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RESUMO

O presente trabalho buscou verificar quais os critérios utilizados pelos fundos de Venture Capi-
tal/Private Equity na decisdo de investimentos. Para tal, realizou um estudo multicaso junto a trés gestores
de Fundos de Investimentos. A coleta de dados foi realizada através de questionarios e entrevistas (estru-
turados e semiestruturados) no periodo de setembro de 2010 a Dezembro de 2010. Observou-se que 0s
gestores dos casos estudados utilizam os seguintes critérios como os de maior impacto no processo de
avaliagdo: a equipe de gestdo e suas competéncias, o produto-mercado e os critérios do fundo, critérios
esses apontados por Muzyka et al. (1996). Sobre esse resultado, cumpre ressaltar dois aspectos: (i) a preo-
cupagdo com a capacidade de gestdo é considerado pelos gestores como o critério mais relevante, por
maximizar as chances dos projetos serem implementados; e (ii) os critérios do fundo, diferentemente do
encontrado na pesquisa de Muzyka et al. (1996), ndo sdo subsidiarios, o que provavelmente decorre da
especializacdo e/ou regionaliza¢do da carteira de investimentos, além de aspectos da regulagdo brasileira,
que estabelece limites para as empresas-alvo.
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ABSTRACT

This study aimed to verify the criteria used by the funds Venture Capital / Private Equity in
investment decisions. For such, held a multicase study at three managers of investment funds. Data
collection was conducted through questionnaires and interviews (structured and semi-structured)
from September 2010 to December 2010. It was observed that the managers of the cases studied us-
ing the following criteria as having the greatest impact on the evaluation process: the management
team and their skills, product-market fund and criteria, these criteria mentioned by Muzyka et al.
(1996). About this result, one must note two aspects: (i) the preoccupation with the management ca-
pacity is considered by managers as the most relevant criterion for maximizing the chances of projects
being implemented, and (ii) the criteria of the fund, unlike that found in Pottery search et al. (1996),
there are subsidiary, which probably stems from the expertise and / or regionalization of the invest-
ment portfolio, as well as aspects of Brazilian regulations that establish limits for target companies.

Keywords: Venture Capital. Investment Decision. Business Evaluation.

1 INTRODUCAO

As decisdes em finangas sdo geralmente baseadas em modelos desenvolvidos para
aplicacdo em empresas que apresentam dados consistentes para a realizacdo de estimativas
(WRIGHT e ROBBIE, 1998a; GE et al., 2005). Ocorre que nem todas as opcdes de investimentos
existentes apresentam dados histdricos suficientes que possibilitem uma andlise objetiva sob a
perspectiva das técnicas tradicionais de analise de investimentos (DAMODARAN, 2009).

Uma dessas oportunidades, que apresentam tais caracteristicas, sdo os investimentos
em Fundos de Venture Capital, Capital de Risco, ou mais recentemente Capital Empreendedor?.
O Venture Capital surgiu por volta da década de 1940 nos EUA, tendo iniciado as atividades, com
investimentos de ex-executivos de empresas norte-americanas, que aplicavam recursos préprios
e sua experiéncia profissional em empresas com alto potencial de crescimento (MEADE, 1977).
No contexto Asiatico, Latino-Americano e Europeu, a atividade iniciou entre as décadas de 1970
e 1980 (FELIX, 2005; RIBEIRO, 2005; KIRIHATA, 2008).

Essa atividade se constitui da realizagdo de investimentos em empresas (geralmente
nascentes), que apresentam alto potencial de crescimento. Segundo Cornélius (2005), desde o
surgimento da atividade, o perfil dos gestores de recursos destinados ao capital empreendedor
mudou substancialmente. Diferente do que ocorria nos seus primdrdios, na atualidade, os ges-
tores de recursos destinados ao capital empreendedor, constituem-se em sua maioria de jovens
egressos das melhores escolas de negdcios do mundo. Essa mudanca acarretou em uma profis-
sionalizagdo da atividade e, por conseguinte uma maior avers3o ao risco (CORNELIUS, 2005; KA-
NHEMAN e TVERSKY; 1974, 1979; NASCIMENTO et al., 2012), haja vista que a agregacdo de valor
é o principal foco de qualquer gestor financeiro (BALBOA e MARTI; 2007).

O processo de selecdo dos investimentos seguem a etapas de sele¢do, avaliagdo, deci-
sdo e saida, sendo que os investidores (gestores dos fundos), via de regra, figuram como gestores
ou conselheiros ativos no processo de gestdo das investidas (MARQUES, 2011).

Adicionados a este contexto, a literatura destaca que a avaliacdo de investimentos em
capital empreendedor é multicriterial (MUZYKA et al., 1996; KINNUNEN, 2004) e realizado em va-
rios estagios (WRIGTH e ROBBIE, 1998a). Ou seja, além da diversidade de modelos de valuation,
a complexidade do processo é elevada, dado que a presenca de critérios subjetivos é inerente.
Pereira, Lobler e Simonetto (2010) argumentam que a despeito da racionalidade humana, preco-

nizada jd na literatura grega, fatores subjetivos permeiam os principais modelos decisdrios.
1 Disponivel em http://www.abvcap.com.br/ . Acessado em 20 de Dezembro de 2010.
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Diante disso, o presente estudo buscou responder a seguinte pergunta: Quais os crité-
rios utilizados pelos gestores de Fundos de Capital Empreendedor na selegao de investimentos.

O objetivo é verificar quais os critérios sdo utilizados pelos gestores de fundos de capi-
tal empreendedor na andlise de investimentos. Para atingir este objetivo, realizou-se um estudo
multicasos, com trés dos principais fundos de Venture Capital brasileiros (FURTADO et al., 2008),
utilizando como técnica de coleta de dados a aplicacdo de questiondrios estruturados, semi-es-
truturados e entrevistas. A abordagem do problema foi qualitativa e comparou os critérios utiliza-
dos pelos participantes, e aqueles reportados pela literatura internacional (MUZYKA et al., 1996;
KINNUNEN, 2004; KIRIHATA, 2008).

Além desta introdugdo, a se¢do 2 aborda a revisdo da literatura que apresenta os con-
ceitos fundamentais a compreensdo e discussdo do tema. Na secdo 3 é apresentada a meto-
dologia aplicada na conducdo do estudo. A se¢do 4 contém a analise dos dados coletados nos
instrumentos de coletas (questiondrios e entrevistas), e por fim; na secdo 5 sdo apresentadas as
nossas conclusdes, limitacdes e propostas para estudos futuros.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A literatura sobre Private Equity e Venture Capital ndo apresenta o que possamos cha-
mar de teoria. Diante disso, a abordagem de problemas ligados a esses investimentos na pre-
sente pesquisa se da através do paradigma das Finangas Comportamentais. Abordam-se os fun-
damentos das finangas comportamentais com o intuito de se obter um panorama geral sobre a
temadtica e suas possiveis implicacGes para as pesquisas sobre Venture Capital e Private Equity.
Nesse sentido, dividiu-se a se¢do em trés partes: (i) Finangas Comportamentais, (ii) Private Equity
e Venture Capital , (iii) Estudos anteriores sobre Private Equity e Venture Capital, e (iv) Decisdo de
Investimento em VC/PE.

2.1 Finangas Comportamentais (behavioral finance)

Segundo Ricciard e Simon (2000), as finangas comportamentais surgiram a partir dos
trabalhos de Mackay (1841), Selden (1912) e Le Bom (1982), os quais propunham uma revisdo
do impacto das emogdes no mercado de capitais sobre o comportamento do grupo e sobre os
individuos (psicologia social). Para Olsen (1996), Financas Comportamentais é uma disciplina que
busca compreender e predizer os processos psicolégicos implicados na sistemdtica dos mercados
(financeiro e de capitais). Ja Lintner (1998) define Finangas Comportamentais como a area do
conhecimento que estuda como os investidores interpretam e decidem a partir de um conjunto
de informacgGes disponiveis. Thaler (1999), por sua vez, explica que esse campo de pesquisa con-
sidera que alguns atores ndo se comportam racionalmente durante todo o tempo em que estdo
envolvidos na busca por solucGes de problemas financeiros. Neste conceito, os agentes ndo pos-
suem o mesmo nivel de informagdes e tampouco agem a partir de uma racionalidade ilimitada.
Os aspectos psicoldgicos individuais e sociais devem ser considerados como fatores influenciado-
res e/ou determinantes da decisdo de alocac&o de recursos.

Diante do exposto, as Financas Comportamentais representam uma alternativa para
as pesquisas em Financas, sendo campo fértil para o desenvolvimento de estudos que busquem
compreender o comportamento dos agentes no mercado, sobretudo no mercado de capitais

REV. ADM. UFSM, SANTA MARIA, V. 8, NUMERO 2, P. 317-340, ABR. - JUN. 2015
-319-



OS CRITERIOS DE AVALIACAO UTILIZADOS NO PROCESSO DECISORIO DOS FUNDOS DE INVES-
TIMENTOS EM CAPITAL EMPREENDEDOR

aberto ou fechado, haja vista que os pressupostos tradicionalmente utilizados sdo observados
sob uma perspectiva tedrica, mas nao sao tdo consistentes quando estudados empiricamente.

2.2 Private Equity e Venture Capital

Os estudos sobre Private Equity e Venture Capital permeiam as discussdes inerentes as
finangas empreendedoras. Segundo Denis (2004), trata-se de uma area das Financgas que se pre-
ocupa em estudar alternativas de financiamento, contratos de financiamento, politicas publicas
e risco e retorno nos investimentos em Private Equity. A atividade de Venture Capital, segundo
Rind (1981), consiste em investir na criacdo, expansdo ou revitalizacdo de negdcios existentes,
em que o alto risco e a possibilidade de ganhos elevados estejam associados.

MacMillan et al. (2008) definem a categorizacdo dos estagios de desenvolvimento das
empresas que recebem aporte de Venture Capital, conforme abaixo:

e Capital Semente (Seed Capital) / Estruturacdo Inicial (Start-up): geralmente um
aporte pequeno, para desenvolver um produto, fazer um piloto ou ainda testa-lo.
Fase pré-operacional da empresa.

e Fase de Estruturacdo da empresa (Early Stage): ainda nao vende seus produtos e
possui menos de 3 (trés) anos de funcionamento.

e Expansdo (Expansion Stage): E feito o investimento para a empresa ampliar seus
negaocios, pois esta ja comercializa seus produtos no mercado. Geralmente ja apre-
senta um crescimento na receita e pode ou nao estar gerando lucro. Normalmente
possui mais de 3 (trés) anos de atuagdo no mercado.

Carvalho et al. (2006 apud Meirelles, Pimenta Junior e Rebelato, 2008, p.13) definem os
estdgios de desenvolvimento das empresas que recebem aporte de Private Equity, conforme abaixo:

e Estagio Avancado (Later Stage): O produto da empresa ja esta disponivel em varios
locais e provavelmente apresenta um fluxo de caixa positivo. Tende a estar lucran-
do, mas ndo necessariamente;

¢ Financiamento de Aquisi¢cbes (Aquisition Finance): capital voltado para expansao,
através da aquisicdo de outras empresas;

¢ Tomada de Controle pelos Executivos (MBO/I — management buyout/in): Capital
voltado a financiar a tomada de controle pelos executivos da propria empresa;

e Estagio Pré-emissdo (Bridge Finance): Aporte voltado a empresas que pretendem
negociar suas a¢des em bolsa de valores em um prazo de até 2 (dois) anos;

e Recuperagdo Empresarial (Turnaroud): Aporte feito quando a empresa encontra-se
em dificuldades, mas com expectativa de recuperacao.

e Mezanino: Investimentos em estagios mais avangados da empresa, sdo utilizadas
dividas subordinadas.

e PIPE (Private Investment in Public Equity): Representa a aquisi¢do de a¢des de em-
presas listadas em bolsa de valores.

Meirelles, Pimenta Junior e Rebelato (2008, p.13), afirmam: “O que torna o Venture Ca-
pital uma classe de investimento diferente de Private Equity é o estagio de desenvolvimento das
empresas que recebem o aporte de capital”.
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2.3 Estudos anteriores sobre Private Equity e Venture Capital

As finangas empreendedoras se diferenciam das finangas corporativas, no que diz respei-
to a assimetria informacional e aos problemas de agéncia, e nesse sentido as principais questées
abordadas em pesquisas sobre VC/PE s3o: (i) alternativas de fontes de financiamento para as em-
presas alvo, (ii) a influéncia da governanca e dos contratos na industria de VC/PE, (iii) influéncia das
politicas governamentais na industria de VC/PE, (iv) o retorno obtido, dado o risco envolvido, nos in-
vestimentos em VC/PE, (v) o processo decisério dos gestores de Fundos de Venture Capital e Private
Equity, (vi) os critérios utilizados para o processo de decisdo (DENIS, 2004). O QUADRO 1 apresenta
um agrupamento de trabalhos por assunto dentro da tematica Venture Capital e Private Equity.

QUADRO 1 - Estudos a Respeito de Venture Capital e Private Equity e seus Autores

Estudos a Respeito de Venture Capital e Private Equity
Assunto Autores

(MEADE, 1977; BLACK; GILSON, 1998, GOMPERS; LERNER, 2001; COR-
NELIUS, 2005; FELIX, 2005; RIBEIRO; 2005; GOMPERS et al. 2008; GROH

Surgimento e Consolidagao
da Industria de VC/PE

et al., 2010)
(MUZYKA et al.,, 1996; KAPLAN; STROMBERG, 2000; FORLANI;
Critérios Utilizados MULLINS, 2000; MANIGART et al., 2002; SHEPHERD et al., 2003; ENS-

na Decisao de Investimentos LEY; CARR, 2006; DIMOQV et al., 2007; KIRIHATA, 2008; KHANIN et al.,
2008; MISHRA et al., 2009)

Modelos de Valuation (WRHIGT; ROBBIE, 1998a, 1998b; GE et al., 2005; CUMMING et al.,
Aplicados ao VC/PE 2009; CUMMING; DAI, 2011; MARQUES e SOUZA, 2012)

Fonte: Elaborado pelos Autores.

Rosen (1998) destaca que as Finangas Empreendedoras sdo um importante tdpico para
pesquisas em Financas, embora fossem pouco estudadas até a época da realizagdo de seus estudos.
O autor comentou alguns estudos que, em sintese, analisavam as decisGes de financiamento em
pequenas empresas e apontavam mudangas na estrutura de capitais como uma fungdo do tempo.

Diversos estudos investigaram a influéncia de outras variaveis no mercado de VC/PE.
Romain e Van Pottelsbeghe (2004), baseados nos estudos de Jeng e Weels (2000), incluiram as
variaveis taxas de juros, nivel de empreendedorismo e inovacdo tecnolégica. Além disso, a pes-
quisa desses autores corroborou a importancia do aumento do PIB e mostrou que a mobilidade
da mao de obra deve sustentar o nivel de empreendedorismo. Em outras palavras, ndo adianta a
economia crescer e novas tecnologias serem lancadas, se ndo existe mao de obra qualificada para
desenvolvé-las comercialmente.

Kinnunen (2004) verificou o que leva os investidores a alocar seus recursos e quais 0s
critérios considerados para a sele¢do dos investimentos. O estudo apontou que um dos motivos
que levam ao investimento em VC/PE é a diversificacdo do risco. Considerando que a relagdo
risco/retorno nesse setor é elevada, é possivel que os ganhos auferidos nesses investimentos
possam maximizar o ganho geral da carteira. Dentre os critérios considerados pelos investidores,
destacam-se: habilidades, motivacdo e atitudes dos empreendedores; histdrico profissional dos
empreendedores e da equipe; critérios do acordo; e potencial de crescimento do negdcio.

Em um estudo sobre o modelo brasileiro de Private Equity e Venture Capital, Ribeiro
(2005) examinou o aspecto institucional e macroestrutural desse setor. A andlise macroeconémi-
ca consistiu em uma investigacdo sobre o tamanho desse setor na economia nacional. A andlise
institucional foi realizada a partir da investigacdao dos dois primeiros dos quatro aspectos que
constituem o modelo proposto por Sahlman (1990), a saber: (i) ambiente organizacional; (ii) ciclo
de investimentos; (iii) governancga corporativa; e (iv) sistema de recompensas.
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Cornelius (2005) realizou um estudo sobre a institucionalizagdo do Venture Capital. Seu
objetivo era verificar a existéncia de isomorfismo mimético e normativo entre os participantes
da amostra, considerando a mudanga de geragdes. Seus achados apontaram que os capitalistas
de risco sdo avessos ao risco: usualmente, sdo empresarios bem-sucedidos ou executivos, que
trazem know-how em gestdo e dinheiro para investirem nas empresas-alvo. Cornelius (2005) ve-
rificou ainda um aumento do conservadorismo por parte dos gestores: a nova gera¢do, formada
por MBAs das melhores escolas do mundo, possui experiéncia entre dois e trés anos (contra os
15 e 20 anos de seus antecessores), mostrou-se mais conservadora, investindo em empresas em
estagios mais avancados de desenvolvimento (excetuando-se nos EUA). A preferéncia por em-
presas-alvo no estagio de Private Equity implicou, entre outras questdes, a ado¢do da estratégia
de diversificacdo. Dado o aumento do conservadorismo, sugere a autora que as politicas publicas
devam ser repensadas, a disponibilizagdo de recursos publicos nao basta, é preciso considerar o
perfil dos investidores.

Os achados de Cumming (2007) evidenciam o papel do Venture Capitalist (VC's) na
agregacdo de valor as empresas investidas. Segundo os autores, os VC's fortalecem o desenvolvi-
mento da inovacgao, sobretudo para aquelas empresas nas fases seed e start-up.

Outras abordagens também podem ser identificadas. Gompers et al. (2008) analisaram
a relagdo entre o mercado de capitais (aberto) e o VC/PE com o objetivo de verificar se existe cor-
relacdo entre a atividade e a movimentagédo do mercado de capitais (aberto). Schertler e Tykvova
(2009) analisaram o efeito da internacionalizagdo na atividade de VC/PE. Phalippou (2010) ana-
lisou a persisténcia do desempenho em fundos de capital de risco. Segundo Gompers e Lerner
(1997), a reputacdo da instituicdo (i.e., gestor, fundos, administrador) é uma variavel tanto na po-
tencializagdo da captagdo quanto no desempenho: quanto melhor a reputa¢do, maior a potencia-
lidade de captagdo de recursos junto aos investidores; do mesmo modo, os gestores com maior
reputacdo tendem a prospectar melhores oportunidades de investimentos (CORNELIUS, 2005).

2.4 A Decisdo de Investimentos em VC/PE

Mishra et al. (2009) estudaram os critérios de decisdo dos fundos VC/PE. Seus achados
corroboram os estudos de Muzyka et al. (1996), destacando-se a presenca de critérios relativos a
capacidade de gestao e do empreendedor. Esses critérios, agregados a outros, como qualidade e
grau de inovag¢do do produto, fomentam os direcionadores financeiros (i.e., potencial de receitas,
expectativa de retorno e risco do projeto).

O que se observa sobre os critérios utilizados no processo decisdrio dos fundos de in-
vestimentos em capital de risco é que as caracteristicas do empreendedor e de sua equipe se
destacam (KIRIHATA, 2008) como direcionadores de valor. Isso significa que, sob a perspectiva
dos gestores, é indispensavel o potencial da equipe de gestdo em implementar o projeto.

A decisdo de investimentos em fundos de VC/PE envolve a utilizagdo de diversas varia-
veis. A partir das variaveis consideradas na pesquisa de Muzyka et al. (1996) verificou-se a impor-
tancia atribuida aos diversos critérios considerados no processo de decisdo de um investidor VC/
PE. Os critérios utilizados na presente pesquisa sdo apresentados no QUADRO 2.

QUADRO 2 - Fatores e critérios utilizados no processo decisério

Produto-Mercado

Tamanho projetado do mercado Sazonalidade de mercado do produto
Singularidade do produto e tecnologia Grau de estabelecimento do mercado
Crescimento e atratividade no mercado Grau de compreensao do mercado para o produto
Sensibilidade aos ciclos econémicos Localizacdo da empresa
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Competitivos e estratégicos

Posicdo de mercado sustentavel Facilidade de entrada no mercado
Capacidade de criar barreira a entrada Forca dos fornecedores e dos distribuidores
Natureza e grau de concorréncia

Equipe e administra¢ao
Potencial de lideranga do empreendedor prin- | Histdrico do principal empreendedor
cipal Historico da equipe de administragdo
Potencial de lideranga da equipe de adminis-
tracdao
Experiéncia reconhecida da equipe de admi-
nistragao no setor

Competéncia da administragao

Capacidade da equipe de marketing/vendas | Capacidades financeiras/contabeis da equipe
Capacidades organizacionais e administrativas | Capacidade de produgdo/processos da equipe
da equipe

Financeiros
Capacidade de fazer o investimento gerar di- | Tempo necessario para o investimento se pagar
nheiro Estimativas financeiras apresentadas no Plano de Negé-
Taxa esperada de retorno (retorno sobre o in- | cios
vestimento) Valor do negécio obtido via processo de valuation
Tempo até o breaken-even (Ponto de Equili-
brio)

Do fundo

Localizacdo do negdcio em relagdo ao fundo |Adequacgdo do produto e da empresa a carteira do inves-
Capacidade de influenciar a natureza do negé- | tidor

cio Atendimento as restri¢cdes de financiamento

Do acordo
Importancia das hipoteses obscuras Numero e natureza dos co-investidores ja envolvidos
Estagio do investimento necessdrio Escala e oportunidade de possiveis rodadas futuras de

Possibilidade de compartilhar o negécio (atrair | financiamento.
outros investidores)
Fonte: adaptado de Muzyka et al. (1996)

Os fatores relacionados ao Produto-Mercado sdo aqueles que se referem as caracteristi-
cas do produto no mercado em que atuardo. O tamanho do mercado, a sensibilidade do produto
ao ciclo econdmico, entre outros. Os fatores competitivos e estratégicos sdo aqueles que eviden-
ciam os aspectos do negdcio, sua posicao, a existéncia de barreiras de entrada ou saida, o poder
dos fornecedores e etc. Ja os fatores da equipe e administracdo sdo aqueles que se vinculam as
caracteristicas da equipe e gestdao do negdcio, aquelas equipes sinérgicas e com experiéncia no
processo de gestao, tendem a apresentarem maior potencialidade de implementagao do proje-
to. A competéncia da administracdo é aquele conjunto de fatores relacionado a capacidade de
potencializar o sucesso do negdcio. Os fatores financeiros relacionam-se aos principais indica-
dores utilizados na avaliacdo de investimentos, tais como ponto de equilibrio, taxa de retorno, o
resultado do valuation, entre outros. Os fatores do fundo referem-se a localizacdo do negdcio, a
adequacao do produto ao portfolio dos fundos e etc. Por fim, os critérios do acordo referem-se
aqueles especificos de cada fundo tais como, capacidade de atrair novos investidores, potencia-
lidade de obtencdo de novos financiamentos e etc (MUZYKA et al., 1996).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Classificagdes da Pesquisa

O presente artigo trata-se de uma pesquisa exploratdria, onde o objetivo principal é identi-
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ficar quais os critérios do processo decisério dos Fundos de VC/PE. Além disso, é uma pesquisa qua-
litativa, onde, em detrimento da utilizacdo de métodos e técnicas estatisticas, analisa-se o problema
a partir da interagdo entre varidveis ou a partir da classificagdo de fenémenos sociais (RICHARDSON,
1999). A pesquisa é de carater exploratério, focada em amostras pequenas e voltada para o levanta-
mento de percepcbes e ampliagdo da compreensdo de um problema (MALHOTRA, 2006).

Foi utilizado o estudo de caso, o qual é descrito por Yin como se segue (2005, p. 33):
“estudo de caso é uma investigacdo empirica que estuda um fen6meno contemporaneo em um
contexto especifico, que se baseia em diversas fontes de evidéncias e se beneficia do desenvolvi-
mento prévio de proposi¢des tedricas para conduzir a coleta e a analise dos dados”.

Optou-se pelo estudo de casos multiplos, tendo em vista a possibilidade de comparagdo
dos resultados dos participantes, considerando que alguma peculiaridade inerente a cada empresa
gestora as diferencia entre si. Em outros termos, o objeto de estudo, apesar de atuarem no merca-
do de capital de risco, estas desenvolvem suas atividades em contextos institucionais distintos, o
gue tem como implicagdo um potencial de diferenciacdo das respostas (ou achados da pesquisa).

3.2 Coleta de Dados

Os casos estudados foram selecionados por acessibilidade a partir da relacao de Fundos
Mutuos de Empresa Emergentes (FMIEEs), regulados pela Instrugdo CVM n. 209/1994. A seleco
desses fundos se fundamentou no fato de possuirem como organizagées-alvo empresas com
caracteristicas e estagios de desenvolvimento distintos, o que permitiu a analise do problema
sob um viés comparativo, voltado para divergéncias ou convergéncias entre esses fundos, no
gue dizia respeito as variaveis pesquisadas. Uma vez identificados os potenciais participantes do
estudo, enviou-se a todos os gestores de fundos de capital de risco no Brasil (i.e., FMIEE) uma
carta-convite, acompanhada de um instrumento de coleta de dados eletronico com questdes es-
truturadas. A partir das respostas devolvidas, selecionaram-se trés gestores, os quais sdo respon-
saveis pela DGF, pela FIR Capital Partners e pela Inseed Investimentos. Os gestores participantes
eram fundadores dos respectivos fundos ou faziam parte da diretoria.

A técnica de coleta de dados empiricos utilizada foi o questiondrio, que consiste em um
conjunto de questdes escritas com vistas a (MALHOTRA, 2006; MCDANIEL; GATES, 2003): (i) cap-
tar a informagdo desejada junto a um grupo especifico de individuos; (ii) motivar o entrevistado
a se envolver com a pesquisa de forma cooperativa; e (iii) minimizar o erro ou a imprecisdo de
respostas. O instrumento proposto para coleta de dados foi dividido em duas etapas que visa-
ram atender ao objetivo. Os questionarios foram elaborados considerando a essencialidade das
perguntas (MALHOTRA, 2006). Em outros termos, os questiondrios incluiram somente questbes
efetivamente Uteis em relacdo ao problema e ao objetivo de pesquisa (APENDICE A). As questdes
foram adaptadas ou desenvolvidas a partir dos trabalhos apresentados na revisao da literatura,
especialmente os de e Muzyka et al. (1996), Ribeiro (2005), Titman e Martin (2010), Damodaran
(2002, 2007), Copeland et al. (2002), Hitchner (2006), Penman (2007) e Wright e Robbie (19983,
1998b). Em sua maioria, trataram-se de questdes com escalas likert de 0 a 10 onde, 0 significava
“Extremamente Irrelevante” e 10 “Extremamente Relevante”.

De forma a validar as informag&es e/ou coletar dados adicionais, foram realizadas entrevistas
com gestores das organiza¢des VC/PE participantes. Essa técnica de coleta visou a obtencdo de dados e
informacgGes que seriam de dificil captagdo em um questionario (MALHOTRA, 2006), além de impedir
gue a resposta fosse dada por outra pessoa, que ndo aquela realmente intencionada (APENDICES B e C).
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As entrevistas classificam-se em estruturadas ou semiestruturadas (VERGARA, 2009; MA-
LHOTRA, 2006; COOPER; SCHINDLER, 2003). As entrevistas estruturadas sdo aquelas em que as
questdes sao imutdveis ao longo da entrevista. As questdes podem assumir formas fechadas (como
ocorrem nos levantamentos — survey) ou abertas (MALHOTRA, 2006). Compete sublinhar que a
utilizacdo de questdes abertas ndo classifica uma entrevista como semiestruturada, mas sim o fato
de haver o seguimento de um roteiro de perguntas sem altera¢des substanciais no contetdo. Por
outro lado, a entrevista semiestruturada admite a alteracao, inclusao ou exclusao de questdes ao
longo da interagdo com o participante (COOPER, SCHINDLER, 2003; VERGARA, 2009).

4 ANALISE DOS DADOS

4.1 Descri¢ao dos Participantes

4.1.1 FIR Capital Partners

A FIR Capital Partners é uma empresa de gestdo de fundos de capital empreendedor
(leia-se Venture Capital) criada em 1999 para investimentos em empresas nascentes de base
tecnoldgica. Localizada em Belo Horizonte/MG.

A equipe que trabalha na gestdo de fundos apresenta uma formacéo sélida e/ou eleva-
da experiéncia profissional, o que condiz com as observa¢Ges apontadas na literatura pertinente
(MUZYKA et al., 1996; KIRIHATA, 2008, MISHRA et. al 2009).

4.1.2 DGF Investimentos

A DGF Investimentos foi fundada em 2001, com o objetivo de “gestdo de fundos de
investimento em ativos alternativos” e a missdao de “obter retornos financeiros para seus investi-
dores superiores as médias comparaveis, investindo e participando ativamente de empresas com
alto potencial de crescimento e valorizagdao”. A empresa destaca explicitamente, em sua missao,
que praticas de gestdo qualificada, estruturas de governangas “vencedoras” e responsabilidade
socioambiental sdo premissas na avaliacdo de oportunidades. Esse fundamento se alinha com as
proposi¢cdes mencionadas na declaragao de missdo da DGF.

Verifica-se uma convergéncia entre o perfil dos gestores da DGF e o perfil apontado na
literatura. Em outras palavras, os profissionais possuem larga experiéncia no mercado financeiro
e de capitais ou em gestao de negdcios, além de formacdo de alto nivel em instituicdes de ponta.

4.1.3 Inseed Investimentos

A Inseed Investimentos é uma gestora de ativos vinculada ao Instituto Inovagdo e tem
escritorios em Belo Horizonte/MG e em S3o Paulo/SP. Por sua vez, o Instituto Inovacdo é uma
empresa privada, que tem como objetivo e missdo “aproximar o conhecimento cientifico-tec-
nolégico ao mercado, com vistas a geracdo de inovagdo tecnoldgica”. Criada em 2007, a Inseed
Investimentos tem a finalidade de participacdo no consércio para a gestdo do Fundo Criatec, que
é o maior fundo de capital semente do Brasil, com capital comprometido de RS 100 milhdes. Se-
gundo a visdo da empresa, “a maior parte dos players atuais possui vicios do mercado financeiro,
itens ndo aplicaveis ao venture capital”. Essa percepc¢ado é registrada em pesquisas sobre financas
empreendedoras, como aquela de Wright e Robbie (1998a, 1998b), que destaca as diferencas
entre os investimentos em VC/PE e investimentos tradicionais.
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Do mesmo modo, os gestores da INSEED Investimentos apresentam experiéncia nas
areas financeiras e de gestdo de negdcios, sobretudo na gestao de empresas start-ups, antes de
comecgarem a atuar em VC/PE.

4.1 Analise dos Resultados

Inicialmente, verificou-se dentre os sete fatores apresentado no quadro 1, qual o grau
de importancia de cada um deles, utilizando-se a mesma escala de 0 a 10 em que 0 significava
extremamente irrelevante e 10 extremamente importante. De forma a verificar o que de fato um
investidor considera na avaliacdo dentre os fatores mencionados, foi aplicado um questionario
para confirmacdo dos resultados previamente obtidos. Solicitou-se que mencionassem quais os
critérios que efetivamente sdo considerados para aqueles fatores mais representativos. Apds a
segunda etapa, chegou-se aos resultados apresentados no QUADRO 3 abaixo:

QUADRO 3 - Grau de Importancia Atribuida aos Critérios Utilizados no Processo Decisério

Grau de Importancia Dado Pelas Empresas Participantes

Fat?‘f:fo(égi:séorigs;(l:li:i(!)irzizdos DGnl: é:‘t'g:ﬁ' Inseed Fir Capital | Total Por Critério

1. Produto Mercado 9 10 10 29

2. Competitivos e Estratégicos 6 10 10 26

3. Equipe e Administragao 10 9 10 29

4. Competéncia e Administragido 10 8 9 27

5. Financeiros 3 9 10 22

6. Fundo 10 8 27

7. Acordo 5 8 22

Fonte: Dados da pesquisa
4.2 Andlise dos Resultados por Critério Utilizado no Processo Decisério
4.2.1 Fatores de Produto-Mercado

Os fatores relacionados ao produto e mercado foram unanimemente definidos como
extremamente importantes. Quando analisado os critérios que os compdem, observam-se al-
gumas divergéncias. No caso da DGF investimentos, o tamanho do mercado é o critério mais
importante, ja para a Inseed Investimentos a singularidade da tecnologia é o mais importante, os
demais critérios apresentaram importancia relevante, variando de 5 a 8. Observa-se que a loca-
lizacdo da empresa dentro do contexto ndo tem uma representatividade, pois apresentou baixos
graus (3,4) para os casos da DGF Investimentos e da Inseed Investimentos. Para a Fir Capital, o
tamanho projetado do mercado e crescimento e atratividade do mercado sao os mais relevantes,
nao se excluindo os demais com graus 8 de importancia.

Estes resultados contrariam os resultados de Muzyka et al. (1996), Mishra, Kemmemer
e Shenoy (2009) que afirmaram serem os fatores relacionados ao produto-mercado, moderada-
mente relevantes, ao passo que Khanin et al.. (2008) destacam na literatura sobre os critérios
utilizados uma importancia elevada a este aspecto. Analisando a posi¢do do critério dentro do
ranking elaborado por Muzyka et al. (1996) seus componentes ocuparam as Ultimas posicoes
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dentre os 35 critérios apresentados. Nos casos estudados, apesar de ndo terem sido ranqueados
os critérios, observou-se contradi¢cdes a expectativa tedrica, uma vez que alguns dos critérios
relacionados foram mencionados como extremamente importantes, enquanto outros, como de
baixa importancia. Na pesquisa mencionada o critério com melhor posi¢cdo no ranking foi de 10
(Grau de compreensdo do mercado e produto), enquanto os demais ficaram entre as posicoes
27 a 33. A despeito dos resultados observados, Silva e Sauaia (2012) argumentam que a gestdo
mercadolégica é um fator significativo para a maximizagdo da lucratividade.

4.2.2 Fatores Competitivos e Estratégicos

Os fatores ligados a estratégia e competitividade foram mencionados como medianamente (6)
e extremamente importante (10) para DGF e dentre os critérios que o comp&em e assim como aqueles
ligados ao acordo ndo apresentam dispersdao em termos de peso dos critérios, destacando-se a natureza
e a forca dos fornecedores para o DGF, a capacidade de criar barreiras de entrada (10), natureza e a forca
da concorréncia (9) e facilidade de entrada no mercado (9). De acordo com a Fir Capital, a estratégia é
essencial e todos os critérios mencionados apresentaram-se extremamente importante (10).

Os fatores estratégicos foram considerados como importantes no processo de decisao
(excetuando-se o caso da DGF). Segundo Muzyka et al. (1996) tais fatores sdo moderadamente
importantes e deste modo, salvo a posicdo sustentavel de competitividade no mercado (6) e
Habilidade em criar barreira de entrada (14), todos os demais figuraram em posicdo de subsidia-
riedade, figurando entre 24 e 26 em um ranking de 1 a 35.

4.2.3 Fatores da Equipe e Administracao

No caso dos fatores da equipe e administracdo, o menor peso atribuido foi de 7 para o
histérico do empreendedor principal e para histérico da equipe de administracao no caso da DGF
investimentos e para a Inseed Investimentos o menor peso atribuido foi de 8 para o potencial de
lideranca do empreendedor principal, potencial de lideranca da equipe de administracdo e experi-
éncia reconhecida no setor. O elevado grau de importancia atribuido a todos os critérios engloba-
dos reforcam a elevada importancia dada a estes fatores (10) para ambos os casos (DGF, Inseed).
Neste aspecto, o critério de menor peso, mas ndo menos importante foi a experiéncia reconhecida
da equipe no setor. Todos os demais sdo considerados extremamente importantes para a Fir capital.

A equipe de administragdo é um critério unanime nas pesquisas realizadas (MUZYKA
et al., 1996; Khanin et al..2008, KIRIHATA, 2008; KISHRA, KEMMEMER e SHENQY, 2009). Kirihata
(2009) observou que o curriculo do empreendedor e a entrevista sdo as principais fontes de
informacdo entre os VC's Japoneses. Isso indica uma preocupac¢do maior aos aspectos ligados
ao empreendedor e sua equipe. Do mesmo modo Khanin et al.. (2008) destacaram que muitos
estudos apontam diversos critérios relacionados a gestdo. A conclusdo que estes autores chega-
ram foi de que os VC’s estdo preocupados com a capacidade dos gestores liderarem a equipe e
identificar lideres entre o time a sua disposicao. Eles relatam que os VC’s buscam equipes “balan-
ceadas”, em que as habilidades individuais se somem com foco em um objetivo comum.

A relevancia dos aspectos ligados a equipe de gestao foi evidenciada no estudo de Mu-
zyka et al. (1996) como os 5 principais critérios considerados no processo de decisdo dos gesto-
res, na seguinte ordem: (i) Potencial de lideranca do empreendedor principal, (ii) potencial de
lideranca da equipe de administragao, (iii) experiéncia reconhecida da equipe de administragao,
(iv) histérico do principal empreendedor e histérico da equipe de gestao.
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Essa importancia dos fatores, relacionados a equipe de gestdo, foi corroborada com
os resultados do estudo de caso, uma vez que o menor grau de importancia atribuida aos seus
elementos foi 7, considerando uma escala maxima de 10. Kinnunem (2004) observa que as habi-
lidades, motivagdo e atitudes empreendedoras dos empreendedores e equipe sao fatores funda-
mentais na decisdo de investimentos em VC/PE no ambiente finlandés.

4.2.4 Fatores da Competéncia da Administracdo

As competéncias da administracdo seguiram o mesmo padrao, quando analisado em
conjunto (10, 8, 10) e quando observados individualmente destacam-se a capacidade da equipe
de marketing/vendas (9) no caso da DGF e a capacidade de producdo/processos da equipe com
grau de importancia (9 e 8), atribuidos por DGF e Inseed respectivamente. Os demais critérios
apresentaram peso intermedidrios superiores a 5. A capacidade financeira/contabil da equipe foi
o critério tratado como de menor peso, comparativamente aos demais, entretanto sua impor-
tancia é elevada, pois se relaciona com questdes ligadas a estrutura de governanga dos fundos.

Assim como a equipe de gestdo, suas competéncias mostraram-se de elevada importan-
cia para os casos estudados. Esses resultados divergem relativamente do estudo de Muzyka et
al. (1996), uma vez que estes critérios foram moderadamente importantes para os respondentes
do seu questiondrio. Os critérios apresentados ficaram em posi¢cdes que variaram de 7 a 13 no
ranking mencionado (posi¢do de 1 a 35).

4.2.5 Fatores Financeiros

Como visto na sec¢ao anterior, os fatores financeiros foram mencionados como subsi-
diarios, mas tem uma importancia intermediaria. Dentro destes fatores, 6 critérios podem ser
utilizados no processo. Segundo o DGF Investimentos e Inseed investimentos, o critério mais
importante é a capacidade de fazer o investimento gerar dinheiro (10), no caso da DGF, eles
ainda atribuem uma elevada importancia para a taxa de retorno esperada (9), todos os demais
critérios, foram atribuidos pesos de 2 a 4. Para a Inseed Investimentos, a taxa de retorno e ponto
de equilibrio tem um grau de importancia 7, ou seja é um critério relevante na analise de aspec-
tos financeiros. Destaca-se que a Inseed considera os fatores financeiros como importantes na
analise, mesmo com as limitagdes envolvidas. A taxa de retorno esperada e o ponto de equilibrio
sdo considerados os aspectos mais importantes, dentre os critérios financeiros. Todos os demais
apresentaram elevada importancia, mas sdo subsididrios na analise.

Os fatores financeiros sao aqueles que, comumente, os empreendedores valorizam em
demasia (SAHLMAN, 1998) e dada sua subjetividade ou imparcialidade no processo de elabora-
¢do das projecgdes, ndo se esperava uma posicdo de destague em termos de importancia (MU-
ZYKA et al., 1996), isso porque, apesar de os gestores estarem preocupados com as proje¢oes
apresentadas, eles sabem que elas sdo excessivamente otimistas (KHANIN et al., 2008). Deste
modo, eles figurariam em posi¢cdes intermediarias, o que se observou nos casos estudados, uma
vez que nao se verificou unanimidade sobre a relevancia dos aspectos financeiros.

4.2.6 Fatores do Fundo

Os fatores do fundo apresentaram-se importantes para ambos os participantes (DGF, In-
seed e Fir) e quando analisados seus critérios, destacou-se a adequacao do produto e da empresa a
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carteira do investidor, assim como o atendimento as restricGes para o DGF Investimentos. No caso
da Inseed Investimentos, a adequacdo do produto e a empresa a carteira do investidor, mais a capa-
cidade de influenciar a natureza do negdcio, foram os mais importantes. Uma divergéncia elevada
foi na percep¢ao de importancia entre o DGF e Inseed quando as restri¢des do fundo. Enquanto o
primeiro entende ser extremamente relevante ao processo de decisdo, o segundo atribuiu peso 2,
ou seja muito pouco relevante, considerando a escala utiliza (0 a 10). Os critérios relacionados ao
fundo, segundo a Fir Capital, tém extrema importancia, pois se referem ao perfil das empresas alvo
e sua adequacao as restricdes impostas pelo fundo, sobretudo sua influéncia na gestao.

Estes fatores agrupam critérios como restrigdes do fundo, localizagdo das empresas em
relacdo ao fundo, e outras caracteristicas destas. Na pesquisa de Muzika et al. (1996) eles ficaram
em posi¢des de secundariedade, o que evidenciou ndo serem critérios excessivamente relevantes,
entretanto, aspectos como a regulacdo aplicada a estes fundos e a estratégia de investimentos dos
mesmos podem influenciar nessa divergéncia. Isso porque os fundos estudados, apesar de ndo te-
rem como preocupacao o investimento em negdcios especificos de suas regides, tendem a regiona-
lizar seus investimentos, por uma quest3do de facilitagdo do processo de controle e monitoramento.
Além disso, observa-se que os fundos estdo tendendo a se regionalizarem ou se especializarem (Fir,
DGF e Inseed especificamente). Esse movimento é uma caracteristica do setor.

4.2.7 Fatores do Acordo

Os fatores do acordo foram mencionados como importancia intermediaria (5) para a
DGF Investimentos e elevada (8) para a Inseed Investimentos. No que se refere aos seus compo-
nentes, mais uma vez observou-se divergéncias entre a Inseed Investimentos e DGF Investimen-
tos. Enquanto para a DGF o estagio do investimento necessario e a importancia das hipoteses
obscuras foram mencionadas como de elevada importancia (9 e 8 respectivamente) a Inseed en-
tende que dentro destes fatores, o estagio de investimentos (8), possibilidades de compartilhar o
negdcio (7) e numero e natureza dos co-investidores ja envolvidos (7), sdo os mais importantes.
O que se observa é que os fatores do acordo, quando detalhados, ndo apresentam uma dispersao
elevada no grau de importancia atribuida pelos participantes. Para a Fir Capital, a escala de opor-
tunidade de possiveis rodadas futuras de investimentos é o critério mais importante neste grupo
de fatores, os demais, excluindo a existéncia de co-investidores que tem importancia pequena no
processo de avaliagdo, apresentaram uma elevada importancia (8), mas ndo prioritarias.

Os fatores do acordo foram os critérios menos relevantes na pesquisa de Muzyka et al.
(1996), entretanto, Kimummem (2004), Khanin et al. (2008), afirmam que os critérios relaciona-
dos ao acordo sdo de suma importancia. Segundo os entrevistados, os critérios do acordo sdo
importantes, porque vao estabelecer “as regras do jogo”, regras estas que podem variar do valor
do negécio e o percentual de participacdo, até as regras de monitoramento e gestao, ou seja;
fatores relevantes no processo de decisdo. Estes ultimos, conforme observado em Cuny e Talmor
(2007) sdo questGes importantes na agregacao de valor as investidas.

5 CONCLUSOES

O presente estudo teve como objetivo geral investigar quais os critérios utilizados no
processo decisdrio dos gestores de fundos de investimentos, em Venture Capital e Private Equity.
Para tanto, realizou-se um estudo multicaso com trés gestores de Fundos de Investimentos em
Empresas Emergentes de base tecnoldgica.
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No presente estudo foi unanimidade, entre os participantes, que os critérios relaciona-
dos a equipe e administracdo, produto e mercado, competéncia da administracdo e os critérios
do fundo sdo os elementos de maior relevancia no processo de decisdo. As justificativas giram
em torno da incipiéncia do negdcio, ja os aspectos mais relevantes dizem respeito as pessoas, ao
produto e ao mercado. Esses resultados eram esperados, pois se observa uma institucionalizacao
da atividade de VC/PE e de suas caracteristicas (CORNELIUS, 2005). Além disso, é possivel que o
crescimento da visibilidade do Brasil no cenario internacional, bem como as origens dos inves-
tidores (i.e., profissionais com experiéncia no mercado financeiro internacional), tenha alguma
influéncia nessa convergéncia de resultados. A esse achado também compete acrescentar o fato
de que nao foram encontrados fatores irrelevantes, mas sim subsidiarios, ou seja, fatores que
nao sdo definitivamente determinantes na decisdo de um investimento, mas consideraveis.

No que tange as limita¢cOes deste trabalho, destaca-se o fato de ndo se utilizar uma
pesquisa survey em lugar do estudo de caso como estratégia metodoldgica. Um estudo de caso
é util para a presente abordagem, por se tratar de um fenbmeno em um contexto especifico.
Entretanto, uma pesquisa survey possibilitaria realizar inferéncias a partir de uma amostra repre-
sentativa. Nesse sentido, sugere-se, para pesquisas futuras, a realizacao de estudos baseados em
survey, sobre o processo decisorio dos fundos. Além disso, os resultados da pesquisa sugerem
gue existem adapta¢des ou modelos desenvolvidos pelos gestores, que possibilitam atribuir valor
ao investimento e, portanto, sugere-se a realizacao de pesquisas que abordem em profundidade
essas adaptacOes. Qutra perspectiva é investigar mais profundamente o processo de mensura-
¢do de valor de um empreendimento em capital de risco, para saber se os investidores utilizam
os métodos existentes da forma como a literatura sugere (dada a natureza dos investimentos, é
possivel que os métodos ndao sejam utilizados como deveriam).
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APENDICE A - Questionirio 1
CARTA DE APRESENTACAO

*#1. Deseja participar espontaneamente desta pesquisa?

i Sim
" Nio

As questdes apostas ao longo do questiondrio visam obter informagdes sobre o processo decisério dos FUNDOS
DE INVESTIMENTO EM EMPRESAS EMERGENTES (FMIEE) regulados pela instru¢do CVM n® 209/1994.
Caso participe como membro ou gestor de outros tipos de fundos, favor considerar apenas as informacdes e
processo de decisdo dos FMIEE.

DADOS SOBRE A ORGANIZACAO, GESTORES E MEMBROS DOS COMITES
*#2. Nome do respondente:

#3. E-mail de contato:

#4. Sexo:
(" Masculino " Feminino

#5. Ano de nascimento:

Hija una Ll
*6. Naturalidade:
Bija una -

# Administrador do(s) Fundo(s)

 Sim ¢ Nio
#7_E membro do Comité de Investimentos?

" Sim (" Nio
*#8. E socio da organizagdo administradora?

" Sim { Nio
*9. Nome da organizac¢do administradora:

DADOS SOBRE HISTORICO ACADEMICO E PROFISSIONAL

* Maior titulag¢@o obtida:

Hija una j




*10. Area de formaggo da maior titulagdo:

(" Contabilidade

" Finangas

" Marketing

" Gestdo de Negdcios

(" Recursos Humanos

" Estratégia

" Tecnologia da Informagao
" Gestdo de Projetos

* OQutra (Favor especificar)

* Area de formacéo da graduacgéo:
Administracdo
Contabilidade

Direito

Economia

Filosofia

Engenharia

Matemadtica

Medicina

Sociologia

OOOOoOonoonoaoan

Qutra (favor especificar)

*11. Anos de experiéncia profissional:

W

#]2. Principal drea de atuacio ao longo de sua experiéncia profissional:

|

*13. Anos de experiéncia em VC/PE:

|

*14. Cargo ou experiéncia anterior que mais contribuiu para a atuagdo em VC/PE:

|



DADOS SOBRE OS MODELOS DE VALUATION E O PROCESSO DECISORIO

*15. Em relacfo aos seus niveis de conhecimento e utilizagio de cada um dos modelos de valuation
mencionados a seguir, assinale uma tnica op¢do de acordo com a seguinte escala:

0 - Nunca ouviu falar a respeito.

| - Apenas ouviu falar a respeito.

2 - Conheco, mas ndo utilizo.

3 - Conheco e utilizo eventualmente.

4 — Conheco e utilizo regularmente.

5 - Conheco e utilizo predominantemente.

0 1 2 3 4
Avaliacio relativa O @ C 9 e
Black Scholes @ £ O O (@
Modelo Baseado no EVA o @ - - ®
Modelo de Avalia¢ao Contabil (" » i @ .
Modelo de Desconto de Dividendos O & C { e
dMegg(fll](:a g: Fluxo de Caixa da Empresa Liquido - -~ - - -
DMe{;((l:(e)i:)ta(}ii Fluxo de Caixa do Acionista Liquido - - o - o
Modelo de Miiltiplos de Faturamento & ('“ - { "
Modelo Ohlson . O o . -
Modelos Heuristicos C T C - -
Precificacio de Opcoes 0 { o . .

Outro (s) O '@ O - '



#16. Quais os motivos que o leva a utilizar os modelos assinalados como conhecidos e utilizados?

*#17. Quais os motivos que o leva a nio utilizar os modelos assinalados como conhecidos, mas niio utilizados?

#18. Considere agora apenas aqueles modelos de valuation que conhece e utiliza, eventualmente, regularmente e
predominantemente. Assinale o grau de importincia que eles tém para a decisdo de investimentos de acordo com
a escala abaixo (0 significa extremamente irrelevante e 10 extremamente importante).
Extremamente irrelevante 0 1 234 56 7 8 9 10 Extremamente importante

0 1 2 3 4 S5 6 7 8 9 10

Avaliacéo Relativa Sl (ol (ol [N (ol (o2 (o3 (o [0 (o3 (&
Black Scholes o o o 0 C o o o o 0 ¢
Modelo Baseado no EVA O |C O |0 |C |C I O O jC o
Modelo de Avaliacdo Contibil O o O O C o o C O 0O O
Modelo de Desconto de Dividendos ol (o3 (ol (ol (o3 (o3 (o2 (02N (o130 (02N (@

Modelo de Fluxo de Caixa da Empresa
Liquido Descontado o CcC o o Cc o o o o oo 0

Modelo de Fluxo de Caixa do Acionista

Liquido Descontado C e je |0 e jo o @ (o o |@
Modelo de Miiltiplos de Faturamento O o O C o o O O 6 0O 0
Modelo Ohlson SN [0l (o0 [oNN (ol (o1 (o1 (63N (61N (03N (&
Modelos Heuristicos O C O O C C C O € C O
Precificacao de Opcoes S o3 (o0 [N (o3 (ol (2NN (OB [ #3 (¢l (&
Outros(s) o o O 0 C o 0 o C 0

*19. Caso tenha assinalado a opgdo "outros” na questao anterior, preencha o(s) nome(s) do(s) modelo(s) e sua(s)
respectiva(s) posicio(des) na escala (por exemplo: Modelo de Fluxo de Caixa Adaptado; 5).

#20. Vocé deixaria de recomendar uma oportunidade de investimento em razdo tnica e exclusiva do valuation
realizado? Justifique seu posicionamento.

*21. Vocé recomendaria uma oportunidade de investimento em razdo tnica e exclusiva do valuation realizado?
Justifique seu posicionamento.

DADOS SOBRE OS CRITERIOS UTILIZADOS NO PROCESSO DECISORIO



#22. Os critérios utilizados para o processo decisorio dos fundos VC sdo agrupados, a seguir, em sete categorias.
Atribua um grau de importdncia a cada uma dessas categorias no que diz respeito a avaliagdo de um
investimento. Considere uma escala progressiva de 0 a 10, sendo que 0 significa extremamente irrelevante e 10
significa extremamente importante.

Extremamente irrelevante 0 1 234 567 8 9 10 Extremamente importante

Grau de importancia

PRODUTO-MERCADO:

Ref?r;e-se as caracteristicas do prqdutq e sua | Bija una LI
posicio no mercado em que atuard, tais como

tamanho, taxa de crescimento e sazonalidade.

COMPETITIVOS E ESTRATEGICOS: Refere-
se aos conceitos clissicos propostos por Porter
(1999), por meio da anilise SWOT, que da ao I Bija una LI
empreendimento um potencial de

sustentabilidade dentro do plano apresentado.

EQUIPE E ADMINISTRACAO:
Refere-se as capacidades de lideranca e a historia | Hija una Ll
do empreendedor principal,

COMPETENCIA DA ADMINISTRACAO:

Refere-se aos critérios concernentes ao ambiente

interno e as competéncias do empreendimento, Hia una

tais como: capacidades  organizacionais, I ' LI
capacidade administrativa e capacidade de

vendas e producao.

FINANCEIROS:
Refere-se sobretudo ao ponto de equilibrio e a | Hija una L'
taxa de retorno.

DO FUNDO:

Refere-se a questoes relacionadas as regras I Bi _I
; ; k jja una -

estabelecidas entre os fundos e os investidores,

tais como: inicio do negdcio e estratégia de saida.

DO ACORDO:

Refere-se a questbes como: estigio de
desenvolvimento do negécio, capacidade de atrair | Hija una L‘
outros investidores e tempo de alocacio dos

recursos.

As questdes 23 a 29 referem-se aos critérios de decisdo agrupados em suas respectivas categorias. Assinale o
grau de importancia de cada um deles para a decisdo de investimentos, de acordo com a escala abaixo (0
significa extremamente irrelevante e 10 extremamente importante).

Extremamente irrelevante 0 1 234 567 8 9 10 Extremamente Importante

*#23. Dentre os critérios relacionados a aspectos financeiros, assinale o grau de importancia dos mesmos durante
o processo de decisdo de investimentos, de acordo com escala mencionada (0 significa extremamente irrelevante
¢ 10 extremamente importante).

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10



Capacidade de fazer o investimento gerar ~ c c ¢ - ccc c c
dinheiro.

Taxa esperada de retorno (retorno sobre o ~ c Cc C~ - CcC CcC - c & -
investimento).

Tempo até o breaken-even (Ponto de cCcCc Cc Cccc c c c
Equilibrio)

Tempo necessirio para o investimento se ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ -~
pagar.

Estimativas financeiras apresentadas no . -~ -~ c c Cc Cc c -
Plano de Negdcios.

Valor do negécio obtido via processo de . ol ol ol o ol ol o o
valuation.

#24. Dentre os critérios relacionados ao produto e mercado, assinale o grau de importancia dos mesmos durante
o processo de decisdo de investimentos, de acordo com escala mencionada (onde 0 significa extremamente
irrelevante e 10 extremamente importante).

Tamanho projetado do mercado. SN (o3 (0NN (0NN [ 60N (NN (41N (3N (SN (SN [&
Singularidade do produto e tecnologia. o O 0O o C o o O O 0 0
Crescimento e atratividade do mercado. SEN (o3 (60N (6NN (6N (6NN (&N (SN (60N (0NN (&
Sensibilidade aos ciclos econdmicos. o o O 0 C o o C o O O
Sazonalidade de mercado do produto SHN (o0 (60N (6NN 6N (TN [oNN (00N (60N (ol (&
Grau de estabelecimento do mercado O © O O C o o O O C O

Grau de compreensdo do mercado para o ~le e e lelele e e le e
produto

Localizacao da empresa. O O O o O o O C O O O

*25. Dentre os critérios relacionados a estratégia, assinale o grau de importincia dos mesmos durante o processo
de decis@o de investimentos, de acordo com escala mencionada (onde 0 significa extremamente irrelevante ¢ 10
extremamente importante).

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Posi¢do do mercado sustentavel. Sl (oI Lo (o3 (6NN (SN (60N (0N [GIN [ 60 (&



