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MENSAGEM DO
PRESIDENTE

Em final de 2013, a ABVCAP divuldou a primeira versao do Guia de Venture Capital e Private Equity.
Fruto de um intenso trabalho coordenado pelo Comité Executivo de Investidores Institucionais da
ABVCAP, o Guia é resultado de uma ampla discussdo de praticas e processos utilizados na relacdo
investidores-gestores de fundos de private equity, seed e venture capital no Brasil e no mundo.

A ABVCAP reconhece que a utilizacdo do Guia pelos gestores e investidores tem muito a contribuir
para o desenvolvimento da nossa indudstria, e recomenda que apliguem a orientacao deste Guia na
conducao dos Fundos de Venture Capital e Private Equity no Brasil.

O objetivo deste Guia é apontar diretrizes para adocao das melhores praticas de venture capital e private
equity, visando aprimorar o relacionamento entre os investidores, gestores e demais participantes
desta industria. Visa também auxiliar novos destores e investidores que pretendem participar desta
industria no entendimento da classe de ativos.

O Guia tem carater orientador e ndo é um documento mandatdrio. Busca também padronizar as
demandas dos investidores e gestores, facilitando e agilizando o trabalho dos back-offices das

empresas <estoras.

Esta terceira edicao traz a versao revisada no primeiro semestre de 2018 e aprovada pelo Conselho
Deliberativo da ABVCAP.

Em nome deste Conselho, registramos nossos agdradecimentos aos membros da ABVCAP gue
participaram desta terceira revisao, coordenada pelo Comité Executivo de Investidores Institucionais.

Piero Paolo Minardi
PRESIDENTE
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O Comité Executivo de Investidores Institucionais tem como objetivo promover uma aproximacao entre
as demandas desses investidores e as dos demais participantes da industria de venture capital e
private equity através da ABVCAP - Associacao Brasileira de Private Equity & Venture Capital.
Para isso, o CEll se propde a discutir periodicamente 0s assuntos de interesse comum, a experiéncia
internacional da industria de PE/VC e a aplicagcao das melhores praticas no Brasil.
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INTRODUCAQ

Este Guia tem como objetivo apontar diretrizes para ado¢do das melhores praticas de venture capital
e private equity de forma a aprimorar o relacionamento entre os investidores, gestaores e demais
participantes desta industria.

O Guia é resultado de amplo debate no ambito do Comité Executivo de Investidores Institucionais, e foi
inspirado nas praticas recomendadas pelo Private Equity Principles emitido pela Institutional Limited
Partners Assaciation (ILPA).

Dividido em trés blocos principais (transparéncia, alinhamento de interesses e governanca), o Guia
tem como objetivo descrever o que a ABVCAP acredita ser a esséncia que deve pautar a relagao entre
investidores, gestores e demais participantes da industria.

Cada bloco divide-se em 3 partes: a introducdo do tema, o conteddo minimo esperado a ser observado
nos documentos constitutivos do fundo (regulamento, compromisso de investimento, termo de
adesdo) e o conjunto de melhores praticas a serem seduidas em cada tema.

A ABVCAP também acredita gue a adocdo de melhores praticas contribui para melhores retornos
aos investimentos e sustentabilidade para a indUstria. Contudo, reconhece que o Guia nao esgota
todas as situagdes e circunstancias de mercado e, por isso, reafirma a importancia do alinhamento de
expectativas entre investidores e gestores quando do inicio de cada novo relacionamento.

O presente Guia tem carater orientador e seu contetdo é dinamico, podendo passar por revisdes e
atualizagbes periodicas.

Patricia Freitas
COORDENADORA CEll
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TRANSPARENCIA

O sucesso da induUstria depende da transparéncia na
divulgacdo e apresentacdo das informactes gue subsidiam
0 acompanhamento e o processo de tomada de decisao.
Os investidores, porém, reconhecem a importancia da
confidencialidade das informac6es recebidas dos gestores e
administradores.

Sendo assim, 0s gestores e administradores devem manter a
disposicao dos investidores todas as informacoes relevantes
gue envolvem o fundo e empresas investidas, respeitados 0s
limites impostos pela regulamentacao em vigor, bem como 0s
compromissos de confidencialidade firmados.
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A transparéncia na divulgacao dos custos e despesas arcadas pelo fundo é fundamental para que
os investidores possam mensurar 0s encargos totais atrelados a cada fundo.

Apenas com transparéncia é possivel acompanhar se o0s encargos pagos pelo fundo estao de acor-
do com os documentos constitutivos.

CONTEUDO MINIMO ESPERADO

Os documentos constitutivos do fundo devem prever:
0 detalhamento dos custos e despesas do fundo, incluindo os eventuais percentuais maximos do
capital comprometido;
Que as taxas e despesas cobradas do fundo devem fazer parte do escopo da auditoria anual;
Que as demonstracdes financeiras auditadas do fundo devem apresentar, de maneira clara, todos
0s custos e despesas do fundo, assim como outras receitas adicionais porventura recebidas pelo
gestor, relacionadas as atividades de gestao do fundo, que deverao ser repassadas ao fundo.

MELHORES PRATICAS
Devem constar das demonstracoes financeiras auditadas do fundo, com a certificacdo acerca da
conformidade dos valores devidos, em rubricas e/ou notas explicativas separadas:
Taxa de administragdo;
Taxa de performance;
Despesas de constituicao;
Despesas com diligéncia;
Demais taxas e despesas do fundo;
Beneficios ou vantagens transferidos ao fundo pelo administradaor/gestor;
Potenciais obridacdes financeiras assumidas pelo fundo.
A auditoria dos custos e despesas deve observar o valor, a natureza e a forma de apropriacao, de
acordo com os documentos constitutivos do fundo.

Cada despesa deve estar listada por empresa contratada, servico prestado e respectivo projeto.

As chamadas de capital e avisos de distribuicao devem conter as informacdes necessarias para o
acompanhamento financeiro do fundo. A padronizacao do conteddo minimo esperado das chama-
das pode contribuir para a diminuicao dos prazos necessarios para seu processamento.

CONTEUDO MINIMO ESPERADO

Os documentos constitutivos do fundo devem prever prazo minimo para integralizacdo dos recursos
contados a partir da data de chamada de capital.

Devem constar da chamada de capital:



O ndmero da respectiva chamada;

Valor total e nimero de cotas subscritas no fundo por investidor;

Valor e nimero de cotas a serem integralizadas pelo investidor na respectiva chamada, bem como
0 valor total e o numero total de quotas desta chamada;

Valor total e nimero de cotas integralizadas até a Ultima chamada;

Destinacao dos recursos, segredando 0 gue se destina a investimentos e o que se destina a despesas;
Data e instancia da deliberacao que aprovou a respectiva chamada, quando aplicavel;

Eventuais condicionantes para a referida chamada de capital e seu atendimento.

DEVEM CONSTAR DO AVISO DE DISTRIBUICAO:

Valor total que estd sendo distribuido pelo fundo na data;
Valor total que estd sendo distribuido para o investidor;
Valor total distribuido pelo fundo até a ultima distribuicao;
Origem dos recursos alvo da distribuicao.

MELHORES PRATICAS

Deve ser evitada a realizacao de chamadas de capital desproporcionais, de forma que o percentual
de participacdo dos investidores no capital integralizado se mantenha alinhado ao capital subscrito
ao longo da vida do fundo.

O tratamento para a retencao de recursos, voltados para o atendimento de chamadas de capital
futuras, deve constar dos documentos constitutivos do fundo. Modificacbes a este tratamento
devem contar com a anuéncia da maioria qualificada dos investidores e ndo devem modificar os seus

compromissos financeiros.

Os Investidores tém dever fiduciario a cumprir e devem ser comunicados imediatamente sobre
quaisquer informacdes relevantes que possam impactar de maneira significativa o fundo. Além
disso, informacdes relevantes influenciam o processo de tomada de decisao dos investidores.

CONTEUDO MINIMO ESPERADO

Os seguintes eventos devem ser comunicados imediatamente pelos gestores e/ou administradores:
Consultas, investigagfes ou processos por parte de érgaos de controle, redulacdo ou do poder
judicidrio, ou surgimento de contingéncias ou passivos do fundo ou de empresas investidas, desde
gue relacionados a gestao de ativos de terceiros ou que tenham impacto relevante no destor,;
NotificacBes recebidas pelo gestor e/ou administrador por descumprimento dos
documentos constitutivos;
AlteracOes societarias relevantes no gestor, quando de capital fechado;
Altera¢Bes sacietarias relevantes nas empresas investidas;
Alterac6es na equipe chave do fundo;
Redgistro de abertura de capital do gestor;
Ocorréncia de alteragdo no valor justo dos investimentos do FIP, que impacte materialmente o
seu patrimdnio liquido;



Outros fatos considerados como relevantes nos termos da legislacao em vigor, incluindo
notificacdes e decisdes sabre investimentos e desinvestimentos de autoridade antitruste.
Qualquer captacdo de novos fundos de venture capital e private equity por parte da firma destora
deve ser informada antes do seu inicio.
Gestores, administradores e investidores devem comunicar se estao em conflito de interesses, real
ou potencial com relacdo ao fundo e/ou as empresas investidas.

MELHORES PRATICAS
O gestor e/ou o administrador devem manter os investidores permanentemente informados sobre
o fundo, o gestor e as empresas investidas.
O destor e/ou 0 administrador devem fornecer aos investidores informacdes sobre as empresas
investidas e o fundo antes de qualguer divuldacao externa, resguardados os limites impostos pela
regulamentacdo em vigor, bem como 0s compromissos de confidencialidade firmados.
Fatos relevantes devem ser comunicados imediatamente aos investidores, independentemente da
periodicidade dos relatorios.
O gestor e/ou administrador devem comunicar aos investidores a execugao (ou ndo execucdo) de
investimentos e desinvestimentos.
O gestor deve informar quaisquer mudancas estratégicas na firma destora, bem como o inicio,
expansdo ou encerramento de areas de atuacado.

O gerenciamento de riscos é fundamental para que os investidores possam acompanhar o de-
sempenho do fundo e das empresas investidas. A comunicacao dos riscos é relevante para que 0s
investidores tenham pleno conhecimento dos riscos inerentes a atividade de investimento.

Adicionalmente, por meio de um plano consistente de gerenciamento de riscos é possivel avaliar se o
gestor e/ou 0 administrador do fundo estao procurando se antecipar a potenciais resultados indeseja-
dos e que medidas mitigadoras estao previstas nos seus processos para cada tipo de risco identificado.

CONTEUDO MINIMO ESPERADO
O material de divulgacao do fundo, os documentos constitutivos, bem como seus relatérios anuais,
devem incluir informacdes sobre os seguintes riscas e respectivos mitigantes:
Concentracdo;
Cambial;
Alavancagem;
lliquidez dos ativos;
Politica de investimentos;
Imagem;
Ambiental e social;
Governanca;
Regulatdrio / legal.



MELHORES PRATICAS
Além dos relatdrios anuais, eventos relevantes devem ser reportados aos investidores
imediatamente, principalmente no que diz respeito a:
Riscos ndo financeiros, como ambiental, sacial, Sovernancga e regulatério/ledal, tanto no
ambito do fundo gquanto das empresas investidas;
Risco de imagem das empresas investidas;
Risco de continuidade (liquidez, solvéncia etc).
A estrutura de gerenciamento de riscos do fundo deve manter uma cultura de disciplina e
transparéncia, visando uma abordadem prudente e apropriada na tomada de decisdo, estabelecendo
controles e limites com o objetivo de identificar, mensurar, mitigar e gerir 0s riscos do fundo.

Informacdes financeiras suficientes e disponiveis em periodicidade adequada auxiliam o acom-
panhamento dos fundos e das empresas investidas, além de subsidiar a tomada de decisao dos
investidores. Os controles adequados contribuirdo para uma gestao ativa da carteira de fundos
por parte dos investidores, possibilitando, por exemplo, andlises de exposicdo setorial, de safras
dos fundos, dentre outros fatores.

Além disso, a padronizacdo deve ser buscada entre gestores e investidores, o que nao exclui a
necessidade de eventuais informacdes customizadas.

CONTEUDO MINIMO ESPERADO

Os documentos constitutivos do fundo devem prever:
Reuni6es peri¢dicas de acompanhamento do fundo, com a participacdo de investidores;
Envio de relatérios trimestrais e anuais sobre a situacdo do fundo e das empresas investidas;
Indicacdo da possibilidade de solicitacdo de informagdes adicionais, a qualquer momento, sobre o
fundo e as empresas investidas, sendo que 0s documentos constitutivos do fundo deverdo dispor
da forma como esta solicitacao podera ser feita e respondida;
Todos os investidores devem ter acesso as mesmas informacdes, independentemente do
reguerente, ressuardada a confidencialidade;
A metodologia de avaliacdo dos ativos do fundo;
Reuniao anual com investidores para apresentar o valor justo dos ativas do fundo, com
detalhamento sobre eventuais mudancas na expectativa de rentabilidade do fundo e a forma de
desinvestimento de cada ativo a luz da metodologia previamente acordada;
Definicdo do responsdvel pela avaliacdo dos investimentos do fundo a valor justo, sendo que, caso
seja de interesse dos investidores, ao invés de elaborarem a avaliacdo do valor justo, o destor e
administrador poder&o contratar avaliador independente a custa do fundo;
Fatos relevantes devem ser comunicados imediatamente aos investidores, independentemente da
periodicidade dos relatdrios.

MELHORES PRATICAS
As informacdes acerca do fundo e das empresas investidas devem estar disponiveis, em sitio
eletronico, a qualguer tempo, ndo excluindo a necessidade da comunicagao formal por parte do gestor.



Um conjunto de informacdes deve ser enviado aos investidores de acordo com determinada
periodicidade (mensal, trimestral e anual), conforme resumo a seguir e quadro detalhado no Anexo |l.

RELATORIOS MENSAIS

- Informacao de cotas;

- Carteira do fundo - participacao do fundo nas empresas investidas;

- Histdrico de investimentos, amortizacdes e desinvestimentos;

- Valor do capital integralizado pelos investidores, atualizado pelo benchmark do fundo e pelas
distribuicbes de resultados ocorridas (amortizacoes, repasse de dividendos e de JSCP entre outros).

RELATORIOS TRIMESTRAIS (inclui informacges do relatério mensal)
Historico dos aportes no fundo (datas e valores);

Histdrico de distribuicdes aos Investidores do fundo (segregando amortizacdes, rendimentos,
repasse de dividendos e de JSCP entre outros) (datas e valores);

- Histdrico de distribuicdes ao Administrador/gestor do fundo (segregando taxa de
administracdo, gestao, performance e eventuais reembolso de despesas) (datas e valores);

Previsdo de saldo de capital a integralizar do fundo (investimentos, follow on, encargos);

Principais destagues no periodo das empresas investidas (avancos e retrocessos);

- Principais indicadores chave de performance das empresas investidas e do fundo (KPIs);

- DRE, balanco e fluxo de caixa no periodo das empresas investidas (com planilha eletrénica
detalhando realizado vs. planejado);

- Alteracdo da estratégia das empresas investidas frente ao plano de negécios proposto no
investimento ou no ultimo relatario;

- Evolucdo da captacao (no caso de fechamento adicional);

- Evolucdo do pipeline;

- Previsao de chamadas de capital;

- Demonstrativo do Valor Estimado do Patrimdnio do Fundo a ser distribuido para os
Investidores e para o administrador/gestor (com base no Ultimo valuation da carteira, liguido
de eventual taxa de performance estimada para o administrador/gestor).

- Avaliacao qualitativa pelo gestor acerca das companhias investidas e do desempenho do fundo.

RELATORIOS ANUAIS (inclui informacbes do relatdrio trimestral)
- Demonstracdo financeira auditada do fundo, incluindo em notas explicativas, entre outros:
- a data de constituicao do Fundo;
- 0 capital subscrito (comprometido), pelos Investidores e pelo administrador/gestor;
- descricdo da estratédia do fundo, detalhando foco deografico, foco setorial e foco de
estdgio das companhias investidas.
- Alocacdo da equipe para as atividades do fundo;
- Alteracdes em processos operacionais, politica de reten¢do de equipe e adesado a codidos de
conduta internos;
- Histdrico das reunides realizadas (assembleias, conselhos e comités do fundo);
- Histdrico das visitas realizadas as empresas investidas;
- Perspectivas do setor alvo do fundo e Ultimas transacfes relevantes;
- Valor Justo das empresas investidas, comparando com o original e o revisado;



- Demonstrac@es financeiras das empresas investidas com parecer dos auditores independentes;

- Manifestacdo do destor sobre eventuais ressalvas e/ou énfases presentes nos relatorios de
auditoria das investidas quando solicitado pelos investidores;

- Perspectivas de desinvestimento;

- Remuneragao dos executivos e membros do conselho de administracao;

- Indicadores de inovacdo;

- Indicadores sociais;

- Acdes de responsabilidade sécio-ambiental da gestora e investidas;

- Detalhamento das despesas do fundo;

- Expectativa de rentabilidade do fundo.

A transparéncia na relacdo entre o gestor/administrador e os investidores é fundamental para o
bom desenvolvimento do fundo e deve estar explicita nos documentos constitutivos.

CONTEUDO MINIMO ESPERADO
Os documentos constitutivos devem conter clausulas especificas sobre:
Integralizacdo minima inicial;
Condicbes prévias para subscricdo e integralizacdes de cotas;
Condicdes para fechamentos adicionais, quando aplicavel:
Formas de pagamento das integralizacbes;
Inadimplemento;
Ingresso de novos investidores;
Condicao resolutiva de potenciais conflitos de interesse;
Outorga de opcao de venda de cotas;
Disposi¢des gerais;
Notificacdes;
Resolucao de conflitos via arbitragem;
Existéncia de direitos diferenciados (classes de cotas, direitos econdmicos e/ou politicos).

MELHORES PRATICAS

Deve ser garantido 0 acesso de todos os investidores a:
Lista dos contatos dos investidores que comp6em o fundo, com excecao daqueles que
expressamente optarem pela nao divuldacao dos seus dados,;
Todos os documentos referentes ao fechamenta do fundo, incluindo as versdes finais de
compromissos de investimento, além do préprio redulamento do fundo e quaisquer outros
gue venham a ser firmados.

Os investidores que recebem informac@es confidenciais a respeito do fundo devem assim manté-

las. Acordos de confidencialidade devem ser providenciados, explicitando claramente que os

investidores podem discutir assuntos atinentes ao fundo entre si.

Os investidores devem apoiar o gestor/administrador na tomada de ac6es contra agueles gque

deliberadamente romperem os acordos de confidencialidade.

Acordos bilaterais entre gestor, administrador e investidores devem ser evitados.



ALINHAMENTO
DE INTERESSES

O cardter de longo prazo dos fundos de venture capital
e private equity demanda uma avaliagdo profunda do
alinhamento existente entre os destores e investidores. Este
alinhamento deve ser obtido a partir de uma combinacao
saudavel dos seguintes elementos: comprometimento de
recursos financeiros do destor, taxa de performance, taxa de
administracao, dedicacao da equipe e prazo de duracao do
fundo.

Para o melhor alinhamento entre destores e investidores,
0 retorno financeiro dos destores deve vir, principalmente,
dos recursos provenientes da taxa de performance, do valor
adicionado nas empresas investidas e do retorno financeiro
de sua participacao como investidor do fundo.

O comprometimento de recursos proprios do destor no
fundo representa também um dos principais mecanismos
de incentivo ao alinhamento de interesses entre as partes,
uma vez gue, em caso de insucesso, 0s gestores também
participam das perdas com seus proprios recursos enguanto
investidores do fundo.

O nivel de retorno acima do qual o gestor comeca a receber a
taxa de performance (taxa preferencial), deve ser compativel
com a classe de ativos, devendo também ser usada como um
instrumento de alinhamento entre gestores e investidores.

Para 0 melhor alinhamento entre as partes, a distribuicdo,
a0s investidores, da totalidade do capital investido, acrescido
da taxa preferencial, devera ocorrer antes do pagamento de
qualguer valor a titulo de performance.
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A taxa de administracao é mecanismo auxiliar de alinhamento entre gestores e investidores, ao
longo do funcionamento do fundo. Como principio, deve ser adequada para cobrir os custos ope-
racionais do fundo, bem como a manutencao da equipe do gestor no periodo. A taxa de adminis-
tracao deve ser baseada no orcamento do fundo e deve ser objeto de avaliacdo detalhada pelos
investidores na etapa de due diligence.

Por se tratar de uma classe de ativos de longo prazo, podem ocorrer situacdes ao longo da vida
do fundo, que suscitem novas discussdes sobre seus respectivos custos de operacdo. Gestores e
investidores devem estar preparados para estas avaliacdes.

CONTEUDO MINIMO ESPERADO
Os documentos constitutivos do fundo devem abordar os seguintes pontos sobre a taxa de
administracdo:
Detalhamento do calculo e apropriacac ao longo da vida do fundo;
Tratamento que serad dado em caso de baixas contabeis parciais e totais das empresas investidas;
Tratamento em caso de prorrogacdo do periodo de investimentos do fundo;
Tratamento em caso de prorrogacao do prazo de duracdo do fundo.

MELHORES PRATICAS
Na etapa de due diligence, o destor deve apresentar seu orcamento detalhado para a destao
do fundo incluindo custos fixos e custos varidveis, bem como o detalhamento da utilizacao dos
recursos provenientes da taxa de administracao, incluindo, saldrios, bonificacfes, custos fixas e
custos varidveis.
Na etapa de due diligence, o gestor deve apresentar as projecfes de fluxo de caixa do fundo
detalhando todas as receitas e despesas. E impartante que os investidores saibam quais ser&o os
montantes esperados de taxa de administracdo em relacdo a remuneracao total do gestor.
Na etapa de due diligence recomenda-se que os investidores verifiguem o impacto gue as outras
receitas tiveram na taxa de administracdo dos fundos anteriores do mesmo destor.
A taxa de administracao deve estar completamente dissociada do valor da guota do fundo.
Para o periodo de investimentos, a taxa de administracao deve ser calculada com base no
capital comprometido. No periodo de desinvestimento, deve ser calculada com base no capital
efetivamente investido nas empresas, subtraindo as baixas contdbeis e 0s desinvestimentos
realizados.
A taxa de administracdo nao deve considerar disponibilidades de caixa.
Os documentos constitutivos do fundo deverao prever a forma como serd calculada a taxa de
administracdo no casao de prorrogacao do periodo de investimento.
Caso o fundo seja prorrodado, os investidores deverdo deliberar também sobre o pagamento de
taxa de administracao no periodo, sendo certo que esta deverad ser baseada no orcamento do
fundo, gque inclui o orcamento do gestor para <erir o fundo.
Os documentos constitutivos do fundo deverdo prever o tratamento da taxa de administracdo em
caso de desligamento de membro da equipe-chave do fundo sem a substituicao de profissional



com perfil similar e aprovado em instancia de governanca da qual todos os investidores possam
participar e dentro do prazo previsto nos documentos constitutivos do fundo.

Os documentos constitutivos do fundo podem prever altera¢es na taxa de administracao em caso
de eventos especificos, de modo a adequd-la ao efetivo custo do gestor na nova situacdo.

A taxa de performance constitui o principal instrumento de alinhamento de interesse entre ges-
tores e investidores. O alinhamento do gestor deve vir prioritariamente da performance do fundo.
Para que o gestor obtenha um retorno financeiro em funcao da performance do fundo e este seja
representativo em relagdo a sua remuneracao total, em geral, algumas condi¢des devem cumulati-
vamente ocorrer: (i) realizagdo de investimentos com retorno médio acima da taxa preferencial; (ii)
direito a uma participacdo no retorno do fundo; e (iii) taxa de administracao adequada para arcar
com 0s custos operacionais do fundo.

E possivel estabelecer faixas diferenciadas de taxa de performance a partir de retornos crescen-
tes do fundo, bem como a adocao de mecanismos de distribuicdo, como por exemplo o catch-up,
desde que devidamente explicitados nos documentos constitutivos do fundo. O anexo Il exempli-
fica os principais modelos de alinhamento utilizados na inddstria e o anexo IV apresenta parame-
tros e médias de referéncia para a indudstria em determinado periodo

CONTEUDO MINIMO ESPERADO
Os documentos constitutivos do fundo devem tratar detalhadamente a forma como a taxa de
performance serd calculada e distribuida ao longo da vida do fundo.

MELHORES PRATICAS
Somente havera cobranca de taxa de performance quando o destor retornar aos investidores um
montante superior ao valor investido no fundo corrigido pela taxa preferencial.
O valor da taxa de performance devera ser calculado periodicamente, e o regulamento devera
prever mecanismo de devolu¢do de eventuais excessos.
A taxa de performance deve compar parte expressiva da remuneracdo total do gestor.
Na Due Diligence o gestor deve apresentar aos investidores as projecdes de fluxo de caixa do
fundo contendo todas as receitas e despesas, incluindo a taxa de performance prevista, sua
participacao em relacdo a receita total e sua reparticdo.
Parcela relevante da taxa de performance recebida pelo destor deve ser repassada para a equipe
responsdvel pelo sucesso do fundo.
O pagamento de taxa de performance ao gestor deve estar condicionado também a integralizacdo
de todo o capital comprometido do fundo ou ao término do periodo de investimentos, o que
ocorrer primeiro.
A taxa preferencial do fundo deve ser compativel com as especificidades de cada fundo, ndo
devendo ser interpretada como uma rentabilidade minima buscada pelos investidores.
Recomenda-se que deve haver transparéncia na base de calculo para pagamento da taxa de



performance, demonstrando nos documentos constitutivos do fundo se ocorrerd antes ou depois
do padamento de tributos.

O aporte de recursos do gestor no fundo, que deve ser realizado concomitantemente com os de-
mais investidores, constitui outro importante instrumento de alinhamento de interesses com os
investidores. O ganho de capital resultante do aporte do gestor, na posi¢do de investidor do fundo,
deve ser importante fonte de resultado para o gestor.

CONTEUDO MINIMO ESPERADO
Os documentos constitutivos do fundo devem incluir o valor ou percentual sobre o patrimonio
comprometido do fundo a ser aportado pelo gestor e sua forma de integralizacdo.

MELHORES PRATICAS
O aporte do gestor deve ser realizado concomitantemente com os demais investidores, em espécie, e
nao deve vir da receita obtida com a taxa de administracao ou reembolso de despesas incorridas pelo
gestor.
O aporte do gestor deve ser representativo, e preferencialmente realizado também pela equipe-chave.
Os gestores devem investir diretamente no fundo em conjunto com os demais investidores e ndo
através de co-investimento em ativos especificos do fundo.
Enquanto gerir o fundo, o gestor ndo deve alienar suas cotas, de modo a garantir um continuo
alinhamento de interesses com os demais investidores.

A duracao do fundo devera levar em conta o tempo de maturacao médio estimado para as empre-
sas do portfélio, em funcdo dos setores, da estratédia e estdgio de desenvolvimento.

E esperado que n&o exista necessidade de prorrogacdo dos prazos do fundo, considerando seu
potencial impacto na rentabilidade. No entanto, situacfes adversas sao passiveis de ocorrer e
podem demandar prorrogacdes especificas.

CONTEUDO MINIMO ESPERADO

Os documentos constitutivos do fundo devem abordar os sesuintes pontos sobre a duracao do fundo:
Detalhamento da duracao do fundo, do periodo de investimento e de desinvestimento;
Detalhamento das redras para prorrogacao de prazos do fundo, do periodo de investimento e do
periodo de desinvestimento;
Detalhamento das condi¢Bes em gue o gestor pode lancar outro fundo com objetivos semelhantes
ou com membros da mesma equipe.



MELHORES PRATICAS
Os prazos do fundo devem estar alinhados com sua politica de investimentos.
Na etapa de due diligence, os investidores devem observar o ritmo de investimento do gestor em
fundos anteriores e suas eventuais prorrogacoes.
A prorrodacdo do periodo de investimento ou do prazo do fundo ndo é desejdvel, sendo que
sua eventual deliberacao deve ser precedida de apresentacao do gestor sobre o impacto desta
prorrodacac na rentabilidade do fundo, e a sua deliberagdo deve ser em 6érgdo de dovernanca de
natureza estratégica.
O gestor deve buscar opces de liquidez para os investimentos realizados desde o momento da
estruturacao do investimento.
Em caso de desinvestimento que envolva a nedociacdo de conta garantia espera-se que nao seja
superior a vida do fundo.
O gestor ndo pode iniciar os esfarcos de captagdo de outro fundo com objetivos semelhantes
até que o periodo de investimentos do fundo tenha terminado ou um percentual relevante do
capital comprometido, a ser definido nos documentos constitutivos, tenha sido investido, o que
acorrer antes.

Todas as receitas recebidas pelos gestores, partes relacionadas e seus membros ou represen-
tantes, decorrentes da atividade de gestao do fundo, fazem parte do grupo de itens que alinham
o0s interesses entre gestores e investidores e devem ser reportadas aos investidores através dos
relatérios do fundo.

CONTEUDO MINIMO ESPERADO

Os documentos constitutivos do fundo devem prever tratamento para possiveis receitas recebidas
pelos gestores, partes relacionadas e seus membros ou representantes, em atividades inerentes a
gestdo do fundo.

MELHORES PRATICAS
As receitas recebidas pelo gestor, partes relacionadas e seus membros ou representantes, em
atividades inerentes a gestdo do fundo, devem ser informadas aos investidores e repassadas
integralmente para o fundo.
A estratégia de longo prazo do gestor, bem como seus novos produtos, devem ser reportados
regularmente para os investidores para que estes possam avaliar o impacto nas atividades do
fundo investido.



GOVERNANCA

O relacionamento entre investidores e dgestores consiste na
manutencao do bom convivio entre os envolvidos ao longo dos
diversos anos de operacdo de um fundo. Este entendimento é
estabelecido através de regulamentos, contratos, praticas, cddigos
e duias reconhecidos pelo mercado, e seu sucesso depende da
capacidade dos envolvidos em cumprir o estabelecido, de forma a
desenvolver um ambiente de confianca.

E importante também que estas praticas de governanca incluam
mecanismos que permitam aos investidores e destores avaliarem
situacdes nao previstas durante a vida do fundo, indicando as
instancias de decisao e quéruns mediante 0s guais estes temas
devem ser tratados.

A industria de venture capital e private equity tem também drande
capacidade de implementar boas praticas de <dovernanga nas
empresas investidas, bem como a adocdo de praticas sociais e
ambientais responsdveis. Estas praticas, além de ampliarem o
potencial de ganho financeiro, permitem ainda reduzir os riscos
associados a esta classe de ativos.

Os investidores confiam aos gestores seus recursos e 0 sucesso
desta parceria garante ao gestor maior potencial de captagdo de
recursos no futuro e, consequentemente, sustentabilidade no
longo prazo.

GUIA DE VENTURE CAPITAL E PRIVATE EQUITY




O gestor deve compor equipe compativel, que seja aderente a politica de investimentos e ao foco
do fundo, com experiéncia e capacidade necessarias para a execuc¢ao das atividades.

A equipe chave é formada pelos profissionais dedicados a gestao de fundos de venture capital e
private equity, 0s quais sao responsaveis pelas decisdes estratégicas do fundo e pelo seu desem-
penho. A avaliacao da qualidade da equipe chave é um dos fatores mais importantes quando o
investidor estuda o potencial investimento em determinado fundo.

Mudancas na equipe chave podem afetar de forma significativa a habilidade do fundo de executar
a politica de investimentos proposta. Portanto, as condi¢6es contratuais devem servir de protecao
aos investidores.

CONTEUDO MINIMO ESPERADO

Os documentos constitutivos do fundo devem abordar os seguintes pontos sobre equipe:
Quadro resumo indicando os membros da equipe chave, dedicacao de tempo nos periodos de
investimento e desinvestimento e respectivas funcdes que ocupam e atividades que desenvolvem;
Prazos para comunicagdo aos investidores em caso de alteracdo de equipe-chave;
Tratamento e prazo para substituicao de membros;
Tratamento e prazo para recusa, pelos investidores, do substituto indicado;
Instancias de governanca e quéruns para deliberacao do evento de substituicdo na equipe-chave;
Sancdes no caso de descumprimento dos prazos de substituicao.

MELHORES PRATICAS
A equipe deve ser compativel com a complexidade do investimento, tamanho do fundo, ndmero
de empresas investidas, tipo de condug¢do na gestdo das investidas, sempre considerando a
gualificacao das pessoas chave e perfil de cada membro de acordo com cada fase do fundo.
Os investidores devem ser 0s primeiros a serem comunicados sobre qualquer alteracdo na equipe-
chave.
Na substituicao de pessoa chave, a qualificacdo do substituto deve ser, no minimo, equivalente a
da pessoa sendo substituida.
Recomenda-se um ndmero finito de tentativas para indicagao de substituto, com prazos razoaveis
entre si.
Em caso de nao resolucao da substituicao, ou nos eventos de equipe chave relevantes, 0s
documentos constitutivos do fundo poderao prever mecanismos de possibilidade de impacto na
taxa de administracdo, suspensao do periodo de investimento, destituicao do gestor ou mesmo a
liquidacdo antecipada do fundo.
Parcela relevante da taxa de performance deve ser direcionada para equipe de gestdo do fundo em
instrumento contratual, preferencialmente formalizando a alocacdo individual antes do inicio do
fundo.
As matérias relacionadas a equipe devem ser deliberadas em instancia de governanca de natureza
estratédica.



A politicade investimento do fundo permite o entendimento detalhado dos seus objetivos, bem como suas
limitagdes de operacao. Trata-se de item relevante no processo de tomada de decisao de investimento.

CONTEUDO MINIMO ESPERADO
A politica de investimento deve estar descrita nos documentos constitutivos do fundo e deve conter,
no que couber:
Abrangéncia geodrafica e setorial;
As restrigfes e vedacBes de investimento do fundo;
Perfil da participacao do fundo nas empresas (majoritaria/minoritaria);
Modelo de governanca do fundo nas empresas;
Limites de investimento por empresa, setor, geografia, dentre outros;
Tamanho desejado das empresas no momento do investimento;
Os instrumentos financeiros que serao utilizados (a¢bes, debéntures, divida);
Diretrizes para realizagao de investimentos adicionais (“follow-on”) em companhias investidas;
Diretizes para realizacao de reinvestimentos (investimentos adicionais com recursos recebidos de
empresas investidas ainda no periodo de investimento);
Observancia de principios de responsabilidade socioambiental, dentre outros.

MELHORES PRATICAS
A politica de investimentos do fundo deve ser cuidadosamente detalhada de modo gue o
investidor possa construir uma carteira de fundos com a diversificacao desejada e ao mesmo
tempo flexivel que permita ao gestor atingir o retorno esperado dentro daquele delineamento.
Se ao longo da vida do fundo, houver necessidade de alteragdo em sua politica de investimento, o
Jestor deve apresentar aos investidores as motiva¢@es para tais alteracoes.
Todos os prazos do fundo devem ser compativeis com a sua politica de investimentos.

A definicdo acerca das responsabilidades e riscos assumidos pelos investidores traz seguranca
para a industria de venture capital e private equity favorecendo a entrada de novos investidores.

CONTEUDO MINIMO ESPERADO

Os documentos constitutivos do fundo devem definir os deveres dos investidores, dentre 0s guais:
Forma de aporte dos recursos,
Participacao das instancias de decisdo das quais seja membro;
Confidencialidade das informac8es obtidas;
Manifestacdo nas instancias de governanca no prazo previsto;
Formas de resolugdo caso o investidor possua conflito de interesse sobre determinada deliberacdo;
Formas de resolucao caso o investidor ndo se manifeste no prazo previsto;



Em caso de suspensao ou término do periodo de investimentas, 0S COmpromissos previamente
assumidos pelo fundo devem ser honrados (tranches em investidas, pa<amento da parcela de taxa
de administracdo devida a administradora e taxa de custédia).

MELHORES PRATICAS
Com relagdo ao fundo, os investidores devem acompanhar, dentre outros: resultados da auditoria,
despesas, boas praticas de compliance, estrutura de equipe, conflitos de interesses.
O investidor deve pautar sua atuacao com base na boa fé e no dever de diligéncia.
O investidor deve acompanhar o desenvolvimento de novas iniciativas do gestor.
O investidor deve apontar potenciais conflitos e auxiliar nas suas resolucoes.
O investidor deve ter qualificacdao e experiéncia para acompanhar o fundo e participar das
instancias de dovernanca do fundo.
A atuacao dos investidores deve focar no acompanhamento do fundo e investidas e decisdes de
natureza estratédica do fundo.
A etapa de due diligence do fundo deve ser intensa, nao devendo o investidor tomar decisao de
investimento sem que as diretrizes mencionadas neste guia tenham sido devidamente observadas.

O gestor recebe poderes para conduzir as operacdes do fundo e seus investimentos de acordo com
a legislacdo pertinente e documentos constitutivos do fundo, preservando a relacdo de confianca
com os investidores. Cabe ao gestor cumprir o estabelecido nos documentos constitutivos do Fundo
e maximizar o retorno financeiro dos investidores, selecionando as melhores opor- tunidades de
investimento e otimizando as despesas do fundo.

CONTEUDO MINIMO ESPERADO

Os documentos constitutivos do fundo devem definir os deveres do gestar, dentre os quais:
Negociar, em nome do fundo, atos necessarios ao cumprimento dos objetivos do fundo;
Proteder e promover os interesses do fundo junto as empresas investidas, participando das
assembleias derais e especiais de acionistas das empresas investidas;
Fornecer relatdrios, estudos e analises para acompanhamento do fundo, bem como para tomada
de decisao;
Prever a equipe de destao dedicada as atividades do fundo;
Manter os investidores informados de todos os fatos relevantes referentes ao fundo.

MELHORES PRATICAS
Gerar valor as empresas investidas.
Implementar boas praticas de dovernanca corporativa e responsabilidade socioambiental nas
empresas investidas.
Garantir a transparéncia e agilidade na comunicagao.
Apresentar informacdo com gualidade, equidade e periodicidade que permita aos investidores o



acompanhamento adequado do fundo.

Apresentar aos investidores toda situacao gue possa configurar potencial conflito de interesses ao longo
da vida do fundo, seja relacionado a empresa investida, gestor, investidor ou outras partes relacionadas.

O gestor deve atuar de forma diligente no processo de selecdo, acompanhamento, adicdo de valor
e venda dos ativos, mantendo a transparéncia devida em todo o processo.

Gerir o fundo de forma ativa visando antecipar eventuais situacdes de risco.

Os principais termos e a governanca do fundo devem estar bem discutidos antes do seu inicio para
evitar a necessidade de altera¢des recorrentes nos documentos constitutivos. No entanto, con-
siderando a natureza de longo prazo desta classe de ativos, adaptacdes podem ser necessarias.

CONTEUDO MINIMO ESPERADO
Os documentos constitutivos do fundo devem especificar as instancias de decisao, as matérias e
respectivos quéruns para suas eventuais alteragdes;
Algumas matérias podem exigir quorum qualificado, tais como: (i) alteracao do prazo de duracao
e do perfodo de investimento do fundo; (i) destituicdo ou substituicdo do administrador e/ou do
gestor e escolha de seu respectivo substituto; (iii) fusao, incorporacdo, cisao ou eventual liquidacdo
do fundo; (iv) emissdo e distribuicao de novas quotas; (v) alteracdo da taxa de administracao e
performance; (vi) alteracdo do quorum de instalacdo e deliberacdo das instancias decisérias; (vii)
alteracdo de equipe- chave; e (viii] alteracdo da politica de investimento.

MELHORES PRATICAS
Em caso de ocorréncia de situagbes nao previstas nos documentos constitutivos, o gestor deve
apresentar aos investidores proposta de adequacao.
O gestor deve apresentar as motivacdes para eventuais alteragdes nos documentos constitutivos
do fundo.
Os quorums estabelecidos ndo devem permitir gue nenhum investidor altere individualmente os
documentos constitutivos do fundo.

A governanca do fundo é vivenciada também através das suas instancias de decisdo, cujo bom
funcionamento depende da definicao precisa de suas atribuices e forma de atuacao.

CONTEUDO MINIMO ESPERADO
O fundo deve prever em seus documentos constitutivos as suas instancias de governanca,
composicdo e quoruns de deliberacao, incluindo, mas nao se limitando a instancias de decisao



estratéqica e de natureza operacional;

As informacdes recebidas pelos investidores nas instancias de governanca deverao ser tratadas
com confidencialidade. Os documentos constitutivos do fundo devem prever tratamento para tal
descumprimento e o gestor e/ou administrador devem tomar as medidas cabiveis.

MELHORES PRATICAS
Os investidores, destores e outras partes envolvidas devem manter um elevado grau de confianca
para a efetividade das instancias de governanca do fundo.
Os investidores devem dedicar tempo e atencao as instancias para as guais forem convocados.
Os guoéruns de deliberacdo devem ser compativeis com a relevancia das matérias.
Caso as condigdes originais previstas do investimento ou desinvestimento ndo sejam atendidas,
cabera ao gestor submeter novamente a transacdo a apreciagao da instancia operacional do
fundo ou ndo prosseguir com a operacao. Neste caso sudere-se que o gestor apresente faixas de
negociagao para as instancias operacionais do fundo, sempre que couber.

0 tratamento adequado das potenciais situacdes de conflito de interesses traz maior seguranca
juridica as operagdes do fundo. Qualquer decisdo tomada em situacao de potencial conflito de
interesses pode trazer prejuizos ao fundo, ao gestor e aos investidores.

A deliberacdo tomada em decorréncia do voto que tem potencial conflito de interesse com o do
fundo pode ser anulada, sendo inclusive passivel de intervencao dos 6rgaos reguladores e judiciais.

CONTEUDO MINIMO ESPERADO
Os documentos constitutivos do fundo devem prever potenciais situacfes de conflito de interesses
e procedimentos e qudéruns para sua resolucdo.
Resolugbes de potenciais conflitos de interesse devem ser tratadas em instancia na qual possam
participar todos os investidores.

MELHORES PRATICAS
Gestor, investidor e partes relacionadas devem indicar situacdes em gue haja potencial conflito de
interesses.
A constatagao da existéncia do potencial conflito devera ser deliberada em instancia de natureza
estratégica.
A parte potencialmente conflitada deve se abster de todas as etapas de deliberacdo daquela
matéria, inclusive no ambito das delibera¢des em companhias investidas.



ANEXOS



ANEXOS

ANEXO |

RELATORIOS DE INVESTIMENTO
E DESINVESTIMENTO

Este tipo de informacao € relevante aos membros de instancias operacionais do fundo, que
atualmente no Brasil, podem ser somente internas ao gestor, ou podem incluir a participacao de
investidores do fundo.

O conteddo das propostas de investimento e desinvestimento enviadas pelo destor deve fornecer
subsidios necessdrios para 0 processo de tomada de decisdo das instancias operacionais. Além
disso, a padronizacdo de informacbes minimas deve permitir analisar comparativamente diferentes
transacbes possibilitando melhor gerenciamento da carteira.

O gestor deverd enviar relatério com descricdo aprofundada da operacao (memorando de investimento
e desinvestimento), acompanhada de modelo financeiro com premissas detalhadas.

Apos a finalizacdo de cada investimento ou desinvestimento o gestor deve enviar um resumo da
operacao e eventuais mudangas ocorridas em relacdo a proposta originalmente aprovada, incluindo
a composicdo acionaria final, com a descricdo dos acionistas e dos seus controladores, no caso de
pessoa juridica, e levantamento de informacoes publicas e/ou cadastrais.

Em relacdo ao material enviado pelos gestores, sugere-se que os relatdrios contemplem, minimamente,
0s tapicos definidos nos modelos a seguir.

MELHORES PRATICAS

¢ Organizar visita dos membros das instancias operacionais a empresa alvo do investimento, ou
convidar a empresa para apresentacao presencial aos seus membros. Nestes casos sugere-se
gue o gestor explicite em que fase esta a negociacdo com a empresa, bem como os limites para as
perguntas, para que ndo haja interferéncia na nedociacao.

* Enviar, caso solicitado, modelo financeiro do projeto contendo a memoria de calculo nas células.

GUIA DE VENTURE CAPITAL E PRIVATE EQUITY



1. SUMARIO EXECUTIVO:

DESCRICAO GERAL DO NEGOCIO, COM ABORDAGEM SUCINTA DOS TOPICOS ABAIXO:
1.1. Atransacdo nedociada e o valor justo sedundo o gestor e/ou avaliador independente
1.2. O Setor

1.3 Aempresa

1.4 Tese de Investimento

1.5. Retorno esperado e saida

1.6. Condicdes minimas de governanca

1.7 Enquadramento da proposta de acordo com os documentos constitutivos do fundo
1.8 Riscos e mitigantes

2. MERCADO
2.1. Histdrico
2.2. Tendéncias
2.3. Concorréncia

3. EMPRESA

3.1.Histarico

3.2. Composicao acionaria: descricao dos acionistas e dos seus controladores, no caso de pessoa
juridica, incluindo levantamento de informac6es publicas e/ou cadastrais, de forma a atestar a
idoneidade dos potenciais sacios.

3.3 Atividade

3.4. Plano de negocios

3.4.1. Estratédia competitiva, diferencas em relacao a concorréncia e posicionamento no setor
3.4.2. Mercado-alvo

3.4.3. Modelo de negdcios

3.4.4. Clientes e fornecedores: atuais e potenciais

3.5. Analise da estrutura organizacional e administrativa vis-a-vis o plano de negacios

3.6. Contingéncias - passivos trabalhistas, ambientais, tributdrios e outras

3.7. Recursos humanos: experiéncia da equipe executiva e politica de remuneracdo, retencao e
alinhamento de interesses existente e a ser implantada

3.8. Responsabilidade socioambiental

4. ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA:

NAO OBSTANTE O ENVIO DO MODELO FINANCEIRO PELO GESTOR, O RELATORIO DE
INVESTIMENTO DEVERA CONTER A ANALISE DESCRITIVA DOS TOPICOS RELACIONADOS ABAIXO:
4.1. Andlise retrospectiva das demonstrac@es financeiras (se houver): evolucdo histdrica dos principais
indicadores

4.2. Projecdes financeiras: detalhamento das premissas e taxas de crescimento

4.2.1. Composicao do resultado: estrutura de receitas, custos e despesas

4.2.2. Usos e fontes

4.2.3. Estrutura de capital: premissas e caracteristicas da alavancagem (se houver)

4.2 .4, Principais indicadores: evolugdo e comparativo com a concorréncia

4.3, Andlise de sensibilidade: simulacBes com as principais varidveis



4.4, Valuation com premissas fundamentadas para a(s) metodologia(s) adotada(s)
4.5. Retorno para o fundo esperado: cendrios, TIR e multiplo do capital investido

5. ESTRUTURA DA OPERACAO

5.1. Estrutura e direitos econémicos do investimento

5.1.1 Composicao aciondria final: descricdo dos acionistas e dos seus controladores, no caso de
pessoa juridica.

5.2. Direitos societarios negociados (alteracdes societdrias, de governanca e alinhamento de interesses
com o investimento)

5.3. Estratégia de atuacao do destor: como o gestor pretende agredar valor ao nedacio (reflexo
econdmico-financeiro)

5.4. Fundamentacao das estratédias de saida: forma e detalhamento de suas premissas

6. Riscos e mitigantes

1. SUMARIO EXECUTIVO: DESCRICAO GERAL DO NEGOCIO, COM ABORDAGEM SUCINTA DOS
TOPICOS ABAIXO:

1.1. Atransacdo nedociada e o valuation justo sedundo o gestor

1.2. Atualizacao em relacao a tese original do investimento

1.2.1. Do setor

1.2.2. Da empresa

1.3. Retorno para o fundo, para os investidores e andlise deste retorno face a estratégia de carteira
adotada pelo fundo

1.4. Valor criado através da atuagao do gestor na empresa

2. ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA: NAO OBSTANTE 0 ENVIO DO MODELO FINANCEIRO PELO
GESTOR, O RELATORIO DE DESINVESTIMENTO DEVERA CONTER A ANALISE DESCRITIVA DOS TOPICOS
RELACIONADOS ABAIXO:

2.1. Andlise retrospectiva das demonstracoes financeiras: evolucgdo histérica dos principais indicadores
face ao projetado no momento do investimento na empresa

2.2. Projec@es financeiras: detalhamento das premissas e taxas de crescimento

2.2.1. Composicdo do resultado: estrutura de receitas, custos e despesas

2.2.3. Estrutura de capital: premissas e caracteristicas da alavancagem (se houver)

2.2.4. Principais indicadores: evolu¢do e comparativo com a concorréncia

2.3. Valuation com premissas fundamentadas para a(s) metodologia(s) adotada(s)

2.4. Andlise de eventuais variagbes entre o valuation calculado pelo gestor e/ou avaliador independente
e atransacdo nedociada

2.5. Andlise do valor criado através da atuacao do gestor na empresa. Analise de eventuais divergéncias
face a tese original do investimento

3. ANALISE DE IMPACTO DO INVESTIMENTO: PERSPECTIVAS SOCIAL, AMBIENTAL E DE INOVACAQ
(CASO APLICAVEL)

4. ESTRUTURA DA OPERACAO

4.1. Estrutura e direitos econémicos do desinvestimento

4.2. Andlise do retorno para o fundo face a estratégia de carteira adotada pelo fundo

4.3, Expectativa de rentabilidade para os demais ativos da carteira do fundo e para o fundo como um todo



O gdestor deve contar com sistemas de informacdo ordanizados e atualizados sobre o fundo e as
empresas investidas. Tais sistemas auxiliam o acompanhamento do fundo, suportam a tomada de
decisdo e facilitam a comunicagao com os investidores.

Ter ainformacao atualizada e acessivel sobre o fundo e as empresas investidas é de suma importancia
também para os investidores, principalmente no atual contexto, em que a maioria dos investidores
conta com equipes enxutas e ampla carteira para acompanhamento. Quanto mais acessivel e objetiva
é a informacao, melhor € o relacionamento com os investidores e a governanca do fundo investido.
Adicionalmente, controles mais sofisticados contribuirdo para uma destao ativa de uma carteira de
fundos, onde seria possivel, por exemplo, analisar exposicao setorial, safras dos fundos, entre outros
indicadores relevantes.

Dessa forma, no que tande a prestacdo de contas e acompanhamento das investidas, um conjunto
de informacdes deve complementar as demonstracBes contabeis enviadas periodicamente pelo
administrador.

Os documentos constitutivos do fundo devem prever:
Reunides periddicas de acompanhamento da carteira;
Envio de relatérios, com periodicidade no minimo trimestral, sobre a situacdo do fundo e das
investidas;
A possibilidade de solicitacdo de informac6es adicionais, a qualguer momento, sobre o fundo e as
empresas investidas;
Todos os investidores devem ter acesso as mesmas informacdes;
Reunifes anuais para apresentar avaliacao dos ativos do fundo, detalhando eventuais mudancas
na expectativa de rentabilidade sobre o0 ativo e a forma de desinvestimento a luz de estratédia
previamente definida e mantida por todo o curso do acompanhamento. Caso seja de interesse dos
investidores, o gestor pode contratar avaliador independente as custas do fundo.

MELHORES PRATICAS
Reunibes anuais entre os investidores e 0s executivos das empresas investidas para obter
feedback sobre a estratégia, resultados, orcamento e contribuicao do gestor no negacio.
Reunibes anuais para discutir a reavaliacao da carteira e expectativas de rentabilidade
considerando metodologia previamente definida e mantida ao longo das reavalia¢bes.
Reunifes anuais com os auditores do fundo.
Disponibilidade de website com o histérico de todas as apresentaces, relatdrios, modelos
financeiros, atas, comunicados, reportagens de periddicos sobre as empresas investidas, sobre
o fundo e o gestor, detalhamento dos encargos incorridos, memarias de cdlculo de taxa de
administracdo, entre outros, para facil acesso e consulta dos investidores.



RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO - TIPO DA INFORMAGAO E FREQUENCIA

Secdo Tépico Mensal | Trimestral | Anual
Mensagem do gestor - andlise do gestor sobre o desempenho do fundo e das investidas no periodo X X
Informacdo de cotas X X X
Histdrico dos aportes no fundo - data e valor X X
Histdrico de distribuicbes aos Investidores do fundo (se<regando amortizacBes, rendimentos, repasse de X X

dividendos e de JSCP entre outros) (datas e valores)

Histérico de distribuicdes ao administrador/gestor do fundo (segregando taxa de administracdo, <estdo, X X
performance e eventuais reembolso de despesas) (datas e valores)

Demonstrativo do Valor Estimado do Patriménio do Fundo a ser distribuido para os investidores e para o X X
administrador/gestor (com base no ultimo valuation da carteira, liquido de eventual taxa de performance estimada
para o administrador/gestor)

Demonstracdo financeira auditada do fundo, incluindo em notas explicativas, entre outros: (i) a data de constituicao X
do fundo; (i) o capital subscrito (comprometido), pelos investidores e pelo administrador/gestor; e (i) descri¢ao
da estratégia do fundo, detalhando foco geografico, foco setorial e foco de estagio das companhias investidas

Posicao da Carteira / Introducéo

Carteira do fundo - participacdo do fundo nas empresas investidas X X X
Histdrico de investimentos, amortizacfes e desinvestimentos X X X
Valor do capital integralizado pelos investidores, atualizado pelo benchmark do fundo e pelas distribuicbes de X X X
resultados ocorridas (@amortizagdes, repasse de dividendos e de JSCP entre outros)
Sumario do fundo indicando capital comprometido, integralizado, amortizado, valor residual da carteira, multiplos X
cash-on-cash e TIR liquida
Previsao de saldo de capital a integralizar do fundo (investimentos, follow on, encargos) X X
Histdrico das reunides realizadas (operacionais e estratégicas) X
Histdrico das visitas realizadas as empresas investidas X
AlteracBes em processos operacionais, politica de retencdo da equipe e adesao a cédigos de conduta internos X
Altera¢Bes societarias no gestor X
Detalhamento das despesas do fundo incluindo despesas com diligéncias X
Mensagem dos executivos das investidas X
Descricdo do uso do dinheiro integralizado X X
Perspectivas do setor alvo do fundo, principais destaques no perfodo e Ultimas transacdes relevantes X
Principais indicadores de performance das empresas investidas e do setor (KPIs) X X
_(1;6 Avancos e retrocessos no perfodo X X
g DRE, balanco e fluxo de caixa do periodo X X
(_ﬁ Demonstrages financeiras das investidas com parecer dos auditores independentes X
Géi Perspectivas de desinvestimento X
"'Lj Re-avaliacdo da(s) empresa(s) investidas, apresentando o fluxo de caixa original, revisado e realizado X
g Contribuicdo do gestor no negdcio (overnanca, implantacao de conselhos, profissionalizacdo da gestao) X
é Descricdo do relacionamento com empreendedores (compartilhamento de visdo estratédica, disponibilizagcdo de X
© informacdes pela empresa)
§ Avaliagao dos executivos das empresas X
§ Alteracbes da estratégia frente ao plano proposto no investimento ou dltimo relatério X X
Indicadores de inovagao (novos processos ou produtos inovadores) X
Acoes de responsabilidade socioambiental das empresas e do fundo X
Indicadores “sociais” da empresa X
Remuneracdo dos executivos e membros do conselho de administracdo e programa de remuneracdo X
3 Evolugdo da captagdo (no caso de fechamento adicional) X X
u%_ Evolucao do pipeline - oportunidades de negdcio X X
§ Previsdo de chamadas de capital ou amortizacdes X X
%U Previsdo de saldo de patriménio comprometido do fundo a integralizar (encargos, investimentos, follow-on) X X
% Valuation da carteira do fundo e expectativa de rentabilidade (fair market value - gerencial) X
a Agenda de eventos (préximo periodo) X

GUIA DE VENTURE CAPITAL E PRIVATE EQUITY



O alinhamento de interesses entre cotistas e destores € melhor alcancado quando a remuneracao e
0s ganhos dos destores sao derivados nao apenas da taxa de gestao, mas principalmente da taxa de
performance e dos rendimentos oriundos do préprio capital comprometido no fundo do qual é gestor.
A remuneracdo através da taxa de performance é considerada um exemplo de melhor prdtica e um
dos principais mecanismos de alinhamento de interesses na industria internacional de Private Equity
e Venture Capital. No entanto, existem diversas possiveis estruturas de remuneracdo da taxa de
performance. Estas estruturas sdo referidas internacionalmente como Waterfall Distribution. A seguir
serao detalhados os dois modelos mais comuns.

Principais conceitos:
Taxa de performance: Um percentual dos lucros gue o gestor recebe se o fundo for bem sucedido.
Para o destor receber a taxa de performance os cotistas devem receber, primeiro, o capital investido
mais o retorno preferencial. Tipicamente a taxa é de 20% dos lucros do fundo.
Retorno preferencial (hurdle rate): Retorno sobre o capital investido que os cotistas devem receber
antes de padar taxa de performance ao gestor.
Waterfall Distribution Européia: Em um evento de liquidez, a distribuicdo ocorre da seguinte forma:
(i) retorno aos cotistas do capital total investido no fundo, (ii) pagamento do retorno preferencial
aos cotistas sobre a capital investido no fundo, (iii) pagamento do catch-up, caso seja previsto
no regulamento, ou apenas 0 pagamento de taxa de performance ao destor sobre os valores
distribuidos aos cotistas.
Catch-up: A cldusula de catch-up permite que o gestor equalize o retorno obtido pelos cotistas
(capital investido + retorno preferencial) antes da cobranca da taxa de performance da seguinte
forma: (i) primeiramente é devolvido aos cotistas o capital investido; (i) depois € pago o retorno
preferencial aos cotistas; (i) em sequida é pago ao gestor o retorno sobre os valores ja pagos aos
cotistas, assim equalizando os retornos distribuidos aos cotistas e ao gestor de acordo com as
propor¢des definidas no regulamento; e (iv) por fim, é pago aos cotistas o restante dos valores
distribuidos e a taxa de performance ao gestor, conforme acordado no regulamento.

Para demonstrar os modelos de Waterfall Distribution considere um fundo com as sesuintes caracteristicas:
Taxa de performance: 20%
Retorno preferencial: 10%



Fluxo de Caixa

5 6 7 8 9 10

Ano Investimento Distribuicao

1 (2.0) -

2 (2.0) -

3 (5.0) -

4 - 40

5 - 3.0

6 : 20 20 20

7 - 32

8 - 5.0 (5.0)
9 - 7.0

10 - 8.0 Ano | 1 2 3 4
Total (9.0 32.2

Modelo 1: Distribuicdo sem Catch-up

Investimento -Distribuigéo

Periodo 1: Retorna o capital investido aos catistas mais um retorno acumulado de 10% a.a.

Periodo 2: Os retornos serdo divididos entre os cotistas e o gestor na seguinte proporcdo 80/20

Fluxo de Caixa

Ano Investimento Distribuicdo
Cotista Gestora Total
1 (2.0) - - -
2 (2.0) - - -
3 - - -
4 - 4.0 - 4.0
5 - 3.0 - 3.0
6 - 2.0 - 2.0
7 - 31 0.1 3.2
8 - 4.0 10 | 50 (20) (20)
9 - 56 14 7.0
10 - 6.4 16 8.0
Total (9.0 281 4.1 322 0
Retorno TIR Mltiplo o[ 1 2 3 4 5 6|7 8 9 10|
Bruto 29.9% 3.58x | Periodo 1 2 |
Liquido 274% 512 Investimento [ Cotista 77 Gestora
Distribuicdo Acumulada 35
Ano Distribuicdo 30
Cotista Gestora Total 25 |
! : : : 20
2 - - -
3 ) ) ) 15
4 4.0 - 4.0 10
5 7.0 - 7.0 5 —
6 9.0 - 9.0 —
7 12.1 01 12.2 0
s | 161 | 11 |15 Ano | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 |
g 217 25 | 242 Perfodo 1 2 |
10 281 a4l 32.2 I Cotista 77 Gestora | Capital investido + Retorno preferencial
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Modelo 2: Distribuicdo com Catch-up

Periodo 1: Retorna o capital investido aos cotistas mais um retorno acumulado de 10% a.a.

Periodo 2: O gestor tem prioridade nas distribuicdes até atingir o equivalente a 20% do montante
distribuido que excedeu o valor do capital investido (retorno preferencial)

Periodo 3: Os retornos serdo divididos entre cotistas e destor na proporcao 80/20

Fluxo de Caixa

Ano Investimento Distribuicdo
Cotista Gestora Total
1 2.0) - - -
2 (2.0) - - -
3 5.0) - - -
4 - 4.0 - 4.0
5 - 3.0 - 3.0
6 - 2.0 - 2.0
7 - 2.7 05 32
8 - 4.0 10 50 20 29
9 - 5.6 14 7.0
10 - 6.4 16 8.0
Total (9.0 277 4.5 322 0]
Retorno TR Maltiplo Aol 1 2 3 4 5 6| 7|8 9 10|
Bruto 29.9% 3.58x | Periodo 1 2 3 |
Liquido 263 507 Investimento I Cotista [ Gestora
Distribuicdo Acumulada 35
Ano Distribuicdo 30
Cotista Gestora Total 25
! . . . 20
2 - - -
3 ) ) ) 15
4 4.0 - 4.0 10
5 7.0 - 7.0 5 —
6 3.0 - 3.0 —
7 117 0.5 122 0
s | 157 | 15 [172 Ano | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 |
g 213 29 | 242 | Perfodo 1 2 5 |
. 277 45 322 ™ cotista | Gestora M Capital investido + Retorno preferencial [ | Catch-up

Sendo assim, ao compararmos 0s modelos 1 e 2, percebemos gque, em nosso exemplo, a adocdo
do catch-up <era uma reducdo de cerca de 1% do montante total de distribuicfes recebido pelos
investidores (de RS 28,1M para RS 27,7M) e um aumento de 10% da taxa de performance recebida
pelo gestar (de RS 4,1M para RS 4,5 M). Assim, o IRR liquido dos investidores seria reduzido de
27,4% para 26,9%. Concluindo, um impacto reduzido para os investidores e muito relevante para o
Gestor, representando assim, um fundamental e muito importante instrumento de alinhamento de
interesses.
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ANEXOS

ANEXO IV

PARAMETROS E MEDIAS DE REFERENCIA

Os parametros apresentados a sequir sao baseados em dados de 577 fundos ativos nos Ultimos 2
anos (2016 e 2017) nos EUA, Europa, América Latina e Asia.

Private Equity

Parametros (corporate finance/buyout, Ventlure Crédito
Capital
growth e special situations) P
. _ 1° quartil 6 6 4.5
Perfodo de investimento: Mediana 5 6 3
(anos)
42 quartil 5 5 3
12 quartil 10 12 10
?gié‘;}ma" Mediana 10 10 7
42 quartil 10 10 7
Taxa de administraco durante o 1° quartil 2% 2.5% 2%
periodo de investimento: Mediana 2% 2% 1,8%
(% sobre o capital comprometido) 4° quartil 29% 2% 1.5%
Taxa de administracao apds o periodo 12 quartil 2% 2.5% 1.8%
de investimento: Mediana 2% 2% 1,5%
(% sobre o capital investido) 4° quartil 29% 29% 1.3%
Retorno preferencial de fundos 1° quartil 8% 7,5% 8%
|dn:c|ernauona|s referenciados em Mediana 8% 7% 8%
élar:
(% aa) 4° guartil 7,5% 4% 6%
o] 1 [0) [0) [0)
Taxa de performance: 12 quartil 20% 30% 20%
(% sobre o retorno que exceder o Mediana 20% 20% 20%
retorno preferencial) 42 quarti 20% 15% 159%
12 quartil 5% 2.5% 3%
Capital comprometido do gestor: . o o o
(% do capital comprometido total) Mediana 2% 2% 2%
42 quartil 1% 1% 1%

Ativos investidos ndo devem superar 25% do capital

Limites de investimento: ) . ) :
comprometido durante o perfodo de investimento

O Primeiro Quartil se refere a mediana do conjunto de valores que representa 25% das observacdes mais elevadas
do universo analisado. Enquanto o Quarto Quartil refere-se a mediana do conjunto de valores que representa 25%
das observacfes mais baixas analisadas.
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ABVCAP

A Associacao Brasileira de Private Equity e Venture Capital - ABVCAP - é uma entidade sem
fins lucrativos que, desde 0 ano 2000, visa o desenvolvimento da atividade de investimento de longo
prazo no pais, nas modalidades abrangidas pelos conceitos de private equity, venture e seed capital.

Como entidade representativa da industria de capital empreendedor, a ABVCAP defende os interesses
dos intedrantes da industria junto a instituicbes publicas e privadas, nacionais e estrangeiras, em
busca de politicas publicas cada vez mais favoraveis ao fomento desses investimentos no pais.

Além de ampliar e aprimorar as varias frentes de investimento de longo prazo no Brasil, em sintonia
com as praticas internacionais, quando aplicdveis, destaca-se, na missao da ABVCAP, sua intedracao
estratégica ao mercado de capitais.

A atuacdo da ABVCAP objetiva facilitar o relacionamento entre os integrantes da comunidade de
investimentos de longo prazo, seja em ambito nacional e internacional, propiciando um ambiente
favordvel a debates e intensificacao de relacionamentos.

O objetivo do Programa Membros Associados Apoiadores € reunir um grupo de apoiadores de destaque
dentro da base de membros da ABVCAP capaz de oferecer uma contribuicao maior a Associacao
e para 0 setor como um todo. Em troca, esses membros recebem atendimento personalizado e
maior visibilidade em todos os produtos ABVCAP, além de prioridade para participar dos eventos da
Assaciacao, incluindo a Conferéncia Anual da ABVCAP e outros eventos no Brasil e no exterior, entre
outros beneficios. O programa tem duracao de dois anos e pode ser renovado ao final. Membros de
todas as catedorias da ABVCAP podem se inscrever neste prodrama.
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