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RESUMO

O presente trabdho andisa o indrumento fundo mituo de investimento em empresas
emergentes — Santa Catarina Tecnologia (FMIEE-SCTec), como agente de captacdo de
recursos e gerador de crescimento das empresas. As empresas emergentes, de grande
potencid de crescimento e que se congituem na base fundamental da economia catarinense,
encontram diversas restricdes quanto a fontes de captacdo de recursos. N&o tém acesso ao
mercado de capitais, nem a linhas de crédito, muito menos possuem garantias necessarias.
Inicidmente, buscamos evidenciar 0s conceitos de micro e peguenas empresas, capitd de
risco e fundos de investimento, abordados na literatura por autores relevantes desta &ea. A
partir disto, estudaremos o produto pela Otica de seus agentes envolvidos, ou sga, O
Adminigtrador de fundos (Companhia Riograndense de Participagbes — CRP); as empresas
emergentes catarinenses (Digilab SA. e a Nano Endolumind SA - primeras a receber e
utilizar os recursos) e, a empresa cotista (Fundagcdo Celesc de seguridade Social S. A. — Celos
- participa também de outro fundo de investimento no Estado). Na sequéncia, apresentamos
uma pesquisa ndo edruturada redizada junto as empresas paticipantes e 0s quocientes
econbmicos-financeiros (extraido das demonstracbes contébeis das empresas tomadoras de
recursos), andisando pontos relevantes do processo. Conclui-se que mudangas pogitivas
ocorrem nas empresas que utilizan esta forma de capitaizacdo.  Tentaremos repassar
gprendizados sobre 0 produto FMIEE, visando facilitar sua disseminacdo no mercado de

capitais.

Palavras-chaves. pequenas e médias empresas emergentes — fundo mituo de invesimento —
capitd derisco



ABSTRACT

This work will andyze the indrument mutud fund of investment in emerging companies -
Santa Catarina Technology (FMIEE-SCTec), as an agent to capture funds as wel as a
generator of company growth. The emerging companies, of a high potentidity of growing and
that conditute themsdves on the fundamenta bass of the economy of Santa Catarina, find
severd redrictions on what concerns the source for capturing funds. They neither have access
to the money market, nor to credit facility, and far less have necessary guaranties. Initidly, we
will try to give evidence to the concepts of micro and smdl companies, venture capital and
investment funds, approached in literature by relevant authors from the area. Based on it, we
will sudy the product through the eyes of its involved agents, that is, the Administrator of
funds, (Riograndense company of paticipaion — CRP); the emerging companies from Santa
Catarina (Digilab SA. and Nano Endoluminal SA — the first ones to receive and to use the
funds) and, the quoted company (Celesc Foundation of Socid Security S. A. — Celos - which
aso takes pat of another investment fund in the gtate). Then, we will present a non-structured
research carried aong with the companies which participated, and the economicd and
financid quotients (extracted from the accounting demondrations from the companies which
detain the funds), andyzing the reevant pats of the process. It is concluded that podtive
changes occur in those companies which make use of this form of capitdization. We will try
to tranamit the knowledge about FMIEE, aming to facilitate its disseminaion through the
money markets.

Keysword: proposal - methodology of the evduation - management of the knowledge
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1INTRODUCAO

O presente capitulo contempla, inicidmente, a formulagéo do tema e o problema. Na
sequéncia, gpresenta-se 0 objetivo gera e os especificos da pesquisa Em seguida, evidencia-
s a judificativa do estudo, focando sua relevancia e contribuicBo tedrica-empirica, a

metodol ogia adotada e 0 modo como o estudo esta organizado.

1.1 Temae problema

Segundo dados da Federacdo das IndUstrias do Estado de Santa Catarina (FIESC), o
Estado de Catarinense tem no setor secundario (Indistria), o peso maior do seu Produto
Interno Bruto (43%). Estando bem acima da média nacional, este dado por S SO, demonstra a
importancia de nosso parque indudriad, que conta auadmente com 147 mil estabelecimentos
gue empregam cerca de 400 mil traba hadores.

Num contexto macro, a estabilidade econdmica, em fase de consolidacéo, desperta a
retomada de investimentos produtivos pelo setor privado, colocando em foco a questéo de
como financiar esses investimentos.

O grau de competitividade e sofisticacdo das empresas catarinenses € comprovado
por ser o terceiro estado exportador de produtos manufaturados do pais, e contar com
aproximadamente 1000 empresas exportadoras, com uma distribuicBo bastante homogénea,

no que diz respeito a participacdo relativa no total exportado.
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Na site da FIESC, encontramos dados sobre a capacidade ingtaada industrid. Esta4
atuamente no nivel médio de 94% e os indices de crescimento da economia do Estado estéo
em 25% a0 ano, nos Ultimos 10 anos, (a média naciond foi de 1,9%), e demonstram
nitidamente a necessdade de ampliacdo do seu parque produtivo e conseglentemente a
obtencdo de NoVOoS recursos para as empresas.

A capacidade de crescimento destas empresas emergentes, a penetracdo dos produtos
indudtridizados catarinenses no mercado internaciond, e em outros estados brasileiros,
associada a forte demanda loca (22 renda por habitante do pais), asseguram o potencid de
lucro das mesmeas.

Atuadmente 60% das grandes empresas privadas catarinenses, tem capitd aberto e
suas acles tém peso relevante nas negociagdes das bolsas de valores. Ndo encontram maiores
dificuldades em captar recursos e obter créditos para financiar seus investimentos.

O problema principd a ser andisado refere-se a0 fato das empresas de portes

pequeno e médio, de grande potencia de crecimento e que se condituem na base
fundamental da economia catarinense, terem varias restricbes quanto ao a recursos
para invesimento direto. Etas empresas tém um acesso muito dificultado ao mercado de
capitals, as linhas de créditos sfo redtritas e quando disponivels com taxas de juros e prazos
incompetiveis e também enfrentam o problema de ndo possuirem as garantias necessarias.
A Proposta - O Fundo para Empresas Emergentes Catarinenses, objetiva dar suporte
financeiro as empresas emergentes do Estado de Santa Catarina. PropSe viabilizar um
mecanismo de geracdo de capitais criando um fundo de investimentos especifico com as
caracteristicas de fundo mutuo.

O grande potencia da davancagem operaciond e de futuros resultados das empresas
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emergentes de Santa Cataring, combinados com o procedimento técnico na sdecéo das
mesmas, atestam o potencia de ganhos de capita para os cotistas do fundo.

A administracdo do fundo, principamente no que se refere a aprovacdo de seus
investimentos, tem carder bastante participativo dos cotistas, através da atuacdo do seu
consalho de investimento.

Em funcdo de suas caracteridticas, acredita-se que este produto se enquadra dentro
dos principios de rentabilidade, fomento da atividade econdmica e visito de médio e longo
prazo.

A proposta de canalizar recursos atraves de um fundo de investimento deve-se ao
fato destes serem  nascedouros naturais de futuras empresas abertas(negociadas em bolsa) e,

portanto, viabilizadores do verdadeiro processo de democratizacdo do capital das empresas.

1.2 Objetivo geral

Andisar 0 Fundo M{tuo de Investimento em Empresas Emergentes - Santa Catarina
Tecnologia (FMIEE-SCTec), quanto a satisfacdo dos agentes envolvidos (Empresas
caarinenses emergentes, cotistas e Adminisrador do Fundo) e verificar 0s primeiros
resultados nas empresas quanto a estrutura organizacional, o volume de negocios € 0 retorno

financeiro esperado.
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1.3 Objetivos especificos

1. Identificar se 0 FMIEE egimula a abertura acionaria das empresas emergentes,
criando uma cultura voltada para 0 mercado de capitais;

2. Veificar se o FMIEE cria condigdes para aplicacdo de recursos de longo prazo de
invedtidores  indtitucionals e edrangeiros promovendo 0 desenvolvimento de empresas
privadas de Santa Cataring;

3. Veificar se o FMIEE guda no desenvolvimento da empresa emergente;

4. Andisar o fundo de investimento FMIEE-SCTec quanto a objetivos e resultados;

5. Digponibilizar aos invedidores nacionas e edrangeiros  informagbes  do

desempenho do FMIEE-SCTec nas empresas emergentes.

1.4 Justificativa do estudo

O investimento raciona de capitais ndo se restringe gpenas a Smples compra e venda
de titulos, sem maiores consderaches. Deve-se levar em conta outros fatores de caréter
politico, econdmico e financeiro, cuja influéncia Ndo se detém apenas a determinados ativos,
mas Sm ao mercado como um todo.

A dgnegia dos fundos de investimento, proveniente do encontro de V&ios
investidores, traz ndo SO a perspectiva de maiores retornos, como também a diminuicdo dos
rscos do seu investimento pela maior facilidade da diversficacdo dos aivos. A administracéo

dos fundos edta confiada a empresas competentes que S0 remuneradas pela taxa de
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administracdo que é um percentua definido em assemblé@a entre os cotistas e 0 administrador
pararemunerar 0s servicos técnicos de operacionalizacdo do fundo.

Segundo dados da Associagdo Naciond dos Bancos de Invesimento e
desenvolvimento — ANBID, os recursos gplicados em fundos atingiram em junho de 1997 um
tota de R$136 bilhdes, mais de 54% acima dos recursos dos certificados de depositos
bancarios (CDB’s) e 66% acima dos depositos em caderneta de poupanca. Para se ter uma
idéia de quanto isso representa em termos de crescimento, no inicio do plano Red (junho de
1994), o estoque dos recursos existentes nos fundos de investimento estava 7% abaixo do
estoque dos recursos aplicados em cadernetas de poupanca e 45% abaixo do estoque dos
recursos aplicados em CDB'’s.

Os fundos de invesimento congituemse num produto do nosso tempo: dindmico,
agil, competitivo e democrético.

Os fundos mituos de investimento no Brasl passa’)am a ser 0 mas areente
mecanismo de aplicacdo financera do pais. A expansio da administracdo de recursos de
tercairos, e em paticular dos fundos mituos de investimento como principad mecanismo, é
um fendmeno mundid que esta inserido No processo continuo de transformacdo dos mercados
financeiros. Ta processo vem gerando 0 aumento da competitividade e da provisio de
savigos financeiros, e entre os principas fatores causais das mudangas edtruturais destacam-
£ 0 creximento da utilizacdo de titulos e vdores mobili&ios, a globdizacdo, a
desregulamentacéo, a reducdo da segmentacdo e O incremento da concorréncia entre as
ingtituigdes financeiras.

No cao braslero, a influéncia da acdo governamentd, refletida na utilizacdo dos

fundos de investimento como ingrumento de politica monetéia (os fundos de investimentos
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s20 os principais financiadores da divida publica federd), nos Ultimos dez anos, colaborou
para 0 desenvolvimento dos fundos. Este Rocesso foi marcado pelo surgimento dos fundos de
curto prazo e dos fundos de aplicacdo financeira (FAF), fortaecido também pelo surgimento
dos fundos em commodities. Consolidotrse em bases definitivas com o avanco acancado
pelos fundos de investimento financero (FIF), que devou os fundos de invesimento a
categoria de maior agregador de poupancas dispersas na economia.

A indidria de fundos Brasilera também voltou-se a0 objetivo de candizar recursos
para a iniciativa privada, em especid, empresas emergentes. Com a regulamentagdo dos
fundos multuos de investimento em empresas emergentes novas perspectivas se aoriram para

um segmento até ent&o excluido do acesso ao capital de risco.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Introducéo

No presente capitulo, define-se 0s nossos objetos de andlise, ou sga, 0 que se
entende por pequenas e médias empresas, empresas emergentes, capital de risco, os fundos
de investimento e, especificamente, o fundo mituo de investimento em empresas emergentes
-FMIEE; também apresentaremos as definigbes de aguns indicadores econdmicos-financeros
gque servirdo de base para avdiacdo das empresas emergentes que receberam recursos do

FMIEE.

2.2 A pequena e média empr esa emer gente (PMEE)

A smples mengdo do termo pequenas e medias empresas emergentes ja levanta, a
primeira vista, duas questdes conceituais. @ como definir pequena e média empresa, ou sga,
aquestéo do porte; e b) 0 que se entende por emergente.

No primeiro caso, tratase de uma tentativa de andisar eementos que permitam
agrupar determinados conjuntos de empresas segundo Suas caracteristicas comuns.  Este
esforgo se faz necessario devido as diferencas marcantes entre as empresas menores e maiores
em suas edraégias de atuacdo, vantagens competitivas, dificuldades e formas de superélas,

distribuicéo setoria, obtencéo de recursos financeiros, entre outras.
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Ao contr&rio do que possa parecer a primeira vista, a classficagéo das empresas por
tamanho ou porte esta longe de condiituir-se em um consenso, sga em termos das vaiaves
utilizades como critério para defini-las, sgja em termos das classficagbes entre paises ou
mesmo entre indtituigdes de um mesmo pais.

Portanto, antes de iniciarmos nossa andise, partiremos para uma conceituacéo deste
nosso objeto, qual sga, as pequenas e médias empresas (PME). Inicidmente, seréo discutidos
0s critérios de porte mais utilizados e suas vantagens e limitagbes. Em seguida, procurar-se-a
gpontar uma definicdo do que sgam empresas emergentes, a luz da literatura existente e das

gquestdes mais reevantes envolvidas.

2.2.1 Definicéo de pequena e média empresa

Uma primera questdo que surge em estudos sobre as PME € a definicdo do porte
destas empresas. N&o existe um padréo Unico: a classficagdo varia entre paises ou regides, ou
mesmo entre indituicdes de um mesmo pais. Cada forma de conceituacdo depende dos fins
gue s tem em vista, bem como dos instrumentos disponivels.

Segundo Dutra e Guagliardi (1984) os critérios para definicdo do porte de empresas
podem ser de cardter quantitativo, quditativo ou migtos, iso € que utilizam conjuntamente os

doistipos de variaveis.

a) Quantitativos:
As vantagens dos crité&ios quantitativos sfo a facilidade de coleta e a possibilidade

de se eaborarem medidas de tendéncia no tempo e andlises mmparativas, especidmente por
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serem de uso corrente em vaios sgtores, tals como governo, universidades e inditutos de
edatidticas.

Como desvantagens, deve-se observar que estes critérios apresentam distorcOes
devido as diferencas entre paises, regifes, mercados, ramos de atividades e intensdade de
capital e tecnologia das empresas.

O fauramento ou volume de vendas é um critério utilizado em vérios paises. Embora
derive de uma medida contabil, é também um indicador econdmico, uma vez que mensura o
movimento operacional da empresa. Tem a vantagem de refletir as vendas da empresa, mas
perde muito de sua confiabilidade por ser vulneravel a flutuacBes, sga devido a variagbes de
desempenho das empresas ao longo dos anos.

O nimero de empregados € um critério muito utilizado pda sua fecilidede de
manipulacdo e coleta. Seu grande mérito € evitar dificuldades referentes a pregos, taxa,
avdiagles subjetivas e acesso a informagbes muitas vezes condderadas confidenciais pelas
empresas. Para minimizar distorgdes, deve consderar o ramo de atividades onde as empresas
Se encontram.

Outros critérios quantitativos também utilizados sdo: pariménio liquido, capita
socid, aivo imobilizado, vaor adicionado, edtrutura de financiamento, consumo de energia

€tc.

b) Quditativos.

Egtes critérios cgptam mehor os edilos de direco, o pefil e as atitudes dos
pequenos e meédios dirigentes e suas percepedes do ambiente externo, podendo oferecer mais
subsidios para 0 estudo do comportamento de uma empresa. Neste sentido, oferecem uma
Imagem mais fid das empresas, pois tratam da sua edtrutura interna, organizacéo e edtilo de

gestéo.



Apesr disto, estes indicadores sdo de dificil coleta, tornando necessiia uma
pesquisa mas minuciosa no interior do universo de cada empresa. Por este motivo, €les
muitas vezes ndo sfo Uutilizados como critérios classficatorios, principamente nos casos que
envolvem uma grande quantidede de empresas, tarefa para a qual os critérios quantitativos se
golicam mehor.

Sobre os critérios quditativos Dutra e Guagliardi  (1984) tentam caracterizar
pequena, média e grande empresas sem utilizar valores numéricos, como os critérios que
segue

- Usam trabaho préprio ou de familiares,

- N&o possuem administracéo especidizada;

- Néo pertencem a grupos financeiros,

- Néo tem producéo em escaa;

- Apresentam condigdes peculiares de atividades reveladoras de exiguidade
de negdcio;

- S80 organizagOes rudimentares,

- Apresentan menor complexidade do equipamento produtivo causando
baixa rdacéo investimento/méao-de-obra;

-S40 receptoras de méo-de-obraliberada do setor rurd;

- S0 campo de treinamento de mao-de-obra especidizada e formagéo do
empresario.

Concluem que nenhum dos aspectos, pode sozinho, caracterizar 0 que sga uma

pequena ou uma grande empresa.

c) CritériosMigtos
Ainda segundo Dutra e Guagliardi (1984), o grupo de trabaho criado pelo Decreto n°

77.941, de 30 de junho de 1976, com o objetivo de propor um programa especia de apoio a
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pequena e média empresa, estabdleceu um crité&io quantitativo para a pequena indistria de

producdo anud inferior a 3 mil sdaios minimos, dém de diversos quditativos descritos a

Seguir:

- Baxardacéo investimento/méo-de-obra empregada;

- Menor dependéncia das fontes externas de tecnologia;

- Papd complementar as atividades industriais mais complexas,

- Extensa rede de producdo e distribuicdo de bens e servicos, o que contribui

decisvamente para a desconcentragdo industrid;

- Suporte a politica de apoio as cidades de porte médio, viabilizando a utilizacéo

de recursos locais disponivels e retendo a méao-de-obra liberada do setor rurdl,

antes de seu dedocamento para 0s centros urbanos congestionados,

- Prepara executivos e futuros empresarios.

Segundo Longenecker (1997, p.26),

Especificar qualquer padréo de tamanho para definir pequenas empresas éalgo
necessariamente arbitrério porque as pessoas adotam padrSes diferentes para
propositos diferentes. Os legisladores, por exemplo, podem excluir as pequenas
empresas de certas regulamentacdes e especificar dez empregados como o limite.
Além disso, uma empresa pode ser descrita como “pequena’ quando comparada
com empresas maiores, mas “grande” quando comparada com menores.

Longenecker (1997), diz ainda que mesmo os critérios usados para medir o tamanho

dos negbcios variam. Alguns critérios o gplicAveis a todas as &eas indudtriais, enquanto

outros s8o relevantes apenas para certos tipos de negécios. Exemplos de critérios usados para

medir tamanho e citados por este autor s&o:

1

2.

ndimero de empregados.
Volume de vendas.
Valor dos ativos.

Seguro da forca de trabaho.
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5. Volume de depositos.

Embora o primeiro critério ligado — nimero de empregados — sga 0 parametro mais
usado, o melhor critério em qualquer caso dado depende do proprio usuario.

O IBGE (Indituto Brasilero de Geografia e Edatidtica) também basda sua
classficacdo no nimero de empregados, mas leva em consideracdo o setor de atividades onde
aempresa se encontra. Vejamos:

- Nos setores de comércio e servicos. s80 condderadas microempresas aquelas com
até 9 empregados, pequenas, de 10 a 49; médias, de 50 a 99; e grandes, acima de 100
empregados.

- Naindldtriaa sd0 microempresas aquelas com até 19 empregados; pequenas, de 20 a
99; médias, de 100 a 499; e grandes, acima de 500 empregados.

O SEBRAE (Servico Brasileiro de Apoio a Pequena Empresa) segue a classficacéo
adotada pelo IBGE.

O BNDES (Banco Naciona de Desenvolvimento Econdmico e Sociad) consdera
como:

- pequenas empresas aguelas com faturamento anud de até R$ 4 milhdes.

- meédias aqudas que faturam até R$ 15 milhdes, no ano anterior a solicitacdo.

Esta definicdo independe do setor de atividades ou do nimero de empregados da
empresa, ressalvando- se gpenas que elas ndo seréo cons deradas como tals quando
pertencerem a grupos com patriménio liquido superior a R$ 30 milhdes.

Conforme observado, a discussdo acerca do porte de empresas, mais do que
eClarecer, apenas ilusra a diversdade de concetuaches existentes, sendo necessario a
escolha de um ou aguns dos critérios gpresentados de acordo com 0 objetivo que se tem em
mente.

Para completar a definicdo de nosso objeto, passaremos agora para a discussio
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acerca do que sgam empresas emergentes (EE). A partir das questGes levantadas acima e a
luz da literatura consultada, procuraremos obter agumas respodtas que nos permitam tecer

umadefinicdo de empresa emergente.

2.2.2 Definicao de Empresas Emergentes (EE).

Um ponto chave na nossa proposta é estudar como as peguenas e médias empresas
brasleiras tém encontrado dterndivas de crescimento. No Brasl temos visto com bastante
indsténcia o termo empresa emergente (EE). O que seriam asEE?

Buscando a resposta encontra-se que a Comissio de Vaores Mobiliarios (CVM),

através daingtrucéo 363 de 02/04/02, no capitulo | em seu artigo 1°, parégrafo 8§ 1° define:

Entende-se por empresas emergentes as companhias que apresentem faturamento
liquido anual inferior a0 equivalente, em moeda corrente nacional, a R$
100.000.000,00 (cem milhGes de reais) apurados no balango de encerramento do
exercicio anterior a aquisicdo dos valores mobilidrios de sua emissdo, e que ndo
pertenca a grupo de sociedades de fato ou de direito com patrimdnio consolidado
superior aR$ 200.000.000,00 (duzentos milhBes dereais).

Oliveira (1994, p.26), afirmava que as empresas emergentes, na €poca, eram:

companhias que apresentassem faturamento liquido inferior ao equivalente a R$
30.000.000,00 (Trinta milhdes de reais) no balanco do encerramento do exercicio
anterior a aquisicao dos valores mobilidrios ou empresa integrante de grupo de
sociedade com Patrimdnio Liquido consolidado igual ou inferior a R$ 60.000.000,00
(sessenta milhdes de reais). A importancia estratégica das empresas emergentes vem
crescendo por se tratarem dos principais veiculos de crescimento econdmico e de
geracdo de empregos em todo o mundo.

Para Faldini (2001) o conceito de empresa emergente tem uma raiz na politica.  Ele
afirma

primeiro surgiu no exterior 0s designativos paises emergentes — em
desenvolvimento ou com grande potencial para crescer, contrapondo-se aos ja
consolidados. O Brasil, por muito tempo considerado o pais do futuro, costuma ser
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incluido nessa classificagdo. A definicdo estendeu-se a empresas emergentes, isto é,
aquelas que, ao fornecerem determinados produtos ou servicos ou realizarem
alguma atividade, caracterizam, damesma forma, enorme potencial de crescimento.

Fddini (2001) diz que o surgimento das empresas emergentes pode acontecer
naturalmente , quando por exemplo, o futuro empresario, com uma idéa genia voltada para o
produto ou servigo, deixando de lado o aspecto estrutura, busca gpoio para formar uma
sociedade.

Sintetizando, podemos dizer que empresas emergentes S80 as que relinem um grande
potencia de crescimento e possuem produtos e servigos voltados ao setor tecnol égico.

A empresa emergente busca novo parceiro com capitd e participacéo direta nos
riscos do novo negocio. Depois das definicbes sobre EE, € necessirio resgatar as definicoes
sobre capital de risco e FMIEE. Estas formas de captacdo de recursos tém-se mostrado um
caminho de dificil acesso.

O assunto capital de risco € bastante amplo, portanto, tratar-se-a do que julgou-se
ser 0 necessario para fundamentacdo do objetivo maior deste trabalho, buscando basicamente:
adefinicao, as caracterigticas e um breve relato sobre a experiénciano Brasil.

Ja o FMIEE éuma nova férmula que o mercado brasleiro esa utilizando como fonte
de recursos para EE. Neste particular, também serd feito um trabaho de resgate de definigdes,
mas com O objetivo maior de estudar algumas empresas catarinenses que buscaram recursos

via FMIEE e quais resultados as mesmas vém obtendo.

2.3 O capital derisco

Neste topico, sera gpresentado e discutido o financiamento através de capitd de risco.

Conforme veremos, devido as sSuas caracteridicas peculiares, o0 capitd de risco €
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especidmente adequado para empresas pequenas € médias ou em estdgio de formacéo,
epecidmente aquelas envolvidas em  atividades de dta tecnologia, que ndo dispdem de
acesso ap mercado de capitais nem a outras fontes tradicionai's de recursos.

Segundo SA (1994, p.117):

embora o capital de risco possa envolver empresas de qualquer tamanho e de
qualquer setor industrial, em geral, as PME de base tecnol 6gica sdo as empresas que
mais atraem os investidores de capital de risco, uma vez que elas oferecem
perspectivas de retorno bastante el evadas.

Complementa Ross (1995) quando considera que o capital de risco pode ser o

Financiamento inicid de empresas novas e jovens, que pretendem crescer rapidamente.

2.3.1 Definicéo de capital derisco.

O termo ‘cepitd de risco' foi a traducdo encontrada no Brasil para a expressdo
‘venture capital’. Segundo Ross (1995), embora possa ser utilizado para desgnar qualquer
tipo de investimento que envolva riscos devados, como por exemplo o financiamento das
primeras ferovias, e é normamente associado a um tipo paticular de atividade de
financiamento que se desenvolveu a partir dos anos 40, principamente nos Estados Unidos da
América

Cabra (2001, p. 26), no seu artigo sobre fundos de risco quando fala sobre capital de

risco exclarece:

Trata-se de um investimento em uma idéia ou uma empresa emergente, em muitos
casos com participagdo do investidor. Se a idéia der certo, o retorno pode ser
excepcional tanto para o dono da idéia quanto para o dono do dinheiro. Os
administradores raramente se contentam com uma projecdo inferior a 40% para o
conjunto do fundo e de 65% para cada projeto.

A Asociacdo Brasileira do Capital de Risco (ABCR) a qua diz que a outra
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moddidade de capita de risco € o private equity. Enquanto os investidores de fundo de
venture capital gpostam em empresas que est& nascendo ou ainda nem nasceram, os fundos
de private equity compram participagdes em empresas ja bem estabelecidas, mas com riscos e
potencia de crescimento ainda elevados. Pesquisa da Fundacdo Getllio Vargas para a ABCR
revela que o vdor disponivel para este tipo de investimento em 2001 foi de US$ 2,1 bilhdes,
e US$ 553 milhdes foram aplicados no primeiro trimestre de 2002.

O estudo mostra ainda que em 2000 foram investidos US$ 747 milhdes. As empresas
em fases adiantadas de consolidagdo ou ja consolidadas receberam 78 % dos investimentos, a
maioria de fundos de private equity. A participacdo em empresas iniciantes ou recém
iniciadas foi de cerca de 22% e veio dos fundos de venture capital .

O capitd de risco, no sentido utilizado neste trabaho, € uma forma de financiamento
gue envolve a paticipacdo, aravés da aquisicdo de aghes ou debéntures conversivels, sem
contragpartidas no que tange a garantias, em empresas ou empreendimentos com dto potencia
de crescimento, com vistas a sua revenda e redizacéo de expressvos ganhos de cepitd com
prazos maximos de 10 anocs. Em outras paavras, € uma moddidade de financiamento que

pressupde a aceitacdo de um ato risco, em troca da perspectiva de um dto retorno no futuro.

2.3.2 Fornecedores de capital derisco e fontes de recursos

Se faz necessiio identificar neste segmento do mercado financeiro quem so os
fornecedores de capitais de risco e como eles conseguem captar fundos para depois repassa-

los as empresas emergentes.
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2.3.2.1 Fornecedores de Capital de Risco

Segundo Ross (1995) , andisando a higtdria de investimentos em capitd de risco nos
Estados Unidos e, rdlacionando com a histéria dos investimentos no Brasl, cita que ha pelo
menos quatro tipos de fornecedores de cepitd de risco. Em primero lugar, dgumas familias
attiges e ricas tém tradicondmente fornecido capitd inicid para  empreendimentos
promissores.

Em segundo lugar, temos dgumas sociedades limitadas e sociedades por agdes que
tém sdo condituidas para fornecer fundos. O organizador da sociedade captaria recursos de
investidores  inditucionals, tas como companhias de seguro e fundos de penséo.
Alternativamente, um grupo de individuos poderia fornecer os fundos para que fossem
gplicados por empreendedores iniciantes.

Em terceiro lugar, empresas indudriais ou financeiras de grande porte tém criado
subsididrias de capita de risco. Entretanto, as subsdidrias parecem representar somente uma
pequena parcela do mercado de capital de risco.

Em quarto lugar, recentemente foram identificados participantes de um mercado
informal de capita de risco. Em vez de pertencerem a quaquer empresa fornecedora de
capital de risco, estes investidores (as vezes chamados de anjos - angel investors, exemplo da
Coréia) atuam como pessoas fisicas ao fornecerem financiamento.

Segundo Padovano (1994), também baseando-se no caso dos Estados Unidos e
acompanhando o0 mercado Brasileiro, diz que o capital de risco pode ser fornecido atraves de
diferentes edtruturas organizecionais. Cita 0s seguintes tipos de organizagbes companhias

privadas, companhias de investimento e fundos de capita de risco como podemos ver:



a) Companhias privadas.

Sob edta estrutura, os investidores so acionistas de companhia de capital de risco. A
edrutura das companhias permite um envolvimento mais freqliente e direto dos acionistas na
adminidracéo através de uma presenca ativa na Diretoria ou Consdho Adminigrativo e da
posshilidade de escolher os administradores. Nesta estrutura os objetivos e acordos de
distribuico de lucros podem ser mudados quando hainteresse dos socios.

As companhias tém uma vantagem comparativa aos fundos. As companhias S0 mais
dificeis de se disolver e isto dard mais confianga a0 investidor potencid, principamente no
contexto de uma indlstria de capitd de risco criada recentemente. A desvantagem é a maior
rigidez.

b) Companhias de investimento.

Atuando como holding companies, esa foi a principd forma peda qua individuos e
familias invediran pate da sua poupanca em investimentos de risco. Este grupo indui
geramente indituicbes financeiras ou corporagdes industriais. No caso destas, 0 objetivo da
criacdo de tails companhias € permitir a participagdo  edtratégica do desenvolvimento de
empresas em fase inicid, oferecendo oportunidades de diversificacdo e inovacao tecnoldgica.
¢) Fundos de capita de risco.

Afirma Padovano (1994) que os Fundos de capitd de risco representam a grande
maioria dos invesimentos e que os fundos tipicamente contam com 10 anos de prazo de
duracdo, 2 a 25% de remuneracdo anua sobre os vaores administrados e 20% de
participacdo nos lucros.

Egtes fundos de cepital de risco compreendem administradores e investidores. Os
investidores sd0 os fornecedores de capita que adquirem cotas deste fundo, podendo incluir

fundos de pensfo, indituigbes publicass ou privadas, corporacbes ou individuos. Os
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adminigradores sdo profissonais responsaveis pela administracd do fundo, tanto no que
tange a captacdo dos recursos quanto a redizacéo e gerenciamento dos investimentos.

Os invedtidores tém um papd passvo, desfrutam de responsabilidade limitada pela
aividade do fundo e por razdes fiscais e regulatdrias, ficam digantes do dia-a-dia da

adminigtracéo. A remuneracdo dos investidores baseia-se na vaorizacdo das cotas do fundo, a

partir dos investimentos redizados.

2.3.2.2 Fontes de Recursos

A esséncia do capitd de risco requer uma estrutura de fontes de financiamento que se
encaixe a0 desempenho especifico do seu portfélio de ativos. Em uma carteira de risco,
tipicamente, podem ocorrer perdas a curto prazo com posterior recuperagcéo. Logo, os
recursos para o financiamento desta atividade devem provir, em sua maioria, de investidores
voltados a aplicacdo de longo prazo.

Segundo Padovano (1994), nos Estados Unidos, nos anos de 1991 e 1992 as fontes de

recursos para o capital de risco estavam assm divididas:

Fontes 1991 (em %) 1992 (em %)
Fundos de Penséo 42 41
Fundacbes 24 19
Bancos/Seguradoras 6 15
Individuos'Familias 12 11
Investimento Estrang. 12 11
Empresas 4 3

FIGURA 1 FONTES DE RECURSOS PARA O CAPITAL DE RISCO NOS ESTADOS UNIDOS
Fonte: adaptado de Padovano (1994).
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Como podemos observar na figura 1, as principais indituicbes responsavels em
disponibilizar o capitd de risco, com 66% em 1991 e 60% em 1992, eram FundagOes e
Bancos/Seguradoras. Isto s explica primeiro peo fato de serem investimentos de longo
prazo, segundo pela dificuldade de analisar os projetos das empresas pretendentes ao capita
de risco e, em terceiro pdo fao de possuir uma experiéncia maior minimizando O risco no
investimento.

Padovano (1994) contribui também com as principais fontes de recursos na Europa, e
apresenta (vgja figura 2, abaixo) que no ano de 1992, as fontes de recursos também eram
originadas principalmente por Bancos, Fundos de Pensdo e Companhias Seguradoras. A
novidade, no continente europeu, et na grande participacdo dos reinvestimentos de capita
(16.3%), o que demonstra que o0s antigos socios das empresas também estavam apostando

mai's o seu negdcio. Vegamos os dados assim:

Fontes 1992 (em %)
Bancos 35.6
Reinvestimento de Capitd 16.3
Fundos de Penséo 12.9
Cias de Seguros 9.3
Governo 9.3
Privados 3.5
Outros 7.4

FIGURA 2 FONTES DE RECURSOS PARA O CAPITAL DE RISCO NA EUROPA
Fonte: Adaptado de Padovano (1994).

Padovano (1994) diz que o Brasl tem bom potencia para o investimento de risco,
pois € uma economia relaivamente grande; tem parque industrid complexo e em fase de
reordenamento, criando muitas oportunidades novas, tem espirito empreendedor. Varias
pesquisas ja evidenciaram o desgo do brasleiro, de todas as classes, de ter seu proprio

negdcio. Sobre o capita de risco no Brasil veremos no tépico seguinte.



2.3.3 O Capital de Risco no Brasil

Vimos como a atividade de capitd de risco estd estruturada. Agora veremos como 0
Bras| tem aproveitado este instrumento para desenvolver suas PME.

Segundo Souza Neto e Sta (1991), a experiéncia de capitd de risco no Brasl iniciou
se, a partir da década de 70, com a auacdo do BNDES (Banco Naciond de Desenvolvimento
Econdmico e Socid) e da FINEP (Financiadora de Estudos e Projetos), no setor publico e de

algumas empresas no setor privado.

a) Breve Historico do Setor Publico:

Souza Neto e St (1991) citam que a experiéncia do BNDES na atividade de capita
de risco comegou com a criagdo, em 1974, de trés subsididrias voltadas para eta dividade: a
FIBASE — Insumos Bésicos SA., a EMBRAMEC —Mecénica Brasileira S. A. e a|IBRASA —
Investimentos Brasileiros S. A.

A criacdo destas subsididrias ocorreu no contexto do |1 PND (Segundo Plano Naciond
de Desenvolvimento), implementado peo Governo Geisd, que objetivava, em um primeiro
momento, a condtituicdo dos setores intermedi&ios e de bens de capita, essenciais para a
estruturacéo do parque industria brasileiro.

A FINEP langou, em 1976, com recursos do Fundo Nacional de Desenvolvimento
Cientifico e Tecnoldgico (FNDTC), o programa Apoio a0 Desenvolvimento Tecnolégico da
Empresa Naciond (ADTEN), que previa diversas moddidades de financiamento de risco:
debéntures, acles, contas de participacdo, empréstimos amortizaveis atraves de royalties,
empréstimos com amortizagdes condicionadas a0 suces0 etc. Entre edtas dternativas, a

FINEP atuou, principdmente, daravés de financiamentos recuperdvels com pagamentos



proporcionais as vendas do projeto financiado e créditos passiveis de converséo em
participacdo acionaria. Em 1991, havia cerca de 60 operaces de financiamento de risco, com
poucos projetos de participagdo aciondria, mas a carteira era deficitaria e o programa foi

descontinuado.

b) Breve Histérico do Setor Privado.

No que tange a experiéncia do setor privado, em meados dos anos 70, agumas
companhias privedas foram concebidas de uma forma smilar as companhias de capitd de
rsco, mas eas ndo possuiam uma edtrutura societéria especifica que as diferenciasse de uma
holding tradicional. Por este motivo, os tratamentos fiscais e contabels gplicados a €las eram
0S mesmos Uutilizados para empresas organizadas com O propésito de deter um portfdlio
diversificado de participagdes.

Devido a eta auséncia de indituciondizacdo, € dificil precisy quantas empresas
operavam efetivamente como companhiass de capitd de risco no Brasl. Algumas
experiéncias, no entanto, merecem ser destacadas, entre as quais, a da BRASILPar, da BCP
(Brasipar Comércio e Participagdes), da CRP (Companhia Riograndense de Participagdes), da
ACEL Sociedade de Capital de Risco SA. edaPAD Investimentos SA.

A BRASILPar, foi condituida em 1975 por um @nsdrcio de empresiios brasileiros e
franceses, com controle do UNIBANCO SA. A padlitica desta companhia foi  orientada no
sentido de priorizar investimentos em agroindidtria e energia, em empresas com  capita
méximo de US$10 milhdes. Esta segmentacdo setorid foi posteriormente abandonada por néo
se mostrar adequada a0 volume de investimentos necess&rios e por ser contr&ia a politica de
diversficacéo deriscos.

De modo gerd, A BRASILPar direcionou seus investimentos para empresas de medio



porte. A maor parte de suas aplicagbes destinaramse a0 setor de informética, onde as
empresas enfrentaram  dificuldades, dém de dguns invesimentos em agroindidria, que
também nd foram bem sucedidos. Em diversos casos, a BRASILPar teve que assumir o
controle das empresas, direcionando tempo e recursos para atividades fora de seu escopo de
atuacao.

Atudmente, a BRASILPa encontrase afastada desta atividade, dedicando-se
principamente a prestacéo de servicos financeros.

A BCP (Braslpar Comércio e Participagdes), segundo Costa (1994), ao longo dos
anos 80 (principamente de 1982 a 1990) a BCP desenvolveu de forma consstente uma
aividade de venture capital que traduzimos como “cepitd de risco’. Tendo seu capita
subscrito por um representativo grupo de empresas nacionas e edrangeras, formou uma
carteira de participagbes de empresas de porte pequeno e médio, com objetivo de guda-las a
crescer e posteriormente dar liquidez ao investimento feito.

Costa (1994) destaca as principais experiéncias colhidas pela Brasilpar Comércio e

Participagdes (BCP), como segue:

1. A BCP foi obrigada, a dividir seu tempo entre a atividade de empresa de capita de risco e
a de prestadora de servigos financeiros. Parece-nos dificil que na fase aud que o pais
ainda atravessa, sgja possivel desenvolver uma atividade exclusva de venture capital, sem
que, complementarmente, a empresa gestora estgja envolvida em outra atividade geradora
de receitas,

2. O acompanhamento das empresas investidas néo foi o ided;

3. No caso de um investimento da érea de informética, a BCP foi bem sucedida no projeto de
seu saneamento financeiro, 0 que, no entanto a obrigou a temporariamente assumir a

maioria acionaria da empresa, com grande invetimento de tempo e recursos, que



poderiam ter Sdo melhor empregados,

4. O problema gerencid foi bagtante critico em adgumas dessas empresas, 0 que nos leva a
concluir que havendo dlvidas sobre a qualidade do administrador ou mesmo sua postura
éica, amehor decisio € ade ndo invedtir;

5. O fao da BCP ter sdo pioneira na aividade de venture capital no Brasl teve também seu
cugo. Durante muito tempo foi necess&io um grande esforco educativo no sentido de
disseminar a nova formade investimento, bem como de ingtituciondizar a atividade;

6. O plano de negécios apresentado pelas companhias candidatas a investimento deve ser
sempre olhado com o maior espirito critico;

7. O sucesso de uma companhia de venture capital esta na razéo direta no nimero de
oportunidades de investimento que forem andisadas.

A Companhia Riograndense de Participacbes (CRP), foi formada no fina de 1981, a
patir da conjugagdo de investidores privados, reunidos sob a holding Participagbes
Acionarias do Rio Grande do Sul (PARGS) e da iniciaiva publica, através do Banco de
Desenvolvimento do Estado do Rio Grande do Sul (BADESUL), posteriormente incorporado
pelo Banco do Estado do Rio Grande do Sul (BANRISUL) e do Banco Regional de
Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE). Entre 1981 e 1984, seus acionistas aportaram
recursos da ordem de US$ 2,5 milhBes, que juntamente com os resultados dos investimentos
redlizados, formaram a base financeira para a redizacdo de mais de 40 operacOes entre 1982 e
1990, no montante totd de US$ 52 milhdes. Exceto pelos primeiros dois anos, a CRP
apresentou lucros até 1987, voltando a apresentar prgjuizos no periodo de 1988-1990. Em
1990, para viabilizar a entrada da International Investment Corporation (11C), subsidiaria do
Banco Interamericano de Desenvolvimento(BID), foi condituida uma nova empresa a
Companhia Riograndense de Participagdbes CADERI (CRP-CADERI). Apesar do seu baixo

volume de investimentos em relacdo a seu tempo de atuacdo, edta experiéncia da CRP-
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CADERI, pode ser consderada um exemplo efetivo de capital de risco no Brasl.

Surgiram em meados dos anos 80, com a regulamentacdo e tratamento fisca
diferenciado das sociedades de capita de risco, duas outras companhias de capita de risco
privadas, Sociedade de Capitd de Risco SA. (ACEL) e PAD Investimento SA. que passaram
a operar no Rio de Janeiro e em Sdo Paulo, respectivamente. No totd, eas redizaram
investimentos em menos de 10 empresas, sendo que a PAD Investimento SA. se concentrou
em empresas de base tecnoldgica, enquanto a ACEL buscou empresas com produtos ou
servigos diferenciados.

Estas companhias caracterizaram-se por uma atuacdo muito intensa junto as empresas
investidas, 0 que ndo pareceu SUficiente para assegurar ganhos na atividade. Para isto,
certamente contribuiu 0 ambiente de grande incerteza, dtas taxas de inflagdo e de juros, bem
como as grandes mudancgas nas regras econdmicas, em especia no setor de informética, onde
gdas tinhan dguns investimentos reevantess Ambas a companhias encerraram  suas
atividades no inicio dos anos 90.

A experiéncia de atividade de risco no Brasl ainda é bagtante incipiente. Segundo
Burger (1994), embora tenham ocorrido algumas tentativas de investimento neta atividade a
partir da década de 70, estas iniciativas, em geral, ndo tiveram continuidade.

A expansdo do capitd de risco no Brasl tem enfrentado adgumeas dificudades. Entre
elas, a dtuacédo conjuntura da economia braslera, caracterizada pela ingabilidede, pda
prética de dtas taxas de juros nos mercados de titulos governamentais e pela impossbilidade
de s plangar a longo prazo, tornando os investimentos excessvamente arriscados face ao
diferencia de retorno previsto em relacéo a aplicagbes sem risco.

A exigéncia de um mercado de capitais pouco desenvolvido e, de forma gerd,
inacessivdl para as empresas menores também contribui negativamente, no sentido de limitar

as dternativas de liquidez disponiveis para os investimentos.



Diz Burger (1994, p.28), que:

Adicionalmente, o menor dinamismo tecnoldgico da indUstria brasileira em
comparagdo com a dos EUA reduzia a oportunidade para o surgimento e
desenvolvimento de novas empresas nos setores mais avangados, tornando a oferta
de empresas candidatas a investimentos de risco bem menor do que naquele pais.

Somente em 1986 as sociedades de capital de risco foram indtituciondizadas e
receberam tratamento fiscal diferenciado, através do Decreto Le n° 2.287, de 23/07/86,
regulamentado pelas Resolugbes n° 1184 e 1346, de04/09/86 e 18/06/87, respectivamente. As
sociedades de capita de risco foram caracterizadas como aguelas que tivessem como objetivo
socid Unico a aplicacdo de capita proprio na subscricdo de agbes ou cotas de pequenas e
médias empresas. Estas participagbes deveriam ter cardter transitério e as sociedades néo
poderiam deter o controle das empresas invedtidas, isto € a paticipacdo deveria ser
minoritéria

Na opinido de Burger (1994, p.29), estes indrumentos apresentaram falhas de

concepcan, onde vieram ainviabilizar o desenvolvimento destas sociedade. Diz de:

Em primeiro lugar, elas deveriam aplicar apenas seu capital, ndo sendo permitida a
realizacdo de empréstimos ou aplicacdo em titulos de divida das empresas
investidas.

Além disso, a regulamentacdo pelo Banco Central, ao estabelecer uma sistematica
de apuragéo dos ganhos de capital dos investidores destas sociedades que inibiria
seu desenvolvimento, tornou invidvel o funcionamento destas sociedades.Por fim, a
definicéo do porte de pequenas e médias limitou o universo das empresas apoiéveis,
restritas aquelas com patriménio liquido inferior a 500.000 Obrigacbes do Tesouro
Naciona (OTN), equivalentes a época a cerca de US$ 4 milhdes, e pertencentes a
grupo econdmico com patriménio liquido inferior a 1 milhdo de OTN, ou cerca de
US$ 8 milhdes.

No Brasl, Fddini (2001) afirma que as “venture capital” exisem, mas ainda néo
fundonam, iss0 porque, até pouco tempo, Os investidores N0 encontravam as empresas
emergentes edtruturadas, transparentes e com mentalidade moderna de abrir parcerias. Havia,
anda, a inflacdo gdopante que corroia a rentabilidade, inviabilizando qualquer investimento a

longo prazo. Nessa fasg, trinta dias eram considerados um “longuissmo” prazo.
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Fadini (2001) complementa dizendo que:

hoje, com a estabilidade econdmica, a situacdo esta alterando-se. A Bolsa de
Valores, em parceria com a PREVI e institui¢cbes financeiras do mercado, criou um
fundo para empresas emergentes. Tais US$20 milhdes ou US$ 25 milhdes, a
disposicao da comunidade empresarial, em conjunto com a Federacdo das IndUstrias
Estadual. A FIESP estuda, com a Bovespa, também a criagdo de seu fundo de
empresas emergentes de qualquer segmento. Esse fundos ainda podem ser
encontrados em bancos de investimento como Pactual, Matrix, Garantia, Brasilpar e
outros.

E justamente o fundo para empresss emergentes, citados por Fadini (2001), que
proporcionaram um novo folego para dgumas empresas catarinenses. A indudria de Fundos
de investimento € adgo reaivamente novo no Brasil e os FMIEE anda mas. Veremos a

seguir que fundos sfo estes e qual's empresas catarinenses vem utilizando.

2.4 Fundos de Investimento (FI)

Estaremos agora apresentando a definicdo de Fundos de Investimento. Partiremos do
produto gerd e na continuidade, estaremos focando a moddidade fundo multuo de
investimento em empresas emergentes. Primeramente o entendimento do que € o produto
financeiro, em segundo lugar uma visdo deste produto no mercado catarinense e em terceiro,
gpresentaremos 0 produto Fundo MUtuo de Investimento em Empresas Emergentes — Santa
Catarina Tecnologia SA. (FMIEE-SCTec). Como poderemos ver esta nova categoria tem um
destino especifico de carrear recursos para empresas com grande potencia de crescimento e

com grandes perspectivas de rentabilidade.

2.4.1 Definicao



Segundo a Comissdo de Vdores Mohilidios (CVM), “Fundos de Investimento sdo
condominios condtituidos com o objetivo de promover a aplicacdo coletiva dos recursos de
Seus participantes’. S8o regidos por um regulamento e tém na assembléa gerd dos cotistas 0
Seu mecanismo bésico de decisdes.

Os Fundos de Invesimento em Titulos e Vaores Mobili&ios condituemse num
mecanismo organizado com afinadidade de captar e investir recursos no mercado de capitas.

O funcionamento dos Fundos de Investimento em Titulos e Vaores Mobiliaios
depende de prévia autorizacdo daCVM.”

Luquet (2000) lembra que os fundos regulamentados pelo Banco Centra do Brasl
(BACEN) s0 os fundos de investimento financeiro (FIFS) e os fundos de aplicacd em cotas
(FACs).

Luquet (2000) diz que os fundos de investimentos sGo “condominios’ que relinem
vaios invesidores que juntam seus recursos para aplicar em diversos aivos, como agles,
CDBs, e outros. Atuamente sdo divididos em duas categorias. Renda Fixa e Renda Variavel.
Segundo Luquet (2000) ndo importando a quantidade de nomes que o mercado dé para os
fundos de invesimentos, €le s podem estar em uma das categorias acima citadas.

A Asxociacdo Naciond de Bancos de Invesimento (Anbid) utiliza uma nova
classficacdo de fundos de investimentos, que entrou em vigor a patir de maio de 2001,
partindo dos dois grandes grupos. lenda fixa e renda variave, divididos em 13 categorias e 37
subcategorias distintas.

Veafigura3 abaxo:
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Classe Subclasse Principais Riscos
DI |I ndexador referéncia
|Referenciados Cambio /Indexador referéncia
Outros lIndexador referéncia
Renda Fixa Pré
|Renda Fixa Renda Fixa Crédito Pré + Crédito
Renda fixa Multi-indices |Pré + Crédito + Indexadores
Renda fixa Alavancados |Pré + Crédito + Indexadores + Alavancagem
|Balanceados - Diversas classes de ativos
Sem Renda Variavel ¢ Diversas classes de ativos, exceto bolsa
Sem Alavancagem
Sem Renda Varidvel €Diversas classes de ativos, exceto bolsa +
[Multimercados Com Alavmcagem, Alavancagem
g;r: AT$§§C¥$Wd €Diversas classes de ativos,
Com Renda Vanavel ¢ Diversas classes de ativos + Alavancagem
Com Alavancagem
Capitd Protegido - -

{Invest. No Exterior

Titulos da divida externa

~ IBOVESPA {Indexador referéncia
AcOes | ndexados |
© |IBX {Indexador referéncia
IBOVESPA M) ndexador referéncia
Alavancagem
{IBOVESPA com A
AcBes Ativos Alavancagem II ndexador referéncia + Alavancagem
{IBX sem Alavancagem |Indexador referéncia
|IBX com Alavancagem |Indexador referéncia + Alavancagem
{IBA {Indexador referéncia, ndo admite alavancagem
AcBes setoriais Tel ecgmunlcagoes Expos!gizo Setor!al
Energia Exposi¢cdo Setorid
AcOes outros Sem Alavancagem
Com Alavancagem
Acoes Fechados - -
{Invest. Imobiliario - -
Petrobras — FGTS Petrobras
Pefro'bras — Recursos Petrobras
Proprios
o CVRD - FGTS CVRD
{Privatizacao CVRD = -
R = REAURNSeyRp
Proprios
CVRD - Migragéo CVRD
FGTS— CarteiraLivre -

FIGURA 3 CLASSIFICAGAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS
Fonte: Www.Anbid.Com.Br
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Patindo da classficagdo dos fundos de investimentos da Anbid vamos redringir o
nosso foco de andise, edtudando especificamente o fundo mituo de invetimento em

empresas emergentes.

2.4.2 Fundo mutuo de investimento em empresas emergentes (FMIEE)

Afirma Oliveira (1994) que o fundo é uma comunhdo de recursos destinados a
alicacdo em catera diverdficada de vaores mobili&ios de emissfo de empresas
emergentes.

Andrezo (1999) complementa dizendo que o fundo foi criado como mecanismo para
capitdizar pequenas e médias empresas brasileiras que tém maior dificuldade em levantar
recursos no mercado de capitais, pois 0 conceito de empresas emergentes abrange empresas
tradiciona mente fechadas.

S4 (1994), quando presidente da Comissdo de Vaores Mobilidios (CVM) num
atigo dirma que este fundo poderd significar uma s&ie de conquistas para a economia
brasileira e destaca que promovem 0 acesso de empresas pequenas e médias ab mercado de
capitais, ampliando o nimero das companhias abertas, interioriza 0s conceitos e a prética do
mercado de capitais, desconcentra 0 mercado pela multiplicagdo dos centros decisorios para
invesimentos, e promove, aé mesmo, 0 surgimento de uma cultura empresarial nova, ja que
educa 0 empres&io da empresa emergente em relacdo as responsabilidades que assume, com
acionistas e com a comunidade.

Andrezo (1999) cita que os fundos so congituidos sob a forma de condominio



fechado, que tém como objeto a aplicacdo de recursos em carteira diversficada de vaores
mobilidrios de emissio de empresas emergentes, caracterizadas como empresas que
goresentam  fauramento  liquido anud  ou  faturamento liquido consolidado inferior a0
equivdente a R$ 60 milhdes (sessenta milhGes de reais), gpurados no encerramento do
exercicio anterior a aguisicio de valores mobiliaios de sua aguisicdo. E vedado investir em
grupo de sociedades com patrimonio liquido consolidado superior a R$ 120 milhdes (cento e
vinte milhes de reais).

Continua Andrezo (1999), afirmando que estes fundos tém prazo méximo de duracéo
de 10 anos, contados a partir da data de autorizacdo da CVM, podendo ser prorrogados, por
aprovacao de 2/3 da totalidade das quotas, por mais cinco anos, ao fina dos quais sera
resgatado. Somente podem ter a participacdo de pessoas fisicas ou juridicas, residentes,
domiciliadas ou com sede no exterior, fundos e outras entidades de investimento coletivo
estrangeiros.

A condituicdo e o funcionamento destes fundos depende de prévia autorizacdo da
CVM. Existe uma caréncia de 180 dias ap0s a aprovacéo do registro do fundo na CVM, ou da
data da deliberacéo de sua emissio, se destinada a colocacdo privada, para que se dé a
integralizac@o tota de suas cotas.

As cotas do Fundo MU{tuo de Investimento em Empresas Emergentes correspondem
a fracOes ideais de seu patrimbnio e devem ter a forma nominativa. A distribuicdo de cotas
pode ser feita por meio de emissao publica ou privada.

No FMIEE o 6rgéo de deliberacdo maximo dos condbminos € a assembléa gerd,
gue tem competéncia para dterar o regulamento do fundo, deliberar sobre a subgtituicdo do
administrador, deliberar sobre fusio, incorporacdo, cisdo, eventua liquidagdo do fundo,
emissao de novas quotas, entre outras competéncias.

O fundo deve ter escrituracdo contébil propria e suas demonsragOes financeiras



est80 sujeitas as normas de escrituragdo editadas pela CVM, bem como devem ser auditadas
anua mente por auditor independente, registrado na CVM.

No Dié&rio Oficid da Unido de 14 de maio de 1998, publicou-se a Instrugdo CVM
278 que Digpde sobre a condtituicdo, o funcionamento e a administracdo dos Fundos MUtuos
de Investimento em Empresas Emergentes - Capital EStrangeiro. Segue, destaques principais
destainstrucao:

No Capitulo I, onde cita- Da Congtituicéo e das Caracteristicas no Artigo 1° define;

O Fundo MUtuo de Investimento em Empresas Emergentes - Capital Estrangeiro,
constituido sob a forma de condominio fechado, isto &, sem resgate de cotas, de que
participem exclusivamente pessoas fisicas ou juridicas, residentes, domiciliadas ou
com sede no exterior, fundos ou outras entidades estrangeiras de investimento
coletivo, € uma comunhdo de recursos destinada a aplicagdo em carteira
diversificada de valores mobiliarios de emisséo de empresas emergentes, e de sua
denominagdo devera constar a expressdo Fundo Mutuo de Investimento em
Empresas Emergentes - Capital Estrangeiro.

No Artigo 2° cita que o Fundo terd prazo maximo de duragdo de dez anos, contados
apartir da data da autorizacéo para funcionamento pda CVM.

No seu Parggrafo Unico cita que 0 prazo de duragdo serd prorrogavel, uma Unica vez,
por até mas cinco anos, por aprovacdo de 2/3 da totdidade das cotas emitidas, em
Asmbléia Gera especia mente convocada com esta findidade.

E no Capitulo VI, onde trata da composicdo e diversificacdo da carteira no Artigo
25° cita que uma vez condituido e autorizado o seu funcionamento, o Fundo devera manter,
no minimo, 75% de suas gplicacbes em acles, debéntures conversivels em agdes, ou bonus de

subscricdo de agOes de emissdo de empresas emergentes.

2.4.3 Fundos de investimento em empresas emergentes (FMIEE) em Santa Catarina

A experiéncia bradileira com FMIEE 0 foi possivel com a Instrugcdo CVM 209, de 25

de mar¢o de 1994. Egte foi 0 marco decisvo para 0 setor que tinha como objetivo a atracéo



dos fundos de Penséo (grandes investidores) para 0 mercado de capitd de risco.

Embora com a instrucdo CVM 209 os FMIEE dependiam de mais regulamentactes
gue ocorreu em 14 de maio de 1998 com a publicacéo da Instrucéo CVM 278.

No Brasl ja exigem aguns FMIEE em operacdo e em Santa Catarina existe o Fundo
Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes de Base Tecnologica(FMIEE-SCTec) que

sera objeto de estudo a seguir.

2.4.3.1 Fundo MUtuo de Investimento em Empresas Emergentes de Base Tecnoldgica de
Santa Catarina.(FMIEE-SCTec).

E um FMIEE sob a forma de condominio fechado, com prazo de duragio
improrrogavel de 10 (dez) anos, contados a partir da data da autorizagdo para funcionamento
pelaCVM.

O FMIEE-SCTec invedira em vaores mobiliaios de emissdo priméia para o fomento
de empresas emergentes de base tecnoldgica, locdizadas no Estado de Santa Catarina, que
goresentem faturamento liquido anua inferior a R$ 15.000.000,00 (quinze milhdes de reas),
gourado no baanco de encerramento do exercicio anterior a aquisicdo dos mencionados
vadores mobili&ios, e que possuan condicdes de sgnificativo crescimento, lucratividede e

observem as normeas relacionadas a0 meio ambiente e & seguranca do trabaho.

a) Composicao dos Quotistas.

QUOTISTA VALOR (R9)
SEBRAE/NA 3.000.000,00

BNDESPAR 3.000.000,0
BID/FUMIN 1.500.000,00
CELOS 1.000.000,00

PREVISC 500.000,00
TOTAL 9.000.000,00

FIGURA 4 COMPOSIGAO DOS QUOTISTAS.
Fonte: www.sebrae.org.br



Como podemos observar na figura 4 — Composicdo dos Quotistas, as principais
fontes de recursos, no fundo catarinense, tem um misto de empresas publicas e privadas.
Neste fundo também fica evidenciado o que  Padovano(1994) mostra como histdria
Americana e Europeia sobre fontes de captacdo, ou sga, 0s principais agentes sdo Bancos,

Fundagbes e Ingtituigdes privadas(vide figuras 1 e 2, no topico 2.3.2.2).

b) Empresas Emergentes

Empresa Mercado de atuacéo Investimento Operacéo (Garantia)
Emergente R$ mil

Digilab SA. Solugdes multimidiapara TV Acdes ordinarias da
por assinatura 780 empresa

Nano Endolumina Medicinacirdrgica 1000 Acdes ordinarias da
SA. empresa

Inter — Plus SA. Sigtemas de informagoes 750 Acdes ordinérias da
geo-processadas empresa

Impacto Produtos e servigos de gestdo 800 Acdes ordinérias da
TecnologiaSA. | do conhecimento corporativo empresa

FIGURA 5 EMPRESAS EMERGENTES
Fonte: www.sebrae.org.br

O FMIEE-SCTec, como vemos na figura 4 Empresa Emergentes, ja atua em quatro
empresas catarinenses. Estas empresas receberam recursos no ano de 2000 e, portanto, ja tem
uma breve histéria sobre as mudancas que sofrem, quando do aporte de capitd, através deste
produto financeiro.

As empresa Inter-Plus SA. e Impacto Tecnologia SA. muito embora tenham
recebido recursos, estavam em fase inicid do processo e ainda ndo possuiam dados contébeis

fechados dos anos 2000 e 2001.
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As empresa Nano Endolumina SA. e Digilab SA.(destacadas na figura 4), ja tem
dados consolidados e portanto foram escolhidas como fonte de pesquisa.

Para mehor identificar mudangas nas empresas, nos momentos anteriores e
posteriores a capitdizacdo, escolhemos utilizar, dém de pesguisas, também dados das
demondtraghes contabels e com estes apresentar adlguns indicadores econdmicos-financeros

que veremos a Seguir.

2.5 Indicador es econdmico-financeir os

Nosso objetivo neste topico sera de apresentar e conceituar os indicadores
econbmicos-financeiros que auxiliardo na avdiacdo das empresas emergentes catarinenses
gue j& receberam recursos provenientes do FMIEE. Nossa andlise ficara redtrita aos dados
contidos nas demonstracbes contdbeis. A andise dos indicadores econémicos-financeiros
edara dividida em trés etgpas. Andise Financera, a andise da EStrutura de Capitd e a
Andise Econdmica

A andie econdmica-financera pate do Bdanco Parimoniad que no entender de
Slva (1995) retrata a posicdo patrimonia da empresa em determinado momento, composta
por bens, direitos e obrigagdes. O ativo mostra onde a empresa aplicou 0s recursos, ou sga, 0s
bens e direitos que possui. O passvo mostra de onde vieram 0S recursos, iSto €, s recursos
provenientes de terceiros e os proprios, e da Demonstracdo de Resultados do Exercicio,
conforme o préprio nome sugere demonstra o lucro ou preuizo.

Baseado nos vaores contidos no Baango Patrimoniad e Demonstracdo de Resultado,

temse condicbes de se extrar informagles transformando-as em véias andises que seréo

conceituadas a seguir.



2.5.1 Andlisefinanceira

A andise financeira visa apresentar os indices e taxas de evolugdo nomind e red dos
vaores do Baanco Patrimonia, separando o0s recursos das aplicagbes. Segundo Archer e
D’ Ambrésio (1979, p.121):

a analise financeira é essencialmente uma metodologia, cujo nicleo consiste em
uma andlise quantitativa dos riscos financeiros e totais da empresa, ampliado por um
estudo baseado, em uma série de indices mutuamente interdependentes (nenhum dos
quais é significativo isoladamente ou por si s0) e outros demonstrativos financeiros
gue possam achar-se disponiveis. Normalmente, ndo € antes que diversos indices,
muitas vezes relacionados uns aos outros, sejam calculados que o todo da anélise
financeira assume qualquer significado para os fornecedores de fundos. A andlise de
balangos

consiste, portanto, em um meio para chegar-se a um fim, que & em termos
mais precisos, alguma decisdo relativa a um determinado aspecto financeiro de uma
empresa privada. A qualidade dos indices decorre, em parte, da capacidade do
analista de classificar os dados de uma maneira sistemética.

Ege edtudo utilizara os principais quocientes de liquidez (corrente, seca, gerd e
imediatd). Primeramente a liquidez Corrente refere-se a relagéo entre ativo circulante com o
passivo circulante revelando se a empresa é capaz de quitar suas obrigagBes de curto prazo.
Neste cdculo deve sr andisada a qudidade dos ativos, para se dirmar se a liquidez
aumentou ou diminuiu. Quantdo Malores OS recursos, malor essa margem, maor a seguranca
da empresa, mehor a Stuacéo financera Savytzky (1987) esclarece que numa andise red
este quociente poderia ser tido como de bom equilibrio ou bom estado financeiro, mas ndo de
folga Em segundo, a Liquidez Seca indica a capacidade que as empresas tém em sddar suas
obrigagbes de curto prazo, condderando seus ativos mais liquidos, ou sga excluindo os
estoques. Os estoques apesar de estarem no circulante normamente ndo representam uma
liquidez compativd com o0 grupo que est@ incluidos. Este indice € obtido mediante o
relacionamento dos ativos circulantes de maior liquidez, com o totd do passvo circulante.
Quanto maior for o indice, mehor € a liquidez seca. Este indice, segundo ensinamento de

Matarazzo (1998, p.179):
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€ um teste de forca aplicado & empresa; visa medir o grau de exceléncia da sua
situacdo financeira. De um lado, abaixo de certos limites, obtidos segundo os
padrdes do ramo, pode indicar alguma dificuldade de liquidez, mas raramente tal
conclusdo sera mantida quando o indice de Liquidez Corrente for satisfatério. De
outro lado, o indice de Liquidez Seca conjugado com o indice de Liquidez Corrente
€ um reforgo a conclusdo de que aempresa € uma 'atleta de liquidez.

Em tercairo, na liquidez Gerd a comparacéo € feita entre o Ativo Circulante e Ativo

Redlizédve aL.ongo Prazo e o Passivo Circulante e o Passvo Exigivel aLongo Prazo.

Indica que s a empresa tivesse parado suas aividades naguele momento, deveria

pagar suas obrigagbes com suas disponibilidades mais o redizavel. Assaf Neto (2002, p.173)

eclarece:

Esse indicador revela a liquidez, tanto a curto como a longo prazo. De cada $ 1 que
a empresa tem de divida, o quanto existe de direitos e haveres no Ativo Circulante e
no Realizdvel a Longo Prazo. A liquidez geral é utilizada como uma medida de
seguranca financeira da empresa a longo prazo, revelando sua capacidade de saldar
todos seus compromissos.

Geadmente ese indice € inferior a0 de liquidez corrente, pois normamente as

exigibilidedes a longo prazo, principamente as de financiamentos, sSo sempre superiores aos

vaores redizavels a longo prazo. E, findmente a Liquidez imediata mede a proporcéo de

um numer&io que deve ser mantido pela empresa (caixa e bancos) a fim de atender a seus

compromissos mais imediatos, durante seus ciclos operacionais. Segundo  Savytzky (1987, p.

289):

nas empresas industriais ou comerciais este indice pouco significa, porque a
interpretacdo seria sempre aleatéria. Na data do balanco o indice pode ser
inexpressivo (muito baixo), mas suficiente, porque nos dias seguintes pode nao
haver compromissos de monta a liquidar. Ao contrario, um indice aparentemente
normal, pode ser insuficiente, diante dos compromissos venciveis a curtissimo
prazo.

Td indice é obtido mediante a rdlagdo exigente entre o digponivel com o Passvo

Circulante. Quanto maior for este indice, mehor é a liquidez imediata. E pouco utilizado, pois

rarissmas empresas tém recursos para quitar todos compromissos a curtissmo prazo e se isso

egtiver acontecendo ela ndo estard aproveitando as melhores oportunidades do mercado.



2.5.2 Analise da estrutura de capital

A andise Edrutural visa mostrar a estrutura de capitais da empresa, de que maneira
ela capta seus recursos, seu nivel de imobilizacdo do Petriménio Liquido e Capitdizacéo.
Segundo Silva (1995, p. 139):

os indices de estrutura sdo agueles que relacionam a composicdo de capitais
(proprios e de terceiros), que medem os niveis de imobilizagdo de recursos e que
buscam diversas relagdes na estrutura da divida da empresa. Desta forma, estes
indices estéo ligados as decisdes financeiras de financiamento e investimento.

Ainda nos esclarece sobre 0 assunto Braga (1989, p.27):

Com uma visdo muito estreita do problema, esse indices sdo avaliados com o
critério de “quanto menor, melhor”. Na verdade, ndo se pode concluir que uma
empresa esteja em melhor situagdo do que a outra apenas porque apresentou
menores valores nestes indices. Deve-se considerar que as mesmas constituem
meros indicadores observados em dado momento e que os aspectos dinamicos que
afetam a liquidez ndo sdo captados por essas inter-relagdes. Todavia, uma empresa
certamente ndo estard com uma situagdo financeira confortével se apresentar elevada
participacdo de recursos de terceiros em relagéo ao capital proprio e ao ativo total,
com predominancia de dividas a curto prazo nas exigibilidades totais, e com elevada
imobilizacdo dos seus recursos permanentes’.

O primeiro indice a ser andisado é a Participacd do Capitd de Terceiros que
demonstra 0 percentud de capitd de terceiros em relagdo a0 capitad proprio aplicados na
empresa. A excessva dependéncia de terceiros torna vulnerdvel a normalidade dos negocios,
aém de que os encargos financeiros consomem parte do resultado. As empresas que possuem
melhor estrutura de capital proprio suportam com mais facilidade a concorréncia. De acordo
com Braga (1989), a rdacdo Capitd de Terceirog/Capital Prdprio revela quanto a empresa
possui de dividas em relacdo aos recursos pertencentes aos acionitas. Em gera, um indice
superior a 100% (ou maior do que 1,0) evidencia desequilibrio entre essas duas grandes fontes

de financiamento do ativo.

O segundo indice é a Composicdo do Endividamento (Exigibilidades). Afirma Braga
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(1989),que a composicdo do endividamento mostrard se existe ou ndo excesso de dividas a
curto prazo sobre as exigibilidades totais. Subtraindo esse indice de 100% (ou de 1,0)
encontra-se a participacdo das dividas de longo prazo. Uma participacdo muito elevada de
dividas a curto prazo pode indicar iminente gperto financeiro.

O terceiro € a Imobilizacdo do Patriménio Liquido que relaciona o Ativo Permanente
com o Patrimbnio Liquido, refere-se as imobilizagbes técnicas e, as vezes, as imobilizacOes
financeiras. Define qua a porcentagem dos recursos proprios que ndo estd em giro. Um dto
grau pode comprometer a liquidez da empresa. Este indice permite avdiar quanto do
Parimbnio Liquido da empresa esta aplicado no Ativo Permanente. Quando a empresa
adquire bens do permanente, deixa de contar com 0 correspondente valor para 0 giro de seus
negécios. Ese é o0 sentido da imobilizagdo do capital préprio. A necessidade de imobilizacéo
depende do segmento em que a organizagdo aua, mas deve-se considerar a capacidade de
imobilizacdo para ndo contribuir com reflexos negativos a0 capitd de giro e conseqiiente
desequilibrio financeiro. A interpretacéo do indice é quanto menor percentud, melhor é o
indicador.

E, finAmente, o quarto indice, Imohilizacdo dos Recursos Néo-Correntes que segundo
Ribeiro (1999), o indice revela qual a propor¢do existente entre o Ativo Permanente e os
Recursos N&o-Correntes, isto €, quanto a empresa investiu no Ativo Permanente para cada
rea de Patriménio Liquido mais o Exigivel a Longo Prazo. Sua interpretacdo é quanto menor

meahor.
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2.5.3 Anélise Econémica

A Andise Econdmica tem por objetivo verificar a composicdo dos cudtos e receitas
na formacdo dos resultados do exercicio, ja que o objetivo fina de uma empresa consste na
maximizacdo dos seus rendimentos, de modo a compensar lucrativamente os riscos do
empreendimento. Dentro da Andise Econbmica verificaemos a Margem Liquida,
Rentabilidade do Ativo, Rentabilidade do Patrimonio Liquido e Produtividede. Matarazzo
(1992) explica que os indices desse grupo mostram qual a rentabilidade dos capitas
invedtidos, iso € quanto renderam os invetimentos e, portanto qua o grau de é&xito
econdmico daempresa.

A magem liquida demondra qua € a rentabilidade do negdcio em que a empresa
atua, consderando as dedugdes das vendas, custos, depreciacOes, despesas com vendas, gerais
e financeiras, desde a fabricacdo até a colocagdo dos produtos no ponto de venda. Quanto
maior, melhor, esta € a margem mais importante da empresa.

A Rentabilidade do Ativo é a relacéo entre o lucro liquido e tota do ativo e o retorno
sobre 0 ativo pode ser interpretado como o custo financeiro maximo que uma empresa poderia
incorrer em suas captaces de fundos. Quanto maior, melhor, pois o lucro é tratado como uma
epécie de prémio peo risco assumido no empreendimento. Para  Matarazzo (1992), este
indice mostra quanto a empresa obteve de lucro liquido em relacdo ao Ativo. E uma medida
do potencia de geracéo de lucro da parte da empresa. E, logo a seguir, o autor acrescenta que
ndo € uma medida de rentabilidade do capita, mas de capacidade da empresa em gerar lucro
liquido, podendo, desta forma, capitalizar-se.

Conclui Matarazzo (1992) que a rentabilidade do ativo é a medida do desempenho
comparativo da empresa ano a ano.

A Rentabilidade do Patriménio Liquido mensura quanto os acionistas ou proprietérios



esdfo auferindo em relagiio ao seu investimento na empresa. E obtido através da rdagio do
lucro liquido (apds o Imposto de Renda) e Patriménio Liquido Médio. Quanto maior, melhor.
Matarazzo (1992) é quem eclarece que 0 pape do indice da Rentabilidade do Patriménio
Liquido é modtrar qua a taxa de rendimento do Capitd Proprio. Para o autor, taxa pode
ser comparada com a taxa de outros rendimentos do mercado, como a Caderneta de Poupanca,
os Fundos de Investimentos e outros. Desta forma, consegue-se verificar se a empresa esta
oferecendo rentabilidade superior ou inferior a esses outros rendimentos.

E o Giro do Ativo ou Produtividede, segundo Ribeiro (1999) é a reacdo entre as
vendas Liquidas e o ativo totd. Este indice mede o volume de vendas produzidas pelas

aplicagdes totais. Quanto maior, melhor.



3METODOLOGIA DA PESQUISA

No presente estudo ¢ dados foram coletados através de pesquisa redizada junto as
empresas agentes do processo, ou sga, as empresas tomadoras de recursos (Digilab SA.
Nano Endolumind SA.), o administrador do FMIEE — SCTec (CRP participagdes S.A.) € 0
Cotista (Fundacéo CELOS S.A.).

Utilizouse a técnica de entrevista, para a busca das informacdes sobre as empresas,
numa abordagem predominantemente quaitativa Este sstema foi o escolhido pelo fato de,
segundo Silva (2000), ndo requerer 0 uso de méodos e técnicas edtatidticas. O ambiente
natural € a fonte direta para coleta de dados e o pesquisador € o instrumento chave. Do ponto
de visa de seus objetivos € definida como pesquisa exploratéria Segundo Gil (1991) visa
proporcionar maior familiaridade com o problema com vidas a torna-lo explicito ou a
condruir hipdteses. Envolvem levantamento  bibliogréfico; entrevistas com pessoas que
tiveram experiéncias préicas com o problema pesquisado. Assume, em gerd, as formas de
Pesquisas Bibliograficas e Estudos de caso.

Dos parémetros determinados quanto a andise financeira, andise edruturd e andise
econdmica, tornou-se necessario identificar os indicadores e promover avdiacdo do
desempenho das empresas integrantes desse estudo. Para tanto, foi utilizada a técnica de
andise documentd, a qua pemitiu identificar pontos comuns e didintos presentes na
amodtra escolhida, que ndo foram obtidos a partir de critérios edtatisticos e consgtiu em
andisar documentos contabei's, buscando novos dados e interpretactes complementares.

Pbde-se, assm, ampliar a investigacéo da Stuacdo em questéo obtendo-se uma visio
melhor acerca do assunto pesquisado.

ApbGs a tabulagdo dos dados, avaliouse as informagles coletadas de forma descritiva,

sendo fid a neutralidade necessaria a0 pesquisador e aos resultados apresentados. Segundo



Gil (1991), a andlise descritiva visa descrever as caracterigticas de determinada populagdo ou

fendmeno ou o estabel ecimento de relacles entre as variavels.

3.1 Delimitacdo do Estudo

O estudo envolveu as empresas DIGILAB S. A. e NANO ENDOLUMINAL S. A. O
universo avaiado compreendeu as empresas catarinenses que receberam recursos do FMIEE -
SCTec a mais de um ano. O periodo compreendeu os anos entre 2000 e 2001. Como fontes
principais de referéncia e estudo utilizamos as pesquisas junto as empresas e administrador e

as demonstragoes financeiras das respectivas empresas.

3.2 Coleta e andlise dos dados

Para a coleta dos dados foram utilizadas entrevistas as empresas e solicitado suas
demongtrages financeiras dos Ultimos dois anos.
Quanto a coleta dos dados primaios foram obtidos com base na técnica de entrevisa
despadronizada ou ndo-edtruturada, utilizando-se de entrevista com perguntas abertas, junto a
diregdo das empresas pesquisadas. Slva (2000), afirma que ndo existe rigidez de rotero.
Pode-se explorar mais amplamente algumeas questfes.

Quanto a coleta dos dados secundarios, deu-se preferéncia pelas demonstragOes

financeiras anuais publicadas e a pesquisa direta com as empresas. No que <e refere a andise



de contelido, a mesma foi efetuada em trés etgpas, pré andise (organizacdo do materid
coletado, por meio de uma rgpida leitura dos documentos), exploracdo do materiad (leitura
com maior profundidade visando a codificacdo, classificacdo e categorizacdo dos dados) e
tratamento dos resultados.

Com os dados das demonstragfes financeiras, e utilizando o modelo apresentado por
Ribeiro (1999) cdculourse os quocientes selecionados para a andisar a Situacdo econdmica

financeira das Empresas. (Anexo B).

3.2.1 Pesquisa

Para responder aos objetivos propostos neste estudo, foi preciso conhecer os agentes
do processo de capitdizacdo (Empresas, Administrador do fundo e os Cotistas) e, desta
forma, foran daboradas trés pesquisas didtintas (Vide anexo A), buscando levantar
informagbes especificas dos participantes do processo de capitdizacdo via fundo mdtuo. A
primeira pesquisa é destinada as empresas emergentes Nano SA. e Digilab sendo dividida
em trés blocos. a)dados gerais das empresas, b) sobre o investimento em capital de risco e, €)
sobre os resultados / desempenhos. A Segunda pesquisa formulada sera dirigida a empresa
CRP Participagbes S.A., administradora do fundo mltuo, sendo dividida nos seguintes blocos.
a) dados gerais da administradora, b) sobre o invesimento no FMIEE — SCTec e, ¢)
resultados / desempenhos. A terceira e Ultima pesquisa, voltada a colher informacBes sobre a
Visdo dos investidores de fundos ou cotistas, como sd0 chamados no processo, sera dividida
em trés blocos. @ dados geras, b) sobre o investimento em capital de risco € ©)

resultados/desempenhos esperados.
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Pretendemos, com as respostas aos questionarios distribuidos, obter uma visdo

bastante real e atual da utilizagdo do produto FMIEE.

3.2.2 Demonstracdes Financeiras

Como critério de sdecdo dos dados na andise econdmica e financeira, onde tém-se
como objetivo identificar as mudancas em decorréncia da injecdo de capitd via FMIEE,
adotamos 0 modelo de andise de bdangos de Ribero (1999). Este moddo utiliza-se dos
indicadores citados no ANEXO B — Quadro dos Quocientes e auxiliardo na avaiacéo das
empresas.

A andise dos indicadores econdmicos-financeiros estara dividida em trés etapas(Vea
item 2.5 Indicadores econdmico-financeros): Andise Financdra a Andise da Estrutura de
Capita e a Andise Econdmica

A andise financdra condse em uma avdiacdo quantitativa dos riscos financeiros e
totals da empresa. Ete estudo utilizara os principais quocientes de liquidez (Gerd, corrente,
Seca, eimediata).

A andise Edtruturd visa mostrar a estrutura de capitais da empresa, de que maneira
ela cgpta seus recursos, seu nivel de imobilizacdo do Patriménio Liquido e Capitdizacdo. Os
quocientes que seréo analisados sdo: Participacdo do Cepita de Terceiros, Composicdo do
Endividamento (Exigibilidades), Imohbilizacdo do Pariménio Liquido e a Imobilizacdo dos
Recursos N&o- Correntes.

A Andise Econbmica tem por objetivo verificar a composicdo dos custos e receitas
na formacdo dos resultados do exercicio e nedta avaiacéo verificaremos a Margem Liquida,

Rentebilidade do Ativo, Rentabilidade do Parimbnio Liquido e Giro do Ativo ou



Produtividade.

O objetivo com 0 estudo destes indices acima citados sera de conhecer a Situacdo
econdmica-financeira das empresas. Este procedimento visa facilitar a interpretacdo e o
conhecimento da Stuac@o financeira das entidades e entender melhor os momentos anteriores

e posteriores ao processo de capitalizacdo via FMIEE.



4 APRESENTACAO E ANALISE DOSRESULTADOS

O presente capitulo tem o objetivo de gpresentar e andisar 0s resultados das pesquisas
junto as empresas em dois momentos digtintos, 0 antes e depois do processo de capitalizacdo
via fundo de investimento. No caso especifico das empresas emergentes Nano Endolumina
SA. e Digilab SA, estaremos relacionando, quando possivel, as respostas das pesquisas aos
indicadores econdmicos-financeiros correspondentes.

E importante ressdtar que a pesquisa junto as empresas emergentes, ficou limitada a
duas pelo fato de serem as Unicas que receberam recursos do FMIEE-SCTec no ano de 2001,
e ja possuirem dados contébei s consolidados até a execucéo deste trabalho, no ano de 2002.

E também um dos nosso objetivos, disponibilizar a mercado informagdes sobre os
outros agentes que participam do processo de capitdizacd. Assm sendo, apresentaremos
uma pesquisa redizada junto a0 administrador do fundo de investimento e outra junto ao
Cotista. A empresa administradora € a CRP Companhia de Participactes e tem longa historia
na area de capitd de risco no Brasl e suas afirmagbes na pesquisa gudardo a entender o
porqué deste produto financeiro. A empresa Cotista pesquisada € a Fundacdo Celesc de
Seguridade Socid (Celos) e também  tem outras experiéncias de investimento em fundos

emergentes.

4.1 Apresentacao dos dados coletados

A seguir apresentaremos as pesquisas (perguntas e respostas) das empresas Nano

Endolumind SA., Digilab SA., CRP Companhia de participagdes e Fundacéo Celesc S. A. —



CELOS. As pequisas seréo apresentadas seguindo fidmente as respostas dadas pelas

empresas pesquisadas.

4.1.1 Empresas Emergentes.

Como citado no capitulo 3, as pesquisas das empresas emergentes foram divididas em
trés blocos: Dados Gerais das empresas, informagdes sobre o investimento em capita de risco

e informag0es sobre os resultados e desempenhos. Ve amos.

4.1.1.1 Nano Endoluminal SA.

DADOS GERAIS:
1 Razao social:

NANO ENDOLUMINAL SA

2 Higtdrico:

A Nano Endolumina nasceu em 1995 na incubadora da Fundacdo Centros de
Referéncia em Tecnologias Inovadoras (CERTI). No principio a empresa pesquisava e
fabricava equipamentos e dispogtivos de ata precisdo, mas, em 1998, mudou seu foco de
atuacdo e passou a dedicar-se a pesquisa e fabricacdo de dispositivos para a area Biomédica

Neste mesmo ano, redizou o implante da primera prétese Aorto Abdomind Bifurcada da
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América Latina em parceria com o0 Depatamento de Cirurgia Vascular da Universidade
Federa de Santa Catarina (UFSC).

Como resultado das pesquisas redizadas e da competéncia técnica adquirida na érea
de Engenharia Biomédica, a empresa adotou um posicionamento estratégico dedicando-se
exclusvamente a pesquisa e a0 desenvolvimento dos produtos e solugbes tecnolOgicas
direcionadas as intervengbes endoluminais, que gplicam técnicas cirlrgicas minimamente
invasvas. Entre €le, o projeto e fabricacdo de proteses auto-expansivels vasculares,
esofégicas, digedtivas e corondrias, bem como de cateteres introdutores e componentes de
preciséo para estes sistemas.

A empresa chegou a ocupar uma &ea de 155 nf no Centro Empresarid e Tecnoldgico
Avancado (CELTA), e audmente estd situada numa &ea fabril de 800 n? locdizada no
Centro Empresarid Portobelo, em Horiandpoliss, 0 que posshilitou um aumento de
gproximadamente dez vezes na capacidade produtiva. As novas ingtaagbes possibilitam que a

empresa volte suas agies ao incremento da participacdo no mercado.

3 Capital Social:

R$ 1.030.706,84 (31/03/2002)

4 Faturamento Ultimos dois anos;
DADOS DA D.R.E 2000 2001

VENDASRECEITA BRUTA(em reais) 418.337 944.484

5 Origem do capital:

N&o respondeu.
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6 SociosAtuais:
NE ParticipagOes Ltda

SCTEC

7 Sbcios pessoafisca

8 NUmero de empregados:

33 (6 pro-labores— 15 CLT — 12 edtagi&ios)

9 Mercado de atuacéo:

Biotecnologia

10 Balanco ultimos dois anos.

Anexo

SOBRE O INVESTIMENTO EM CAPITAL DE RISCO:

1 Porqué abrir o capita?

O mercado de atuacdo da empresa Nano Endolumind S/A é dtamente exigente. Os
investimentos para qudificar os produtos fabricados para este setor sdo dtos, dém da

exigéncia de conhecimento técnico.



Vimos nesta espécie de captacdo de recursos 0 meio mais vantgoso para poder atingir
0s objetivos da empresa. A participacéo de risco, no caso do FMIEE, nos possibilitou maior
liquidez, capacidade da construgcéo de um novo parque fabril, dertura de mercado naciond e
projeto de participacd no mercado internaciond, certificacéo 1SO9001 e novos projetos que
estdo sendo desenvolvidos, tudo com estudos mais concretos e com um custo abaixo dos

trabalhados norma mente no mercado.

2 A abertura do capitd estava no plangamento da empresa ou fol motivado pelo Fundo
MUtuo de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE-SCTec)?

O foco da empresa mudou dois anos apos sua fundacdo. Neste novo momento sentiu-

se a necessidade de procurar uma parceria. Na varias opgdes de mercado chegamos até o

FMIEE.

3 A empresa conhece no mercado financelro outras formas de financiamento de Longo
Prazo?

Sm. Antes de firmar o acordo com o FMIEE, buscou-se varias dternativas, como a

FINEP e outros grupos ligados a empresas de grande porte que estéo focadas a investimentos

em tecnologia.

4 Porquéaforma FMIEE?

O FMIEE é um fundo que acredita na capacidade das empresas de tecnologia e possui
bases de contrato e requisitos de retorno flexivels, o que deixa a empresa investida mas a
vontade para desempenhar suas atividades e cumprir com 0 projeto gpresentado, dém do

baixo custo do investimento.



5 O FMIEE detém quanto do capital daempresa (em %)?

10%

6 O FMIEE adquiriu da empresa agfes ou debéntures?

AcOes.

7 Qud autilizacdo do recurso do FMIEE na empresa?

A Nano Endolumina utilizou, conforme o projeto de captacéo de investimento, 50%
dos recursos na construgéo de sua nova sede socid e parque fabril. Os outros 50% foram
utilizados para cepitad de giro, abertura de mercado em outros estados do Brasil, compra de

meatéria- prima (importacoes) e na certificacdo da | SO9001.

8 Tempo de invesimento?

I ndeterminado

9 Rentabilidade anuad esperada do investimento?

N&o respondeu.

10 Qud apoalitica de desinvestimento?

N&o existe.

11 O Que pretende aempresano find do prazo do investimento?

N&o respondeu.

12 Qua adavancagem econdmica e financeira esperada?



Havia no primeiro ano de investimento uma expectaiva de aumento de receta em
100%. Conforme nossas demonstracles financeiras, este objetivo foi acancado. N&o ha para
0 ano de 2002 um percentud exigido. A empresa esta seguindo 0s mesmos passos de 2001
para conquistar 0 mercado e concretizar a imagem de uma empresa Solida e adquirir o

respeito no mercado de biotecnologia

RESULTADOS/ DESEMPENHOS:

1. Navisdo dos socios a abertura do capital foi um acerto ou um erro? O que poderia ter sido
diferente?

Nas circunstancias criadas no momento do contrato com o FMIEE, ndo poderia ser

nada melhor ou diferente do que este modelo de financiamento. As expectativas estdo sendo

alcancadas e 0s projetos da empresa possuem sustentacdo para continuacdo e conclusio nos

prazos previstos.

2. Volume de negbcios antes e depois do FMIEE?

Vide item faturamento no topico Dados Gerais (item 4), acima.

3. Os resultados econdmico/financeiros previstos estéo sendo a cancados?
Sm. Como dito anteriormente, a empresa previa dobrar suas receitas em um ano e
conseguiu. Com isto, adquiriu credibilidade com fornecedores e indituigbes financaras para

flexibilizar sau giro financairo corrente.



4. Quais outras vantagens a empresa detectou com o processo de financiamento via FMIEE?
A maor vantagem deste processo de financiamento é que o FMIEE ndo dimina a
possibilidade de novos projetos de financiamento do mesmo modelo, 0 que permite a empresa

atuar em &reas diferenciadas com investidores especificos em suas aress.

OUTRASINFORMACOES:

- O principa produto da empresa Nano é o Sistema Endovascular Apolo dividido em trés
subprodutos (Endoprotese  Bifurcada Apolo, Endoprétese Reta Apolo e o Introdutor
Saurno).  As proteses endovasculares ou endoluminais recebem esta denominagdo por
serem guiadas e posicionadas com um introdutor (cateter) aravés da luz (lumem), aé a
regido central da artéria De acordo com as suas propriedades e caracteristicas especificas,
estas préteses podem ser empregadas para a correcdo de uma variedade de lesOes arteriais
ou venosss, 0 que inclui os aneurismas, as etenoses, as fistulas e os diversos tipos de
traumeas arteriais.

- E os Empreendedores da NANO s&o:

- - Ricardo Machado Peres;

- - LucianoJ T. Moreirg,

- - Nikolaus Geisthovd;

- - PiareGdvagni Slvera e

- - Guido Ddlagndo.

4.1.1.2 EMPRESA DIGILAB SA.

DADOS GERAIS:
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1 Razédo sncid:

DIGILAB SA

2 Higtérico (Breve):

Digilab, uma empresa de tecnologia que nasceu em Horiandpolis - Santa Catarina para
criar solugbes para 0 mercado de tv por assnatura, aua hoje em praticamente todas as
grandes cidades do pais e caminha firme para 0 novo mercado globa da tv interativa
Pexquisa e desenvolvimento permanentes de tecnologia — € assm que a Digilab transformou
seus softwares em produtos Unicos e indispensiveis para 0 mercado de tv por assnatura.
Produtos, que estéo presentes hoje nos principais grupos de tv a cabo e multimidia do Brasl
(Globo Cabo, Net, TvaBrasl, Tv Cidade).

Com nosos produtos, que utilizam hardware integrado pela prépria empresa, a
Digilab detém 78% da base de assinantes de tv a cabo e multimidia no pais.

Isso significa dizer que gproximadamente 10 milhdes de brasleiros tém um produto da

Digilab em sua casa.

3 Capital Social:

R$ 1.200.000,00 (um milh&o e duzentos mil reais);

4 Faturamento ultimos dois anos:
ANO 2000 R$ 1.072.989,00

ANO 2001 R$ 1.500.739,58

5 Origem do capital:

Naciond;



6 SociosAtuais:
FMIEE-SCTec

JORGE PERITO DA SILVA,;
PAULO DELLA GIUSTINA;
SERGIO VARGAS DE SOUZA;

MAURICIO MACHADO DE SOUZA.

7 Numero de empregados:

33 (trinta e trés);

8 Mercado deatuacao:

Projeto e implementacdo de software na &ea de multimidia, desenvolvimento e integracéo

de hardware.

9 Balancgo ultimosdois anos.

(anexo)

SOBRE O INVESTIMENTO EM CAPITAL DE RISCO:

1 Porqué abrir o cepitd?

Para davancar o crescimento e fortalecimento da empresa.

2 A abertura do capitd estava no plangamento da empresa ou foi motivada peo Fundo

Mtuo de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE-SCTec)?
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Foi plangado.
3 A empresa conhece no mercado financeiro outras formas de financiamento de longo
prazo?

Sm.

4 Porqué aforma Fundo MUtuo de Investimento em Empresas Emergentes - FMIEE?
Porque dém do invesimento financero o FMIEE conditui-se como sendo uma

parceria estratégica para empresa.

5 O FMIEE detém quanto do capital daempresa (em %)?
Hoje detém 20% que devem ser reduzidos para 12% com o cumprimento das metas

estabelecidas.

6 O FMIEE adquiriu da empresa aces ou debéntures?

Ac0es

7 Qud autilizacdo do recurso do FMIEE naempresa?

Foi utilizado na Pesquisa & Desenvolvimento.

8 Qud o tempo previgo entre investimento e desnvestimento?

4 anos.

9 Rentabilidade anud esperada do investimento?

Em torno de 42%, mas o fundo poderd dar uma informacdo mais precisa
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10 Qud apoalitica de desinvestimento?

Checar com o Fundo.

11 O Que pretende aempresano find do prazo do investimento?

Continuar crescendo e inovando

12 Qua adavancagem econdmica e financeira esperada?

Desenvolvimento de novos produtos.

RESULTADOS/ DESEMPENHOS:

1. Navisdo dos sicios a abertura do capital foi um acerto ou um erro? O que poderia ter Sido
diferente?

Acerto, a experiénciatem sdo bastante interessante e nada seria feito de outra forma.

2. Volume de negécios antes e depois do FMIEE?
Houve ligero crescimento, mas pode-se dizer que os volumes sio semehantes. Por

enquanto ainda € cedo para estar colhendo frutos dos investimentos feitos.

3. Os resultados econdmico/financeiros previstos estéo sendo acangados?

Ainda é cedo para medir resultados.

4. Quais outras vantagens a empresa detectou com o processo de financiamento via FMIEE?

Auxilio natomada de decisdes e abertura de novas “portas’ (novos contatos).
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OUTRASINFORMACOES:

Os principais produtos da DIGILAB auadmerte;

ATHENAS ( Pay-Per-View).

Athenas em duas versdes SGI (Silicon) e PC, em ambas utilizando um sSstema operaciond
Iris, mostrando todo o tipo de informacdo sobre o pacote Pay-Per-View, desde trailers até
informages como prego, data e hora, sendo que tais informagdes podem ser modificadas sem

tirar o cand do ar.

PHOENIX (ZapNews)

Phoenix em duas versdes SGI ( Silicon ) e PC, utilizando sstema operaciond Iris. O Phoenix
relne 0 que exige de mas moderno no mundo do software, em um ambiente Open
GL/DIRECTX vocé descobre tudo o que passa nos outros canais. Exibindo data e hora e
imagem do cand sendo capturado em tempo real, gponta para vocé o que demais interessante

passara na programacao.

THOR (TV AL )

Desenvolvido sobre uma plataforma PC, utilizando o sstema operaciond Windows, o Thor
exibe os principais acontecimentos da Assembléa Legidativa de um Estado e€/ou Camara de
Vereadores de um municipio, utilizando tecnologia Open GL/DIRECTX, mostrando videos e

tela com informagdes em tempo red, ambiente totamente 3D.

APOLLO (CANAL LOCAL )
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Desenvolvido sobre uma plataforma PC, utilizando o sstema operaciond Windows, o
software Apollo é o que ha de mais moderno em termos de cand locd, utilizando tecnologia
DIRECTX, exibe playback de movies, comutacdo e captura de video em tempo rea, com
qualidade Broadcast.

O Apollo possui uma versdtilidade muito grande com espago para propagandss, telas de
SEVigoS, avisos e promocionas, tudo para que o0 assnante se identifique cada mais com o

Cand Locd.

4.1.2 Empresa Administradora do Fundo FMIEE-SCTec - Companhia Riograndense de

ParticipacOes - CRP.

A pesquisa redlizada na empresa administradora CRP Participagies esta dividida em
trés blocos Dados gerais da empresa, informagbes sobre o investimento no FMIEE e

informagtes sobre os resultados e desempenhos.

DADOS GERAIS:

1. Razéo social:
CRP Companhia de Participacdes (Vega Historico da CRP no item 2.3.3, Capita de Risco no

Brasll, letrab, Breve Historico do Setor Privado).

2. Mercado de atuacao:

Os atuais fundos de investimento da CRP est8o restritos aos estados do Rio Grande do Sul e
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Santa Cataring, fundos Rio Grande do Sul TecnologiaRSTec) e Santa Catarina Tecnologia
(SCTec), respectivamente. A CRP paticipa como co-adminisdrador de um fundo de

investimento para S&o Paulo, o S&o Paulo Tecnologia (SPTec).

SOBRE O INVESTIMENTO NO FMIEE:

1. Porgque esta modalidade de investimento?

O investimento em pequenas e médias empresas emergentes € uma forma adequada as
necessidades de capitdizagdo dessas empresas e, drativo aos investidores, na medida em que
possibilita uma perspectiva de eevada rentabilidade, aliada a diluicdo dos riscos inerentes a
este tipo de operacdo. Neste sentido, as empresas selecionadas deverdo apresentar
perspectivas de crescimento acelerado, estar em segmento de mercado promissor, possuir
nitidas vantagens comptitivas, gestéo eficiente e boa rentabilidade.

A Instrucdo 209 da CVM determina as condigBes necessirias para a criagéo de Fundos
de Empresas Emergentes. Essa indtrucéo regulamenta aguns pontos, como os referentes a
administracdo e remuneracdo dos gestores. Outras vantagens das instrugbes do FMIEE s2o a
abertura para investidores externos e fundos de pensio participarem dos fundos, e negociacéo

das cotas dos fundos em mercado secundario.

2. Como decidiu investir em empresas emergentes?

A opcdo da CRP em langar novos fundos de investimento nos moldes do FMIEE esta
muito relacionada a0 seu passado. A quase totalidade dos investimentos realizados ao longo
dos 20 anos de atividade da CRP foi direcionada a empresa de pegqueno e médio porte, dada a
posshbilidade de retornos mais elevados nesse tipo de operagdo. Com a estabilizacdo da

economia e a modadidade do FMIEE — CVM 209 a partir de 1994, com regulamentacéo mais
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especifica da atividade, houve um incentivo adicional a esse tipo de operacdo, voltando os

novos fundos a empresas emergentes de base tecnol dgica.

3. Quais asformas de captacao de recursos e quanto tem disponivel ?

Os recursos para os FMIEE podem ser captados junto a pessoas fisicas ou juridicas,
sendo os principais volumes oriundos de investidores inditucionais, como o BNDES e
SEBRAE entre outros. A 209 também permite a participacd dos fundos de penséo e
investidores externos nos FMIEE. O sucesso na captacd0 de recursos esta bastante
relacionado a0 histérico demongtrado pelos administradores na administracdo de outros
fundos, bem como a manutencdo de um bom network para quaquer nova opgéo de recursos.

Especificamente, a CRP tem recursos disponiveis para investimentos da ordem de Rb
12 milhdes no RSTec e R$ 9 milhdes no SCTec. O SPTec, administrado pela SP Fundos, uma

associacdo entre CRP, Eccelera e Proinvest, dispde de R$ 24 milhdes.

4. Quais os volumes investidos no FMIEE no Brasil e em empresas catarinenses?

N&o existem dados especificos de investimentos aravés de FMIEE's regulamentados
pela CVM. Sabe-se que foram investidos cerca de U$ 4,5 bilhBes nos dltimos 4 anos entre
Investimentos de Private Equity e Capita de Risco.

5. Quem podera ser cotista?
Os cotistas deverdo se enquadrar na definicdo de Investidores Qualificados, que é

regulamentado pela Instrucdo 302 da CVM (modificada posteriormente pela Instrucéo 326).

6. Qua o vaor minimo da gplicacén?
N&o ha uma definicdo de vaor minimo para os investimentos pela 209, podendo ser

definido através da politica de atuacdo especificas. A 209 define que os investimentos devem
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ser redlizados através de agbes, bdnus de subscrico e debéntures (conversiveis ou ndo em
acles), estas sem garantias reais. Os Fundos da CRP (RSTec e SCTec) operam, normamente,

com valores entre R$ 150 mil e R$ 1 milho.

7. Qud acarénciado investimento?

A CRP adota em seus fundos uma politica de investimentos com caréncia que pode
chegar a de 2 anos, dependendo das possibilidades de desinvestimento. Todavia, como o
fundo assume 0S mesmos riscos da empresa, nNd0 exitem garantias reas para 0S
investimentos. A partir do terceiro ano a atuacéo da CRP/fundo se centra na prospeccéo e

viabilizaco de oportunidades para desinvestimento.

8. Como outras empresas emergentes poderdo participar deste programa de capitaizacéo?
Para obter os recursos dos Fundos, é necess&rio que as empresas possuam excelente
potencid de crescimento, que tenham empreendedores capacitados e gpresentem diferenciais

tecnol ogicos.

9. Qua aRentabilidade esperada no investimento?

Dentro do nivel de riscos assumidos nos investimentos nessa fase de inicia das
empresas  (start-up, por exemplo), as projegdes financeras contemplan perdas de
investimentos, desinvestimentos sem ganhos e operaches com retornos em diferentes nivess.

Dentro de premissas plausiveis, o retorno estimado é de a 35% a40% a.a.

10. Como pretende fazer o desinvestimento?
A obtencdo de resultados compativels com os riscos assumidos deve contemplar a

edruturacdo de bons mecanismos de saida. Consdera-se como forma ided de saida, a
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abertura do capital no mercado de agdes, como a Nasdag e o Novo Mercado da Bovespa,
contudo, nosso mercado de capitais ainda ndo possbilita esta dternativa A CRP espera
dcancar a liquidez dos investimentos aravés dos seguintes canais. i) venda da participacdo a
outros investidores edtratégicos ou inditucionais, ii) venda da empresa investida para outros
controladores, iii) resgate das agbes por parte da empresa e, iiv) recompra da participacdo
pel 0s empresarios originais do empreendimento.

Pea experiéncia da CRP se acangou a formulacdo de contratos, com clausulas que
prevéem as diversas formas de saida. Busca-se obter o retorno para cada investimento pela
definicdo de condigbes de venda, pela garantia de preferéncia e direitos em caso aienacéo,

com cdlausulas de tipo “tag dong” e “drag dong” entre outros.

RESULTADOS/ DESEMPENHOS:

1. Osresultados previstos estéo sendo alcangados?

Dado que os investimentos da CRP dentro do conceito de FMIEE sdo recentes, ndo
redizamos nenhum desnvestimento aé o momento para cdculo de retorno financeiro.
Contudo, os resultados podem ser visudizados pelo crescimento das empresas, com expansio

cond stente das vendas e faturamento na maioria das empresas.

2. Qua avisdo daadministradora com os resultados apresentados?

Acreditamos num enorme potencid para esses fundos, dado o momento da economia,
com adequacdo do boom da internet e surgimento de novos setores com forte promessa de
crescimento. Por outro lado, a expectativa nos investimentos ja redizados € postiva, a s

redizar a partir de 2003 quando da maturacdo dos primeiros investimentos.



3. A aministradora tem novos projetos de investimentos nesta modalidade?

A despeito da CRP ja atuar com 0 RSTec, SCTec e co-administrar o SPTec (através da
administradora SP Fundos), o trabalho de prospeccéo para montagem e estruturacdo de novos
fundos € congtante, com fundos direcionados a outros estados, ampliando o limite geogréfico

de atuacdo, ou mesmo fundos com outros perfis de investimentos.

4. Quais os resultados obtidos nas empresas emergentes?

O invedtimento de capitd de risco nese tipo de empresa dgnifica mas que
investimento de capitd. Para empresas e desenvolverem o investidor de risco gporta
também conhecimento e relacionamento, oportunizando acesso a outras fontes de capitd,
clientes e fornecedores. Nesse aspecto, 0 acompanhamento dos investimentos redizados
adquire especid importancia por agregar experiéncia na gestéo edratégica e operaciona da
empresa. Com base nisso, entre os resultados que podem ser dudidos até o momento estéo
ndo sO a reducdo dos riscos de quebra das empresas mas, principdmente, o crescimento

consistente de vendas e faturamento registrado na maioria das empresas.

5. Asempresas emergentes estéo satisfeitas com os resultados?

Acreditamos que sm, pois dém da expansio das aividades, varias tem eogiado o
apoio/suporte na associacdo da CRP, ndo sb quanto a possibilidade de expansdo dos negdécios
viabilizado pelo gporte de capita, mas pelos varios outros aspectos ja citados, e sempre

buscando umamaior profissonalizagéo das empresss.

6. Os cotistas estdo satisfeitos com os resultados?
Mesmo que a satisfacdo estgja bastante condicionada aos retornos obtidos, qualquer

resposta seria uma breve antecipacéo. Todavia, o forte empenho da CRP na qudificacdo da
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slecdo, andlise, negociacdo, monitoramento e desinvestimento, submetendo as principais

decisbes aos quotistas do fundo, encaminha o fundo para obtencéo dos resultados esperados.

7. Quais sdo asrentabilidades histéricas?

Ao longo do periodo de 20 anos de atividades a CRP administrou a redizacdo de mais
de 50 operaghes de investimento em 46 empresas. Mesmo em melo a uma economia bastante
indével e de dificl redizacdo de investimentos, com épocas de forte recesso e varios planos
economicos, a CRP obteve uma taxa de retorno positiva para os seus acionistas. No caso dos
recursos administrados da CADERI (1991), num periodo de 10 anos, com economia héo
menos atribulada nos primeiros anos, obteve-se uma taxa de retorno compativel no conjunto

das empresas ja desinvestidas, superior ao rendimento oferecido em aplicages financeiras.

41.3 Empresa Cotista do Fundo FMIEE-SCTec - FUNDACAO CELESC DE

SEGURIDADE SOCIAL —CELOS.

A pexquisa redizada na empresa cotiga Fundacdo CELOS edta dividida em trés
blocos Dados gerais da empresa, informagbes sobre 0 investimento em capitd de risco e

informagdes sobre os resultados e desempenhos.

DADOS GERAIS:
1 Razao Social

Razéo socia: Fundagdo CELESC de Seguridade Socia - CELOS
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2 Capital Social

Nao informado.

3 Mercado de atuacdo/Historico

Mer cado de atuacéo:

Seguridade Socia (Fundo de Penséo)

Historico:

Em 1969, o acordo sindica firmado entre a Centrais Eléricas de Santa Catarina S/A -
CELESC e o Sindicato dos Eletricitarios, previu a criacdo de uma Fundagdo, com o objetivo
de propiciar assisténcia a seus empregados e dependentes.

O sonho foi concretizado em 19 de setembro de 1973, quando uma Assembléa de
Acionigtas da Centrais Elétricas de Santa Catarina (CELESC), deliberou sobre a criaco da
Fundacéo.

Em 28 de novembro deste mesmo ano € empossada a primeira diretoria da CELOS,

assim composta:

Presidente - Luiz Gomes

Diretor Financeiro - Remi Goulart

Diretoria de Bem-estar - Rosa Bella Cruz Chaves

Também toma posse 0 Conselho de Curadores e Fiscal.

Em 31 de outubro de 1976, a CELOS ingda-se em sede prépria, Stuada na Av.
Hercilio Luz, 639 - Edificio Alpha Centauri, no centro de Floriandpolis, onde permanece aé

hoje.



Em 1978, aconteceram duss mudangas Sgnificativas. a primeira, foi 0 surgimento de
legidacéo especifica, através da criagdo da Lei 6.435/77 e do Decreto 81.240/78, obrigando
as fundagbes a adaptarem seus edtatutos e regulamentos internos, a segunda, fol a
integralizacdo do tindo de reserva dos participantes fundadores, no que se refere ao tempo de
sarvico anterior a0 ingresso na Patrocinadora. Isto foi feito aravées da transferéncia de
propriedade do edificio sede da CELESC a CELOS

Em 1982, dase inicio na CELOS a0 processo denominado de Modernizacdo
Operacional, que contou com o auxilio do Departamento de Processamento de Dados da
CELESC. Os primeiros computadores foram instalados.

Em 1986, foi criado e indituido o Pano AMHOR, um plano globd de assigténcia
médica, em convénio com a UNIMED e com 0 apoio da Patrocinadora, que hoje atende 23
mil e 500 usuarios, entre titulares e seus respectivos beneficiarios.

No ano de 1988, é criada a Associacdo de Aposentados e Pensionistas da CELESC
(APCELESC), que passou a s uma instituicio oficid intermedi&ia entre os
aposentadog/pensionistas e a CELOS.

Em 1991, foi viabilizado o Programa Habitaciona da CELOS, junto a Secretaria de
Esado da Habitacdo, Saneamento e Desenvolvimento Comunit&io e COHAB/SC, e em
10/02/92 foi implatado, para o atendimento de seus participantes. Ao ser concluido, em
1994, havia atendido 201 pessoas (participantes ativos e aposentados da CELOS).

Em janeiro de 1997 a CELOS dtera seu Plano de Custeio, apds um ano de incessantes
estudos, e adota o0 modeo de Contribuicdo Definida para 0s novos participantes, e um
modelo intermediaio entre Beneficio Definido e Contribuicdo Definida, para os ja
participantes.

Neste mesmo ano, mudancas significativas acontecem no suporte de informética e nos

sistemas que controlam todos os beneficios.
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Em 1998, a0 comemorar seus 25 anos de exigéncia, a CELOS se prepara para

enfrentar os desafios propostos pela modernidade.

SOBRE O INVESTIMENTO EM CAPITAL DE RISCO

1 Porque esta moddidade de investimento?
Porque estamos investindo diretamente no segmento produtivo, capitaizando a empresa com
investimento de pequena monta em agdes ordinérias, visando obter ganho posterior quando da

venda da parti cipagéo.

2 Como decidiu investir em empresas emergentes?

ApGs longo processo de andlise da empresa, setor onde a mesma esta inserida, suas projegdes

de resultado e principa mente pelo conhecimento dos administradores/mgjoritérios.

3 Qua arentabilidade esperada no investimento?

A rentabilidade esperada deve ser superior a meta atuarial com horizonte de longo prazo.

4 Como pretende fazer 0 desinvestimento?

O desinvestimento se da apos decisdo dos quotistas do fundo e de preferéncia em momento
oportuno/apds empresa saneadalseu  posicionamento no mercado. Existe uma cldusula no
contrato entre fundo emergente e empresa, que a mesma gpos certo periodo de tempo tem que

abrir seu capitd.

5 O que pretende a empresano fina do prazo do investimento?
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O invedtidor deve redocar seus recursos para outras dterndivas de investimento disponivel

no mercado, ou ser for o caso da operacdo for bem sucedida, investir no mesmo segmento.

RESULTADOS/DESEMPENHOS

1. Osresultados previstos estdo sendo acancados?
Sm, se andisarmos os Ultimos 12/36 meses a rentabilidade estd superando a meta auarid,

sem condderar ainda, o potencid de davancagem no desinvestimento.

2 Qual avisio daempresa com os resultados apresentados?

Est& de acordo com o projetado/previsto

3 A empresapretende fazer novos investimentos nesta modalidade?
Pretende - o problema € a visSo do empres¥io, que normamente tem restriches a

interferéncias na gestéo da empresa.



4.1.4 Quadro I ndicadores Econémicos-financeiros

Neste tdpico pretendemos apresentar os resultados dos indicadores econdmicos-
financaros das empresas emergentes Digilab SA. e Nano Endolumind S. A., nos anos de
2000 e 2001. Egte trabaho tem o objetivo de resgatar a visdo contabil do processo de
capitdizacio.

Algumas informacles adicionais sB0 necessrias, antes da efetiva apresentacdo dos
indicadores contabels, visando eclarecer mudancas significativas de resultados de um ano
para o outro.

As duas empresas, tem caracterigicas semehantes quanto a seu edtégio de

crescimento:

- Até 0 ano de 2000, ambas eram segundo sua natureza juridica empresas
Limitadas.

- A edtruturada adminigirativa néo era departamentalizada e,

- Ambas Possuiam grandes possibilidades de crescimento em seus respectivos
mercados.

- Como quaquer empresa que desga crescer, estas precissvam de capitd e
estudaram, segundo as respostas a pesquisa, varias maneiras de obté-los. Com a escolha pelo
capita via FMIEE, necessariamente, por exigéncia do processo, tiveram que mudar suas
caracterigticas empresariais. A mais sgnificativafoi transformar-se em Sociedade Anbnima.

Vg amos os | ndicadores econdmico-financeiros destas empresas a seguir:



| DIGILABSA. NANOS. A.
JQUOCIENTES FORMULAS | 2000 2001 2000 | 2001
" 1. Paticipacdo de Capitai§ Exigivd Tota / Patrimonio} 0,68 251 6,04 0,25
jot de Terceiros Liquido .
g
(@]
S
© 2. Corrposicao do|Passivo Circulante / Exigivel] 0,62 0,78 057 1,00
% Endividamento Total
7 3. Imobilizacdo dgAtivo Permanente / Patrimbénioj 0,82 14 522 0,65
W |Patriménio Liquido Liquido
4, Imobilizagdo dogAtivo Permanente / Patrimoni 0,65 1,00 144 0,65
Recursos N&o-Correntes Liquido + Passivo Exigivel
Longo Prazo .
> 5. Liquidez Gerd Ativo Circulante + Ativ 127 0,78 0,30 2,38
° Redlizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Passiv
N Exigivel al.ongo Prazo
2 6. Liquidez Corrente Ativo Circulante / Passiv 2,06 0,37 053 2,38
E Circulante
3 © |7.Ligquidez Seca Ativo Circulante — Estoques /| 1,42 0,34 049 111
é Passivo Circulante
= 18. Liquidez Imediata Disponibilidades / Passivoj 017 013 0,12 0,10
3 Circulante
5 9. Giro do Ativo Vendas Liquidas/ Ativo Total 147 1,92 132 0,67
= 10. Margem Liquida Lucro Liquido / Vendag 0,36 -0,60 0,01 -0,02
2 Liquidas
© 11. Rentabilidade do Ativo | Lucro Liquido/ Ativo Total 0,36 -0,60 0,01 -0,01
§ 12. Rentabilidade do Lucro Liquido / Patrimoni 0,60 -211 0,05 -0,02
= |Patrimbnio Liquido Liquido Ol

FIGURA 6 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS
Fonte: Dados primarios

4.2 Andlise dos resultados

ApGs a gpresentacdo das quatro pesquisas redlizadas nas empresas selecionadas que
atuam como agentes do processo de capitdizacd (Nano Endolumind SA., Digilab SA.,
CRP Participagbes e Fundacdo CELOS), passaremos agora a andisar e confrontar estas
respostas associando sempre que possivel as informagBes dos indicadores econémicos

finenceiros.



Como as pexquisas estavam divididas em grupos digtintos (dados geras das
empresas, informagdes sobre o porqué do investimento em cepitd de risco via FMIEE e
informages sobre os primeiros resultados e desempenhos j& apresentados), nossa andise

seguira a mesma ordem, como veremos.

4.2.1 Dados gerais relevantes

Fauramento Ultimos dois anos As duas empresss tiveram  crescimento no
faturamento vindo a confirmar que um maor volume de invesimento financaro posshilita
que as empresas tenham condicOes de aumentar suas produgdes e conseqlentemente possam

ampliar suas vendas.

Empresa Ano 2000 Ano 2001 Variacao Percentual
Digilab SA/ 1.072.989 1.500.740 39,86 %
Nano End. SA 418.337 944.484 125,77%

FIGURA 7 RECEITA OPERACIONAL BRUTA.
Fonte: Balangos Patrimoniais 2000 e 2001.|

Fica dificil andisar qual teria 9do o comportamento do fauramento se a empresa
ndo tivesse o aporte de capital. Nossa certeza é que a variagdo da producdo foi bastante
dgnificativa se comparada a0 crescimento do PIB braslero que para estes anos girou em

torno de 2,5%.

NUmero de empregados As duas empresas condam auamente com a mesma

guantidade de empregados, ou sgja, total de 33. As duas empresas passaram por um processo



de depatamentdizacdo e tiveram que ampliar os seus quadros de empregados. Os
entrevistados, quando da vista as empresas, airmaran que houve necessdades de
contratagBes e principdmente de empregados qudificados nas aeas adminidtrativas, 0 que
demonstra uma mudanca importante a nivel de estrutura organizaciond.

Mercado de atuacdo: Quanto aos mercados, estes s80 bem digtintos. A Digilab atua
na &ea projeto e implementacdo de softwares voltados a multimidia e desenvolvimento e
integracdo de hardware. A Nano atua na area de biotecnologia. O que fica evidente € que os
mercados tem grande potencia de crescimento.

No caso da Digilab, a empresa tem adguns produtos que so Unicos no mercado de
tvs fechadas e ndo sofre com o problema da concorréncia. Inclusive um dos produtos 0 THOR
— cand politico, permite sua comercidizacdo aos 6rgdos publicos sem a necessdade de
licitagbes. Como afirma a propria empresa estes produtos detém 78% da base de assinantes de
tv a cabo e multimidias no pais.

No caso da empresa Nano, segundo ela prépria, 0 mercado encontra-se em fase
inicid, onde as edruturas de didribuicdo ndo estdo consolidadas, o corpo clinico esta
receptivo a tecnologia e a locdizagdo geogréfica da empresa permite a interagdo com 0S
cirurgides. Tem como objetivo a consolidacdo como empresa ldino-americana de

desenvolvimento e comercidizacéo de produtos endoluminais em um mercado globalizado.

4.2.2 Sobre o investimento em capital derisco

Quanto as pesquisas, destacamos as questdes a seguir, que julgamos s as mas

apropriadas a0 nosso objetivo de analisar os efeitos do FMIEE nas empresas. Lembramos que
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estamos andisando duas empresas tomadoras de recursos, uma empresa administradora de
fundos e umaempresa cotista. Veamos.

Porqué &brir o capita?. Responde as empresas Digilab - é para davancar o
crescimento e fortaecimento da empresa, Nano - € 0 melo mais vantgoso para poder atingir
0s objetivos. Posshilitou maior liquidez, capacidade de construcdo de um novo parque fabil,
abertura de mercado nacional e projeto de participagdo no mercado internaciond, certificacéo
ISO9001 e novos projetos. Na visdo da empresa administradora CRP Participacbes - 0
investimento em pequenas e médias empresas emergentes é uma forma adequada as
necessidades de capitdizacdo dessas empresas e, por outro, arativo aos investidores, na
medida em que posshilita uma perspectiva de devada rentabilidade, diada a diluicdo dos
riscos inerentes a este tipo de operacao.

As empresas tem afirmado que o processo de abertura do capitd, via FMIEE, é uma
excelente oportunidade de capitaizacdo e que esta foi a mehor dternativa encontrada diante
dos demais produtos disponiveis do mercado.

A abertura do capita estava no plangamento da empresa ou foi motivada pelo Fundo
Mutuo de Investimento em Empresas Emergertes (FMIEE-SCTec)?. Para a Digilab ja estava
no plangamento da empresa e para a Nano o foco da empresa mudou dois anos gps sua
fundacdo. Neste novo momento, das varias opgdes de mercado, optaram pelo FMIEE.

A empresa conhece no mercado financeiro outras formas de financiamento de longo
prazo?. A resposta para ambas as empresas Nano e Digilab foi SIM. Pode-se deduzir que
opcéo FMIEE foi amelhor dternativa disponivel, no mercado, na ocasi&o.

Porqué a forma Fundo M(tuo de Investimento em Empresas Emergentes - FMIEE?

Segundo a Digilab, € porque dém do investimento financero o FMIEE condtitui-se
como sendo uma parceira estratégica para a empresa. Ja a Nano afirma que € um fundo que

acredita na capacidade das empresas de tecnologia e possui bases de contrato e requisitos de



retorno flexivels, 0 que deixa a empresa investida mais a vontade para desempenhar suas
atividades e cumprir com o projeto apresentado, além do baixo custo do investimento. A CRP
Participagbes afirma que o investimento em pequenas e médias empresas emergentes € uma
forma adequada as necessidades de capitalizacdo dessas empresas e, por outro, atrativo aos
investidores, na medida em que possibilita uma perspectiva de eevada rentabilidade, diada a
diluicdo dos riscos inerentes a este tipo de operagcéo. A quase totaidade dos investimentos
redlizados ao longo dos 20 anos de atividade da CRP foi direcionada a empresa de pequeno e
médio porte, dada a possibilidade de retornos mais elevados nesse tipo de operacdo. Com a
edtabilizacdo da economia e a moddidade do FMIEE — CVM 209 a partir de 1994, com
regulamentacd mais especifica da atividade, houve um incentivo adiciond a esse tipo de
operacdo, voltando os novos fundos a empresas emergentes de base tecnoldgica A empresa
CELOS diz que estdo nvestindo diretamente no segmento produtivo, capitdizando a empresa
com investimento de pequena monta em agBes ordindrias, visando obter ganho pogterior
guando da venda da participacdo. Diz ainda que a decisfo surgiu apds longo processo de
andise da empresa, setor onde a mesma esta inserida, suas projecbes de resultado e
principa mente pelo conhecimento dos administradores/mgoritérios.

Participacdo do FMIEE no Capita das empresas? As duas empresas afirmaram que o
FMIEE adquiriu agbes como parte do processo de capitalizacd. A Nano cita que a
participacdo acionaria do fundo ficou em 10%. A Digilab informou que o fundo detém 20%
do capital da empresa e ja sindiza que devera ser reduzidos para 12% com o cumprimento das
metas estabel ecidas.

Qud a utilizacdo do recurso do FMIEE na empresa? A empresa Digilab responde
que o recurso foi utilizado para a pesquisa e desenvolvimento, ja a empresa Nano diz que

50% foi para a construcdo da nova sede socid e parque fabril e os outros 50% foram
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utilizados para capitd de giro, abertura de mercado em outros estados do Brasil, compra de

matéria- prima(importacdes) e na certificacéo da SO 9001.

Qua o tempo previto do investimento?. Os tempos previstos véo de 4 anos
(Digilab) a indeterminado (Nano). Pedla Regulamentacdo da instrugdo CVM 278, no artigo 2°
cita que o fundo terd prazo méximo de dez anos, contados a partir da autorizacdo para
funcionamento, sendo prorrogavel, uma Unica vez, por a€ mas cinco anos, por aprovacdo de
2/3 da totalidade das cotas emitidas, en Assembléia Gerd especidmente convocada com esta
findidade. Pela regulamentacéo do FMIEE-SCTec o0 prazo maximo € de dez anos
improrrogaves.

Rentabilidade anud esperada do investimento?. Na visdo da administradora CRP  as
projecdes financeiras contemplam perdas de investimentos, desinvestimentos sem ganhos e
operagbes com retornos em diferentes niveis. Dentro de premissas plausivels, 0 retorno
estimado é de a 35% a 40% a.a. JA na visdo do cotista Celos a rentabilidade esperada deve ser
superior ameta atuarial com horizonte de longo prazo.

Nas visdes das empresas a Nano ndo informou e a Digilab espera em torno de 42%
aa.

Qud a politica de desinvestimento?. Esta questéo ndo estd bem clara segundo os
envolvidos no FMIEE. As empresass e 0 cotista, pesquisados, ndo responderam. A
Adminigtradora cita que a obtencdo de resultados compativeis com os riscos assumidos deve
contemplar a estruturagdo de bons mecanismos de saida. Considera-se como forma ided de
saida, a abertura do capital no mercado de agbes, como a Nasdag e o Novo Mercado da
Bovespa, contudo, nosso mercado de capitais ainda ndo posshilita esta dternativa. A CRP
egpera dcancar a liquidez dos investimentos aravés dos seguintes canals i) venda da

paticipacd a outros investidores edratégicos ou inditucionals, ii) venda da empresa



investida para outros controladores, iii) resgate das agOes por parte da empresa e, 1iv)
recompra da participacdo pelos empresarios originais do empreendimento.

Qua a davancagem econdmica e financeira esperada? Para a empresa Nano, havia
no primero ano de investimento uma expectativa de aumento de receita em 100%. Conforme
as demonstragdes financeiras, este objetivo foi acancado. N&o ha para o ano de 2002 um
percentud exigido. A empresa esta seguindo 0s mesmos passos de 2001 para conquistar O
mercado e concretizar a imagem de uma empresa Sdlida e adquirir o respeito no mercado de
biotecnologia. Quanto a empresa Digilab, embora ndo tenha respondido, pode-se ver também

um aumento importante das receitas na ordem de 40% a.a. .

4.2.3 Resultados e desempenhos

Nesta pate das pesguisas, ndo colhemos informacbes que demonstrem alguma
tendéncia, pelo fato do processo ter iniciado a gpenas um ano. Como temos dados econdmicos
e financeiros de dois anos somente e, estes dados refletirem empresas totalmente diferentes,
ficamos imposshilitados de projetar futuros desempenhos. O que podemos efetivamente
comprovar € que até agora os agentes envolvidos tem mais argumentos favordveis e deixam
claro que ndo se arrependeram do passo dado. Vegamos os questionamentos e as afirmacoes

dos agentes envolvidos:

Na visdo dos socios a abertura do capital foi um acerto ou um erro? O que poderia ter
sdo diferente? . Segundo a Nano, nas circunstancias criadas no momento do contrato com o

FMIEE, ndo poderia ser nada melhor ou diferente do que este modelo de financiamento. As
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expectativas estd0 sendo acangadas e 0s projetos da empresa possuem sustentacdo para
continuacdo e conclusio nos prazos previtos. Segundo a Digilab, foi um acerto. A

experiénciatem sdo bastante interessante e nada seriafeito de outra forma

Os resultados econdmico/financeiros previstos esté sendo alcancados?. Para o
Cotista Celos, “Sim, se andisarmos os Ultimos 12/36 meses a rentabilidade et superando a
meta auarid, sem condderar anda, 0 potencid de davancagem no desnvestimento’. O
Adminisirador CRP  diz que “Dado que os investimentos da CRP dentro do conceito de
FMIEE sf0 recentes, ndo redizamos nenhum desinvestimento até o momento para cdculo de
retorno financeiro. Contudo, os resultados podem ser visudizados pelo crescimento das
empresas, com expansdo condgente das vendas e faturamento na maioria das empresss” A
empresa Nano respondeu que “Sim. Como dito anteriormente, a empresa previa dobrar suas
receitas em um ano e conseguiu. Com isto, adquiriu credibilidade com fornecedores e
indtituigbes financeiras para flexibilizar seu giro financero corrente’ e a empresa Digilab

afirma que ainda € cedo para medir resultados.

Quais outras vantagens a empresa detectou com 0 processo de financiamento via
FMIEE?. Segundo a empresa Nano “A maior vantagem deste processo de financiamento é
que o FMIEE né dimina a posshilidade de novos projetos de financiamento do mesmo
modelo, 0 que permite a empresa atuar em aees diferenciadas com investidores especificos
em suas &ess’, ja a empresa Digilab consdera como importante 0 Auxilio na tomada de
decisbes e abertura de novas “portas’ ( novos contatos). Para a Administradora CRP “o
investimento de capital de risco nese tipo de empresa sgnifica mais que investimento de
capital. Para essas empresas £ desenvolverem o0 investidor de risco aporta  também

conhecimento e relacionamento, oportunizando a outras fontes de capita, clientes e
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fornecedores. Nesse aspecto, 0 acompanhamento dos investimentos redizados adquire
especid importancia por agregar experiéncia na gestdo edratégica e operacional da empresa.
Com base nisso, entre os resultados que podem ser dudidos até 0 momento estdo ndo O a
reducéo dos liscos de quebra das empresas mas, principdmente, o crescimento consistente de
vendas e faturamento registrado na maioria das empresas. Acreditamos que as empresas estéo
satisfeitas com os resultados, pois dém da expansio das dividades, varias tem dogiado o
apoio/suporte na associacéo da CRP, ndo sb quanto a possibilidade de expansio dos negoécios
viabilizados pelo aporte de capitd, mas pelos véarios outros aspectos j& citados, e sempre
buscando uma maior profissondizacdo das empresss” A cotista Cdos preferiu anda néo
citar as vantagens mas levantou um problema que para 0s novos invesimentos deve-se dar
atencdo a visio do empresario, que normamente tem restrigdes a interferéncias na gestéo da

empresa.

4.2.4 Dos indicador es econdmicos-financeiros

Como  agpresentado no item 25 — Indicadores econdmicos-financeiros, nosso
objetivo € mogtrar 0s momentos antes e depois das empresas que receberam recursos do
FMIEE. Dividimos nossa andise em trés grupos. Andise da Edrutura de Cepitd; Andise
financdra ou Liquidez/solvéncia e Andise Econbmica ou Rentabilidade. Estes grupos foram
ecolhidos pelo fato de representarem dteracbes nas estruturas das empresas mediante
processo de capitalizacdo via FMIEE.

Para comegar nossa andlise congtatamos que os indices encontrados para as empresas

gpresentam resultados bem diferentes. Como as empresas possuiam agumas caracteristicas
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gerais comuns € 0 mesmo problema (necessdade de capitdizacdo), previamos uma mesma

linha de resultados econdmicos-financeiros, o que na redlidade ndo aconteceu.

indices da estrutura de capitd: pretendemos mostrar de que maneira 0S recursos
captados foram utilizados quanto aos niveis de imobilizacdo do Patrimoénio liquido e
Capitdizacdo. A empresa Nano gpresentou uma sgnificativa melhora na estrutura de capital
proprio. Os quatro indices andisados mostram que o ano de 2000 apresentava um forte
desequilibrio com excesso de dividas a curto prazo, fata de recursos para o giro e dto grau de
investimento no aivo pemanente. Com a capitdizacédo via FMIEE, a empresa viu uma
dteracd0 subgtancia mudando favoravelmente o quadro financeiro da empresa. A empresa
Digilab apresentou indices de 2001 bem piores que os de 2000. Se fosse andlisado somente a
capitdizacdo via FMIEE n&o explicaia 0 desempenho negativo. Pelos demondrativos
contabeis fica evidenciado que a empresa vinha de um processo de dto endividamento e
prejuizos acumulados bastante expressvos que quando lancados no exercicio de 2001
conseguiram anular o efeito da entrada de capital novo. O que pode ser visto € que sem os

recursos do FMIEE a empresa hoje estaria numa situacdo muito dificil.

indices de liquidez ou solvéndia A andise financeira (liquidez/solvéncia) condste
em uma andise quanttitativa dos riscos financeiros totais da empresa, onde apresenta 0s
indices e taxas de evolucdo nomind e rea dos vaores do balanco de patrimonial, separando
0s recursos das gplicagbes. Como ja citamos andisaremos os indices de liquidez Gerd,
Corrente, seca e imediata. Como foi visto nos indices da estrutura de capitd, agui também o
desempenho das empresas € bem diginto. A empresa Nano goresenta uma melhora
dgnificativa a nivd de Liquidez Gerd indicando que s a empresa tivesse parado suas

atividades no ano de 2001 teria plenas condigdes de quitar todas as suas obrigactes de curto e



longo prazo. O mesmo se repete com 0s outros trés indices calculados. JA a empresa Digilab,
novamente, mostra um ano de 2001 pior que o anterior. O Unico indice que estaria dentro de
um padrdo promissor seria 0 de liquidez imediata que modira a empresa com reservas em
numer&rios suficiente para a@ender seus compromissos mais imediatos, inclusive os indices
mostram uma certa eficiéncia no gproveitamento das melhores oportunidades do mercado, ou
sga, deixando em caixa ou nos bancos somente 0 necessaio para sadar as dividas de

curtissmo prazo.

indices de rentabilidede A andise econdmica tem por objetivo verificar a
composicdo dos cudtos e receitas na formacdo dos resultados do exercicio. Dentro da andise
econdmica veificaemos o0 Giro do Ativo ou produtividade, A magem liquida, a
rentabilidede do ativo e a rentabilidade do patriménio liquido. A empresa Nano anda néo
gpresentou indices de rentabilidade postivos. Muito embora tenha gpresentado variacdo de
115,86% da vendas liquidas, teve seu ativo totd crescendo em 286, 31% nos anos de 2000
para 2001. Quanto a lucros e prguizos os dois anos também ndo trouxeram bons nimeros
onde em 2000 a empresa gpresentou um lucro de R$ 2.613,00 e em 2001 um prejuizo de R$
16.790,00. Assm quanto aos indices econdmicos a empresa nao obteve resultados positivos.
A empresa Digilab também mostrou indices piores na relacéo 2000 para 2001. O Unico indice
que melhorou foi 0 giro do aivo ou produtividade que sau de 1,47(2000) para 1,92(2001)
devido a uma variagdo maor das vendas liquidas da ordem de 36,77% no periodo e uma
menor variagdo do ativo tota da ordem de 4,93%. Os demais indices pioraram principamente
pelo fao da empresa ter apresentado lucro em 2000 de R$ 243.421,00 e preuizo de
R$427.995,00 no ano de 2001.

Nossa tentativa de trazer mais informagbes das empresas Nano Endolumind SA. e

Digilab SA., aravés de demondrativos contabels, na nossa andise prévia serviu basicamente



para demondtrar as dteragbes dgnificativas que ocorrem principdmente na edtrutura de
capitd e no desempenho financeiro. Quanto ao desempenho econdmico ficou evidente que

depende um periodo maior onde 0 estudo possa medir a rentabilidade do negdcio.



5 CONCLUSOES

Como mostramos ao longo do trabaho o capita de risco pode ser fornecido por meio
de diferentes estruturas organizacionais. Quando escolhemos a forma FMIEE, tinhamos como
objetivo principd andisar primeiro a satifacd dos agentes envolvidos, em segundo lugar se
0S recursos ja canalizados possihilitaram a ampliagdo da producdo e/ou capacidade instalada
€, por ultimo se o retorno financeiro esperado estava dentro do projetado.

ApoGs vaias horas de estudo, podemos redfirmar que financiar empresas € tarefa
extremamente complexa, especidmente em suas fases inicias Nos paises de
desenvolvimento econdmico mais avangado, a resposta a esta questéo foi 0 desenvolvimento
de um mercado de capitd de risco que funcione a contento, mercado este ainda incipiente no
Bradl.

Quando comegamos nossa pesquisa junto as empresas tomadoras de recursos (Nano
e Digilab), na busca de informagbes sobre a satisfacdo do negocio, ficou evidente que as
maiores dificuldades enfrentadas pelas empresas emergentes estdo relacionadas a escassez de
recursos para 0 seu desenvolvimento, assm como a caréncia de capacidade gerencid e
comercid. Ao contrario do financiamento tradiciona, o investimento por meio do cepitd de
risco acompanha o ritmo de desenvolvimento da empresa, ndo exigindo esforgos de caixa no
Seu est&gio inicid de desenvolvimento.

Além diso, esta associado a prestacdo de assisténcia gerencia, que é de crucid
importancia, especidmente no caso das empresas mas jovens e tecnologicamente intensivas.
Estes pontos nos deram a certeza da satisfacdo por parte das empresas que receberam 0s
recursos.

Quanto a empresa administradora, constatou-se que, apesar de o Brasil dispor de pré-
condicBes para 0 desenvolvimento da atividade de capita de risco, é ainda carente de uma

edrutura inditucional cgpaz de unir agentes que queiram paticipar desse mercado, mas que
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ainda se encontram dispersos no vasto contexto da economia.

O fundo lancado em 2000, o SCTec, Administrado pela CRP Participagfes, com um
totd de R$ 9 milhdes vem gudar a preencher essa lacuna, ao criar um arcabouco ingtituciona
— uma ponte entre as empresas e 0s investidores — que edimula a cultura, no Brasl, de
investimentos de capital de risco em empresas emergentes de base tecnologica, gudando a
completar o cico da inovagdo tecnoldgica A empresa administradora deixa claro sua
satisfacdo quando demonstra apoio continuo as empresas tomadoras de recursos, ndo SO pelo
retorno financeiro, mas pelo esforco de gudar a criar e manter um mercado de capital de risco
aivo, assm as empresas de tecnologia sempre terdo onde acessar 0 capitd de que necessitam
para crescer € 0 governo podera atuar de forma complementar, direcionando seu poder de
Investimento sobretudo para as faixas de mercado menos atendidas.

Quanto as empresas cotistas podemos concluir que sfo os investidores de Ultima
indéncia que adquirem cotas dos fundos, em gerd, investidores inditucionals como
ingtituicbes plblicas de fomento, fundos de pensdo, fundaches, grandes corporacfes ou
individuos ricos. A remuneracdo dos investidores baseia-se na valorizacéo das cotas do fundo,
derivada dos investimentos redizados.

A empresa Fundacéo Celos foi a nossa representante dos cotistas e dos agentes do
processo de capitdizacdo através do FMIEE € a que demonstra, claramente, sua satisfagdo em
partticipar. Afirma a Fundacdo Ceos que “se andisaamos os Ultimos 12/36 meses a
rentabilidade estd superando a meta auaria, sem consderar anda, o potencid de
davancagem do desinvestimento.

Quanto a verificacdo da aplicacéo dos recursos araves do FMIEE e os efeitos de
ampliacdo da producéo e/ou capacidade instdada podemos deduzir que o capital de risco €
uma moddidade de investimento na qua investidores gplicam recursos em empresas com

expectativas de répido crescimento e devada rentabilidade e dto risco. Este investimento se



da daravés da aquiscdo de agbes ou direitos de participagdo, tais como debéntures
conversiveis e bdnus de subscricdo. Esta forma de operac@o, diferente de um financiamento,
implica, dém da entrada de recursos financeiros, um compartilhamento de gest@ do
investidor com o empreendedor, de fundamenta importancia para garantir 0 desenvolvimento
saudavel das novas empresas emergentes. Podemos afirmar que o capitalizacdo via FMIEE
fol uma escolha alequada para as empresas Nano e Digilab, especialmente pelo fato de serem
empresas nascentes e emergentes de base tecnologicas Nossa afirmacéo baseia-se nas
Seguintes caracterigticas:

N80 exige garantiasreais,

=N prevé desembolso de caixa nos estégios iniciais de vida da empresa com o
pagamento de juros e amortizagoes,

=4 operaciondizacdo, por meio de Fundos de Capitd de Risco, oferece
acompanhamento ativo e gpoio gerencid, de fundamenta importéncia para 0 sucesso das
empresas nascentes e emergentes;

=£Xide uma perspectiva, aos investidores, de uma rentabilidade compativel com
0 maior risco associado as empresas de ata tecnologia, garantindo recursos privados para esse
segmento de empresas. Neste estudo, porém ndo conseguimos comprovar esta premissa
devido ao tempo ser ainda muito curto (1 ano), e 0 processo estar em fase de consolidacao.

=A administracdo dos fundos de capita de risco é redizada por administradores
ou gedores profissonais. Em gerd, so indituigdes financeiras ou empresas gedtoras de
recursos independentes. Os gestores tém papel fundamental nos Fundos de Capitd de Risco,
sendo responsavels tanto pela captacdo dos recursos junto aos investidores quanto pela
prospeccdo, andlise, negociagdo, contratacdo e acompanhamento ativo dos investimentos,
incluindo 0 desenvolvimento de dternativas de saida ou desinvestimento das participacOes.

Esse acompanhamento atlivo tem como objetivo agregar vaor e €  de fundamentd



importancia para 0 sucesso das empresas de base tecnolégica, especiamente agudas em
etdgio masinicd.

Com todas estas caracteristica reunidas podemos afirmar que o fundo possibilita a
ampliacdo da producdo e/ou da capacidade instalada. 1sto ficou claro nas respostas dadas pela
empresa Nano e Digilab quando perguntado qual a utilizacdo do recurso do FMIEE na
empresa.

Findmente, buscando uma visdo a respeito dos retornos esperados, muito embora
adguns dos agentes tenham se manifetado que os primeros resultados et acima do
esperado, nos ndo pudemos comprovar tal desempenho. Os indicadores econdmicos das duas
empresas, Nano e Digilab, anda mostram um volume de vendas abaixo do ided e as duas
apresentaram prejuizos no ano de 2001. Claro que esta é a visdo do primeiro ano e como bem
sabemos o processo esta em fase de consolidacéo. Os fundos de capitd de risco tém um prazo
de exigténcia fixo, sendo que, em gerd, sdo prazos longos, em torno de 10 anos. A |dgica de
investimento dos fundos de capitd de risco basda-se na composicio de carteiras de empresas
dtamente sdecionadas e na busca de rentabilidade dlevada, como edtratégia para minimizacéo
do risco envolvido na atividade. Em funcdo desta forma de operagdo, os investimentos em
fundos de capitd de risco S0 investimentos de baixa liquidez e resultados de longo prazo,
uma vez que os primeiros anos de um fundo sdo caracterizados por taxas de retorno negativas
(vide quadro indicadores econémicos-financeiros), sendo o seu resultado esperado nos anos
finais de sua existéncia, quando ocorre a valorizacdo e 0 desinvestimento das participagoes.

Quanto aos demais objetivos proposto para este traba ho temos a contribuir:

As empresas tomadoras de recursos tiveram que passar de empresas limitadas para
sociedades andnimas. Nesta primeira fase do investimento né surgiu a necessdade destas
empresas aorirem seus capitals a0 mercado acion&io. Néo identificamos, por ora, nestas

empresss a necessidade de criarem &eas especificas voltadas a0 mercado de capitais. E
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provavel que quando chegar a fase do desinvestimento, esta sga uma das dternativas, mas no
momento, as empresas deixam claro que pretendem ficar fechadas a este mercado.

Quanto a verificagdo do produto FMIEE criar condigdes para aplicagéo de longo
prazo, por investidores nacionais e edtrangeiros, fica evidente que atende ao objetivo e com
certeza, as duas empresas emergentes pesquisadas passaram por um processo claro de
desenvolvimento gerd.

Neste trabaho, entendemos que o produto financeiro fundo de investimento para
empresas emergentes € um instrumento poderoso as  empresas que pretendem o
desenvolvimento seguro. Empresto de Figueiredo (2002), a afirmacdo: “com a crescente
importancia de micro, peguenas e médias empresas no contexto econdmico naciond se torna
fundamentd propiciar a das amplo a capital para financiar seu crescimento”.  Assm,
vemos que o FMIEE pode e deve ser utilizado em escaa muito maior do que a aud. Devido
as dificuldades do processo, j4 amplamente relatadas, torna-se necessario que outros estudos
sgam eaborados visando encontrar caminhos que encurtem as fases de andlise de projetos e
que as empresas administradoras desenvolvam indrumentos que agilizem as decisbes de
aceitar esta ou aguela empresa, possibilitando 0 acesso de um nimero crescente de empresas
emergentes, a curto prazo.

Para concluir, este trabaho, mostramos que 0 nossO objetivo ndo era somente
andisar o produto financeiro FMIEE. Buscamos apresentar, na prética, as ateracbes que
ocorrem nas empresas que sao capitalizadas atraves deste produto. As pesquisas apresentam
um quadro de elevada confianga, por parte dos agentes envolvidos, e as respostas foram
sempre ressdtando as vantagens do processo. Pelos dados encontrados nas demonstragtes
contébels, ndo conseguimos ver tantos resultados postivos e, poderiamos até dizer que o
processo merecesse adguns gustes e cuidados. Como neste tipo de trabalho, as empresas néo

repassam informacbes detalhadas, 0 que entendemos, por serem empresas que etédo em
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mercados de muita competitividade, fica muito dificil andisar os primeros resultados com
mais propriedade. Cremos que a partir dos cinco primeiros anos, teremos um quadro ideal de
andise dos efeitos do produto financeiro, do auxilio adminidrativo e da capitdizacio.
Deixamos os primeros dados para futuros trabahos. Nosso estudo, com certeza ndo é
conclusvo, muito peo contrario, € somente o inicio do caminho na busca de informagdes que

mostrem as vantagens e desvantagens do FMIEE-SCTec.
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ANEXO A QUESTIONARIOS DAS PESQUISAS.

Para responder aos objetivos propostos neste estudo elaboramos trés questionarios
destinados as empresas emergentes, a administradora do fundo e ao representante dos cotistas.

Vegamos a seguir:

Questionario da pesquisa nas empresas emer gentes.

?7? Dados Gerais:
- Razdo socid,
- Higtérico,

- Capita Sodid,

Faturamento dltimos 2 anos,

Origem do capitd,

- SociosAtuas,

- NUmero de empregados,
- Mercado de atuacdo e,

- Baangos Ultimos dois anos.

7? Sobre o0 investimento em capital de risco:

- Porqué abrir o capital?,
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- A aberturado capita estava no plangamento da empresa ou foi motivado pelo FMIEE?,

- A empresa conhece no mercado financeiro outras formas de financiamento de Longo
Prazo?,

- Porquéaforma FMIEE?,

- O FMIEE detém quanto do capital daempresa (em %)?,

- O FMIEE adquiriu da empresa acBes ou debéntures?,

- Qua autilizacdo do recurso do FMIEE na empresa?,

- Qud o tempo do investimento?,

- Qual arentabilidade anua esperada do investimento?,

- Qud apoalitica de desnvestimento?

- Que pretende a empresano find do prazo do investimento?

?7? Sobre os resultados / desempenhos:

- Navisdo dos socios a abertura do capitd foi um acerto?,

- Oquepoderiater sido diferente?,

- Qud o volume de negdcios antes e depois do FMIEE?,

- Osresultados econdmico/financeiros previstos estéo sendo a cangados?,

- Quais outras vantagens a empresa detectou com o processo de financiamento via FMIEE?

Questionario de Pesguisa na Administradorado FMIEE — SCTec:

?7? Dados Gerals:
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-  Razdo socid,

- Mercado de atuacéo.

?? Sobre o Investimento no FMIEE - SCTec:

- Porque estamodaidade de investimento?

- Como decidiu investir em empresas emergentes?

- Quais asformas de captacdo de recursos e quanto tem disponivel ?

- Quais osvolumesinvestidos no FMIEE no Bras| e em empresas catarinenses?

- Quem podera ser cotista?

- Qua o vaor minimo da aplicacdo?

- Qud acarénciado investimento?

- Como outras empresas emergertes poderdo participar deste programa de capitalizagcéo?
- Qua aRentabilidade esperada no investimento?

- Como pretende fazer 0 desinvestimento?

7? Reaultados/ Desempenhos:

- Osresultados previstos estéo sendo a cangados?

- Quad avisio daadministradora com os resultados apresentados?

- A adminigtradora tem novos projetos de investimentos nesta modalidade?
- Quais os resultados obtidos nas empresas emergentes?

- Asempresas emergentes estéo satisfeitas com os resultados?

- Oscotistas estéo satisfeitos com os resultados?

- Quais sdo asrentabilidades histdricas?



Questionario de pesquisa na empresa representante dos Cotistasdo FMIEE — SCTec.

? DADOS GERAIS:

. Razdo socid:

. Capitd Socid:

. Mercado de atuagéo:

? SOBRE O INVESTIMENTO EM CAPITAL DE RISCO:

. Porque esta modalidade de investimento?

. Como decidiu investir em empresas emergentes?
. Qud aRentabilidade esperado no investimento?
. Como pretende fazer 0 desinvestimento?

. O Que pretende aempresano final do prazo do investimento?

? RESULTADOS/ DESEMPENHOS:

. Osresultados previstos estéo sendo alcangados?
. Qual avisio daempresa com os resultados apresentados?

. A empresa pretende fazer novos investimentos nesta modalidade?
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ANEXO B QUADRO DOSQUOCIENTES

QUOCIENTES FORMULAS
1. Paticipagdo de Capitais de_Exigivd Totd .
Terceiros Patrimonio Liquido
2. Composicéo do
Endividamento Passivo Circulante
Esrutura  de Exigivel Totd
Capitas 3. Imobilizagio do Parimonio
Liquido Ativo Permanente
Patrimonio Liquido
4. Imobilizacdo dos Recursog Ativo Permanente .
N&o-Correntes Patrimbnio Liquido +  Passvo
Exigivel aLongo Prazo
5. Liquidez Gerd Ativo  Circulante + Ativo
Redizavel al.ongo Prazo .
Passvo Circulante + Passvo
Exigivel aLongo Prazo
6. Liquidez Corrente Ativo Circulante.
Liquidez ou Passivo Circulante
Solvéncia
7. Liquidez Seca Ativo Circulante - Estoques
Passivo Circulante
8. Liquidez Imediata Disponibilidades .
Passivo Circulante
9. Giro do Ativo Vendas Liquidas
Ativo Totd
10. Margem Liquida Lucro Liquido .
Rentabilidade Vendas LiQUI das
11. Rentabilidade do Ativo Lucro Liquido
Ativo Totd
12. Rentabilidade do Patriménio| Lucro Liquido .
Liguido Patriménio Liquido

Fonte: RIBEIRO, Osni Moura. Estrutura e Andlise de Balangos: f&cil.1999.
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ANEXO C DEMONSTRACOES CONTABEIS—EMPRESA NANO END. SA.
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ANEXO D DEMONSTRACOES CONTABEIS—EMPRESA DIGILAB SA.



