional.
(http://www.vidabiotecnologia.com.br)



