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7 Anexos

7.1. Roteiro de Entrevista

[

Roteiro de Entrevista:

Quantos anos vocé teve ou tem contato com o segmento de participagcdes
privadas no Brasil?

Na sua visdo, quais os fatores que mais contribuiram para o crescimento das
participagbes privadas no pais?

Dada a sua experiéncia na industria de participacdes privadas, quais foram as
principais dificuldades das participagdes privadas ao longo da década de 80 e
907?

Considerando o longo prazo de investimento e o alto custo de oportunidade no
Brasil, qual seria a remunera¢do minima exigida por um investidor ao entrar em
uma participagao privada?

Qual deve ser a participacdo societaria minima, para que um investidor de
participagcdes privadas, tenha representatividade na empresa ?

Qual o periodo minimo necessario para que um investimento em participacdes
privadas chegue a sua maturidade e permita um processo de saida do
investimento?

Considerando bancos e administradores independentes como gestores de
participagbes privadas, que tipo de gestor tem tido mais sucesso na
administracao de participagoes privadas ?

[] Gestores Independentes [l Bancos [] Indiferente
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8. Os niveis de taxa de juros prejudicaram o desenvolvimento das participacoes
privadas no Brasil?

[] FNR* ] Sim ] Nao

9. A informalidade nas operacoes das empresas no Brasil prejudicou o
desenvolvimento das participagbes privadas?

] Sim ] Nao [0 FNR*

10. As alternativas de saida disponiveis dos investimentos em participacdes
privadas, prejudicaram o desenvolvimento do segmento no Brasil ao longo dos
ultimos anos ?

] Sim ] Nao [l FNR*

11. Faltou experiéncia dos gestores de participagbes privadas no Brasil para o
desenvolvimento do segmento?

[l Sim [] Nao [] FNR*

12. Informagdes escassas de pequenas e médias empresas foi um fator que
prejudicou o desenvolvimento das participacdes privadas no Brasil?

[l Sim [] Néo [] FNR*

13. A auséncia de histérico de rentabilidade dos administradores foi um fator que
prejudicou o desenvolvimento das participacdes privadas no pais?

] Sim ] Nao [ FNR*

14. A falta de receptividade dos empresarios foi um fator que prejudicou o
desenvolvimento das participagées privadas no Brasil?

] Sim [0 Nao ] FNR*

15. Qual a perspectiva do segmento de participagdes privada no Brasil? Por que
acreditas no futuro relatado?

. FNR= Fator ndo relevante.
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7.2. Definicao dos Termos

- Private Equity: Sao fundos destinados a realizar investimentos de capital
de risco, compras alavancadas, consolidagbes, aquisicdo de titulos de
companhias com problemas, entre outras operagbes com empresas que
envolvam risco. Nao financiam somente empresas em estagio embrionario,
realizam aumento de patriménio, recapitalizagdo, melhorias de caixa, expansao
de empresas no segmento que atuam e mudanga de administracao de empresas
com baixa alavancagem e com problemas na gestao corporativa. Neste trabalho
séo tratados como fundos de investimento em participagdes (FIPs).

- Venture Capital: Capital de investimento cujo principal objetivo, é ser
aplicado em empresas de médio e pequeno porte, com alto potencial de retorno
e alto risco. Através da aquisicdo de titulos ou acbes de companhias de alto
crescimento, o venture capital visa o fomento de novas empresas, com bom
potencial de crescimento. No presente estudo os Fundos Mdutuos de
Investimento em Empresas Emergentes (FMIEEs) sdao os fundos que

representam investimentos com caracteristica de venture capital.

No Brasil, alguns fundos de private equity tém caracteristicas de
sociedades de venture capital, com participa¢des temporarias de 2 a 10 anos de
duracdo ou participacoes através de agbes ou debéntures conversiveis
(Padovano ,1996).

- Limited Partner. S6cio de uma estrutura de participagdes, sem poder de
administragdo e decisdo dos investimentos. Limited partners, sdo somente 0s

capitalistas, sem qualquer gestdo dos negocios que investem.

- Limited Partnernership: Forma de organizagédo definida e regulamentada
através de contrato finito entre as partes, administrador e Limited partners. Com
tempo de duracdo determinado e regras especificas quanto a politica de
investimento, remuneracao dos gestores e poder de decisdo dos capitalistas, as
limiteds partnerships sao estruturas societarias usadas para propédsitos
especificos, durante a realizacao de um processo de investimento, maturagéao e

saida dos investimentos realizados.
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- General Partner. Socio de uma limited partnership, responsavel pela
administracdo da companhia. Em um fundo de private equity, sdo os socios que
administram o fundo e sdo também os responsaveis legais por todas operacoes.

- Carried Interest. A parte dos lucros do fundo que é retida pelo General

Partner.

- Due Diligence: Selegao, andlise do plano de negdécio, auditoria e
avaliacdo da capacidade de uma companhia, antes da realizagcdo de um
investimento. O processo é comum, principalmente para observar o0s
mecanismos fiscais e societarios, disponiveis nas empresas que recebem as

participacoes.

- Term Sheet. Procedimento posterior ao processo de auditoria, onde o
investidor confirma através de um documento, a intengcéo de investir na empresa
considerando as condicées que governardo o investimento. Aspectos como
cronogramas de investimento de capital, natureza do investimento (divida
conversivel, divida com bdnus de subscricdo de acdes, acdes ordinarias, acdes

preferéncias dentre outros mecanismos) fazem parte do desse documento.

- Governanga: Trata-se da estrutura deliberativa da empresa. Pode ser

considerado no term sheet ou pode ser feito através de outro instrumento.

- Business Plan ou Plano de Negécios: E o plano de negdcios de uma
organizagao. Inclui as perspectivas de resultados, desenvolvimento de produtos,
andlise da concorréncia, metas de longo e curto prazo a serem alcangadas,
organizagao empresarial, gestao financeira, estratégia corporativa dentre outros

elementos relevantes no planejamento organizacional.

- Hurdle Rate: Taxa de retorno do fluxo de caixa descontado, acima da
qual, faz sentido fazer o investimento, e abaixo da qual, ndo é interessante fazer
o investimento. Logo, é taxa minima de retorno exigida da participagéo, antes
qgue os gestores possam retirar a taxa de performance combinada.
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- Investment Grade: Um ativo é considerado investment grade quando o
risco de crédito € BBB- ou grau considerado melhor pela agéncia de
classificagdo Standard & Poor's ou Baa3 ou grau melhor pela agéncia de
classificagdo Moody's.

- Long-Term Bond Index: indice de longo prazo, composto de titulos de
empresas amercianas, investment grade, excluindo-se qualquer titulo

governamental.

- Meta Atuarial: E o percentual minimo esperado de rentabilidade dos
investimentos de um investidor institucional, a fim de garantir cumprimento dos
compromissos futuros, ou seja, pagamento de beneficios. Os fundos de pensao
definem as metas atuariais através dos Conselhos Deliberativos. E comum a
meta ser fixada por um indice de inflacdo, acrescido de um percentual fixo ao

ano.

- Consorcios: Estrutura que agrupa diversos investidores em uma
sociedade de proposito especifico. Muito utilizado no periodo de privatizacoes,
0os consorcios perderam forca com as novas leis que regulamentaram as

estruturas formais de participagdes privadas no Brasil.

- Tag-Along Rights: Nos casos em que 0s acionistas majoritarios negociem
com éxito a venda de suas agdes a um terceiro, os direitos de adesao exigem,
como condicdo da venda, que os demais acionistas possam vender suas acoes
ao comprador, isto é, possam aderir a venda dos acionistas majoritarios, nas
mesmas condigbes da oferta. Com freqiiéncia, os direitos de adesao aplicam-se
somente as vendas de uma maioria das ag¢des subscritas e impede que um
terceiro compre dos acionistas majoritarios, a um prego com prémio, um ndmero

de agbes suficiente para que obtenham maioria no conselho de administragao.

- Drag-Along Rights: O direito de arraste, comuns nos acordos entre
acionistas, permitem que os acionistas majoritarios negociem a venda da
empresa a um terceiro, e depois obriguem ou arrastem os acionistas minoritarios
a vender suas acées ao mesmo comprador, nas mesmas condigcdes negociadas
pelos acionistas majoritarios. Os direitos de arraste, permitem que os acionistas
majoritarios forcem os acionistas minoritarios ndo cooperativos ou inertes a

participar de uma estratégia de saida. Os direitos de arraste podem ser muito
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coercitivos para os acionistas minoritarios, obrigando-os a vender suas agcées em
uma venda da totalidade da empresa, em circunstancias em que prefeririam

permanecer como investidores minoritarios.

-Initial Public Offering (IPO) ou Abertura de Capital: Processo de abertura
de capital através de oferta publica inicial de agdes da empresa. Mecanismo
muito freqliente usado para saida de participacoes, feitas em mercados onde
haja liquidez e forga do mercado de capitais.

- Céamaras de Arbitragem: Mecanismo alternativo ao sistema judiciario
convencional, previsto através da Lei 9307/96, estipulado para resolugdo de
conflitos de direitos, que as partes possam livremente dispor. As camaras de
arbitragem podem deliberar sobre todo assunto que possa ser estabelecido
contratualmente. No caso de participacdes privadas, € uma alternativa ao

sistema judiciario nacional.

- Preemptive Rights: Direito de preferéncia em aumentos de capital, que
outorga aos acionistas, o direito de comprar sua parte proporcional de valores
mobiliarios novos a serem emitidos pela empresa. Outorga a cada acionista, o
direito de manter sua participagdo proporcional, e assim evitar a diluicdo que
ocorreria quando fossem emitidos valores mobiliarios a outros acionistas ou
terceiros. Investidores freqlientemente preferem evitar uma potencial diluicdo de

participacao.

- Acordo de Acionistas: Introduzido pela Lei 6.604/76, Lei das Sociedades
por Agbes consiste na convengao firmada entre dois ou mais acionistas de uma
mesma sociedade, distinta dos seus atos constitutivos, tendo por objeto a
regulacdo do exercicio dos direitos referentes a suas agodes, tanto no que se
refere ao voto como no pertinente a negociabilidade (compra e venda) das
mesmas. Apesar de dispor sobre a participacdo acionaria em determinada
companhia, o acordo de acionistas € um contrato regulado pelos dispositivos do
direito comum, ficando sujeito as normas de Direito Civil quanto a sua validade e
eficacia. Nao é um acordo societario, mas um ajuste marcadamente extra-

estatutario, do qual a sociedade nao pode fazer parte.

- Right of First Refusal. Direitos de preferéncia na compra das ac¢des que
permitem que os acionistas comprem sua parte proporcional oferecidas por
qualquer acionista vendedor a um terceiro, ao preco e nas condi¢des oferecidas
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a este Ultimo. Se um acionista optar por ndo comprar sua parte proporcional das
acOes a venda, os acionistas restantes terdo a oportunidade subseqtiente de
adquirir sua parte proporcional das que nao foram compradas.

- Business Angel. Investidor que coloca o capital em empresas pequenas
de capital fechado, que tem alto potencial de crescimento, entretanto, alto risco.
Esses investidores entram na empresa na fase ainda embrionéria,

freqientemente com capital préprio.

- Buyout: Compra do controle da empresa por sujeitos nao controladores.
Nos EUA, é comum operagao do tipo leverage buyout, também conhecido como

compra alavancada.

- Track-Record: Trata-se do histérico de resultado de um administrador ou
um fundo de investimento. Ferramenta muito usada pelos investidores para

avaliar as habilidades de um administrador de recursos.

- Grandstanding: Procedimento de realizacdo de abertura de capital de
empresas novas, ainda fora do momento de abrir capital, mas que séo colocadas
no mercado com o objetivo do gestor fazer track-record.

- Processo de Saida ou Way Out. Fase final do investimento em
participacdes privadas, onde o investidor procura vender a participacdo adquirida
para terceiros, através do mercado de capitais ou venda privada.

- Start Up: Empresa em fase inicial que ainda ndo comercializa os produtos
no mercado, mas ja tem equipe trabalhando e desenvolvendo atividades. Os
investimentos em empresas em fase inicial sdo comuns em participacoes

privadas.

- Turn Around: Modalidade de investimento em empresas cujo objetivo do
investidor ¢ modificar o modo de operacdo da empresa investida. E comum a
troca de executivos, revisdo das dividas e realizagdo de novo plano de negdcios.
Alguns investidores sao especializados na compra de participacées e execucao
de processos de turn around.
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- Follow-on Fund: Proximo fundo de um administrador que anteriormente
fez um outro fundo de investimento em participagdes privadas. Ha correlacao
entre o sucesso de captagdo de um administrador em um follow-on fund e o

resultado do fundo inicial.

- Funding: Atividade de captacao de recursos para repasse aos grupos que
necessitam de capital para realizarem empreendimentos ou operagdes

financeiras.
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