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RESUMO

O desenvolvimento de spin-offs é capaz de gerar grandes impactos para a economia
de uma regido e de um pais, trazendo desenvolvimento tecnoldgico, geragao de
empregos qualificados, exportacéo e riqueza de forma geral. Entretanto, o processo
de geragao e desenvolvimento desses negocios e a consequente transferéncia das
tecnologias desenvolvidas nas universidades e centros de pesquisa para o mercado
sdo complexos e de alto risco. Este processo demanda, pelo menos, acesso a
informagdes relevantes do mercado, capital para financiar as operacbes pre-
lancamento e pds-lancamento, apoio da universidade ou centro de pesquisa que
originou a spin-off para manter o desenvolvimento das tecnologias envolvidas e
equipe com perfil de negocios e técnico. A Fundep Participagdes S/A. (Fundepar) foi
estabelecida nesse cenario como uma iniciativa pioneira no Brasil, com o objetivo de
catalisar o processo de desenvolvimento de spin-offs a partir do investimento em
capital semente e apoio a gestdo e crescimento dessas empresas. O objetivo deste
trabalho é descrever a forma de constituigdo da Fundepar, estrutura juridica, atuagéo,
0s processos de analise para investimentos, negociagdo, realizagdo dos
investimentos e desenvolvimento das empresas investidas. Também sao analisados
sua proposta de valor, seus diferenciais e os resultados obtidos até o momento, com
vistas a possibilitar a ampliacéo e evolugao do modelo e, porque néo, sua replicagao.
Para atingir esse objetivo, foi utilizada a metodologia de estudo de caso unico, em que
os fatos s&o descritos a partir da coleta de dados detalhados, tanto qualitativos, quanto
quantitativos. Apds a descrigdo do caso foi realizada a analise dos resultados obtidos
sob a perspectiva da Fundacdo de Desenvolvimento da Pesquisa (Fundep), sua
controladora, e dos impactos para o ecossistema de inovagao de forma geral, além
da comparacao de indicadores disponiveis de um fundo de capital semente que
investiu em algumas spin-offs nos ultimos anos. Este estudo apresenta o caso da
Fundepar, uma iniciativa de sucesso de um modelo de investimento inovador para
apoiar a geragao e crescimento de spin-offs de origem académica, que pode ser uma
alternativa aos modelos atuais de investimento no Brasil, contribuindo para a
transferéncia de conhecimento da academia para a sociedade, e capaz de gerar um

grande impacto para o desenvolvimento econdmico brasileiro.



Palavras-chave: Spin-off. Capital Semente. Capital Empreendedor. Transferéncia de

Tecnologia. Estudo de caso unico.



ABSTRACT

The development of spin-offs is able to generate great impacts for the economy of a
region and a country, bringing technological development, new jobs, export and wealth.
However, the process of generating and developing this kind of business and,
consequently, technology transfer from the universities and research centers for the
market, is complex and risky. This process demands at least access to relevant market
information, to capital for financing such as the pre-launch and post-launch operation,
support of the university or research center that originated the spin-off for development
of technologies and a team with business and technical profile. Fundepar was
established in this scenario, as a pioneer initiative in Brazil, with the objective of
catalyzing the process of developing spin-offs by investing seed money and supporting
the management and growth of these companies. The present study describes the way
to establish the Fundepar company, the legal structure, the strategy, the processes of
analysis of investments, negotiation, investment decision and development of the
invested companies. In addition, its value proposition, its differentials, and its results
obtained so far were discussed, aiming to make possible the expansion and evolution
of the model, and also its replication. To achieve this objective, a single case study
design was used, collecting and analyzing detailed qualitative and quantitative data
available. After the description of the case, the results analysis was carried out from a
perspective of Fundep, its controller company, and the impacts for innovation
ecosystem in general, in addition to the comparison with available indicators of a
Brazilian seed capital fund that has invested in some spin-offs in recent years. This
study presents the case of Fundepar, a successful initiative of an innovative investment
model to support the generation and growth of spin-offs of academic origin, which may
be an alternative to current investment models in Brazil, contributing to transfer of
knowledge from academia to society, and able to generating a great impact for

Brazilian economic development.

Keywords: Spin-off. Seed capital. Venture capital. Technology transfer. Single case

study.
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1 INTRODUGAO

O nivel de desenvolvimento econbémico e social de uma nagao esta
associado ao poder de geracao de riquezas internas dos setores produtivos de sua
economia. Os paises mais desenvolvidos sao aqueles que possuem parques
industriais organizados, setor de servigos dinamico e robusto, com agricultura de alta
produtividade (SANTOS, 1985).

Os esforgos das ultimas décadas, concentrados em pesquisas cientificas e
tecnoldgicas, produziram resultados que, além de reforgar a afirmativa anterior,
influenciaram o surgimento de uma nova geracéo de industrias de alta tecnologia,
baseadas em tecnologia da informacgdo, biotecnologia, robdtica, biogenética,
aeroespacial, semicondutores, inteligéncia artificial, entre outras.

A relagdo entre o surgimento de industrias de alta tecnologia e a
proximidade com grandes universidades e centros de pesquisa € direta e diversas
dessas instituicdes ao redor do mundo tém constituido iniciativas para facilitar e
impulsionar essa relagédo universidade-empresa, potencializando o desenvolvimento
tecnoldgico a partir da transferéncia de tecnologia e geracéo de inovagao.

O processo de ftransferéncia dos conhecimentos e tecnologias
desenvolvidos em universidades e centros de pesquisas ocorre de diversas formas,
desde a formagéo de profissionais, passando pela transferéncia de uma tecnologia
para uma empresa ja existente e consolidada no mercado até a geragao de spin-offs.
Esta ultima é destaque na atuagdo da Fundep Participagées S/A (Fundepar), objeto
de analise deste trabalho.

O conceito de spin-off que sera aplicado neste trabalho é: um tipo de startup
cuja base de seu negdcio € estabelecida sobre conhecimento e tecnologias
desenvolvidos em universidades e centros de pesquisa, mas ndo necessariamente
envolvendo propriedade intelectual. Sdo empresas nascentes, de qualquer setor, que
tenham na inovagéo tecnoldgica os fundamentos de sua estratégia competitiva.

Segundo Shane (2004), diversos sédo os fatores que influenciam o
desempenho de uma spin-off. Entre eles, a compreensdo das necessidades do
mercado, o acesso ao capital na medida certa, o apoio universitario, a adog¢ao de
estratégias de negdcio focadas e flexiveis e a constituicdo de barreiras. Rieche e
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Santos (2006) acrescentam que a equipe por tras de uma empresa dessa natureza
também pode determinar o sucesso ou fracasso do negaocio.

Inserida nesse cenario em que a universidade busca maior conexdao com o
mercado para transferéncia de tecnologias por meio de spin-offs, surgiu em 2013,
dentro do ambiente académico da Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG), a
Fundep Participagbes S/A. (Fundepar), uma iniciativa da Fundagdo de
Desenvolvimento da Pesquisa (Fundep), visando apoiar o nascimento e
desenvolvimento de novas empresas com perfil inovador que tenham como diferencial
tecnologias geradas dentro das universidades e centros de pesquisa, por meio de
investimento financeiro do tipo capital semente, apoio a gestdo diaria, suporte ao
desenvolvimento das atividades e captagdo de recursos, trazendo assim
caracteristicas de smart money ao investimento realizado.

A Fundepar nasceu inserida no ambiente académico da UFMG, como uma
iniciativa da Fundep, uma fundacdo de apoio com mais de 43 anos de atuacgao e
relacionamento estabelecido com pesquisadores de todo o pais. Trata-se de uma
iniciativa unica no Brasil e com diferenciais claros no seu: a) formato juridico; b)
mecanismo de captagcdo de recursos no mercado; c) facilidade e proximidade na
comunicagdo com o0s pesquisadores; d) formato de avaliagdo para investimento
orientado as caracteristicas de negocios nascentes de origem académica; e) respeito
e valorizagdo a propriedade intelectual em todo ciclo de vida da spin-off, f)
investimento com perfil capital semente; g) acompanhamento a gestdo diaria das
empresas; h) apoio a captacéo de recursos (subvengao econémica e capital de risco).

1.1 Justificativa e problema

Compreendendo que o apoio a geragao e desenvolvimento de spin-offs
possui grande geracdo de valor para a sociedade e para o desenvolvimento
econdmico nacional, universidades brasileiras e centros de pesquisa tém constituido
diversas iniciativas de apoio ao surgimento e desenvolvimento de spin-offs, entre elas
programas de incentivo ao empreendedorismo, eventos e encontros para discussao
do tema, competi¢des de plano de negocios, incubadoras, aceleradoras, entre outras.

Nesse cenario, destaca-se a criagdo de uma empresa privada, constituida
sob a forma de uma sociedade por agdes, dentro de uma fundagdo de apoio a
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universidade sem fins lucrativos e que tenha como objetivo realizar investimento
financeiro e apoio ao desenvolvimento de spin-offs em seu estagio inicial.

A motivagao para realizagédo deste estudo envolve a compreensao do caso,
apresentacdo e discussdo dos resultados obtidos e compartihamento de
aprendizados do processo. Procurou-se responder algumas importantes questdes,
tais como: a) qual a origem, formato juridico e de funcionamento da Fundepar?; b)
quais sao os reais fatores de diferenciacido em relagcdo as estruturas existentes no
mercado?; ¢) como foram implantados na pratica esses diferenciais?; d) € possivel
replicar esse modelo dentro de outras universidades e centros de pesquisa

brasileiros?; e) quais os resultados obtidos por esta iniciativa?

1.2 Objetivos

Os objetivos geral e especificos do presente estudo s&o apresentados a

sequir.

1.2.1 Objetivo geral

Descrever a forma de atuacdo da Fundepar, seus processos e diferenciais,
permitindo a analise dos resultados obtidos desde sua fundagdo e com isso abrir a
perspectiva para ampliacdo e evolugdo do modelo adotado, de forma a servir como
referéncia para novos estudos na area e adogdo de mecanismos semelhantes por

outras universidades e centros de pesquisa do Brasil.

1.2.2 Objetivos especificos

S&o objetivos especificos deste trabalho:

a) Apresentar o cenario de surgimento da Fundepar, o processo de aprovagéo da
sua criacao e seu formato juridico.

b) Descrever a forma de atuagao e seus processos de trabalho.

c) Analisar a proposta de diferenciacdo em relagdo as iniciativas existentes no

mercado.
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d) Discutir os resultados obtidos.

e) Debater o modelo adotado e como seria possivel sua ampliagédo e evolugéo.

1.3  Estrutura da dissertagao

Este trabalho foi escrito em formato de estudo de caso, tendo como objeto
principal de analise a Fundepar. O presente capitulo introduz o ambiente no qual a
Fundepar foi concebida e esta inserida, aléem de apresentar e descrever os objetivos
desta dissertagao.

O capitulo 2 apresenta a revisao da bibliografia direcionada para a relagao
entre desenvolvimento cientifico tecnolégico e desenvolvimento econdmico, origem
do desenvolvimento tecnolégico e forma de transferéncia de tecnologia da
universidade para o mercado. Sao também descritos os impactos que o
desenvolvimento de spin-offs pode trazer ao desenvolvimento de uma regido ou pais.
O capitulo discute, ainda, os fatores que influenciam o sucesso dessas empresas,
com destaque para mecanismos de investimento financeiro e os conceitos envolvidos
nesse ambiente.

O capitulo 3 descreve a metodologia utilizada para a coleta de dados,
descricdo do caso e analise dos resultados.

O capitulo 4 representa a espinha central da dissertacdo ao apresentar o
caso em questédo, relatando-se o contexto, momento histérico e motivos que levaram
ao estabelecimento da Fundepar e os principais fatos desde a intencéo de criacdo da
empresa até a realizagdo do primeiro investimento, assim como o formato juridico e
processo de aprovagao do modelo.

E no capitulo 4 que sdo abordados os mecanismos de governanca
estabelecidos, estrutura interna de funcionamento e processos. O mecanismo de
captacao de recursos financeiros no mercado também é apresentado, bem como as
dificuldades encontradas na busca por apoio financeiro. O processo de avaliagao das
empresas candidatas a investimento, mecanismos de apoio ao desenvolvimento das
empresas investidas e o histérico de operagdes de investimento ja realizadas também
faz parte da descricdo do caso, assim como os mecanismos utilizados para ampliar a

atuacao da Fundepar e os resultados obtidos.
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O capitulo 5 analisa o caso, passando pela avaliagao entre os diferenciais
pensados na origem da Fundepar e as praticas de fato implementadas. Sao realizadas
comparagdes entre os resultados obtidos pela Fundepar e um fundo de capital
semente e sdo discutidas as dificuldades para se obter crescimento da empresa a
partir do formato inicialmente idealizado.

Por fim, a conclusao incluida no capitulo 6 tem a intencdo de apresentar
uma reflexdo geral sobre o caso apresentado e a sugestdo pela ampliagdo dos
estudos relacionados aos modelos de investimento e desenvolvimento de spin-offs e
que sejam alternativos aos mecanismos atuais, portanto, mais adequados aos

resultados esperados.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Relagao entre desenvolvimento cientifico tecnolégico e o desenvolvimento

econdmico de um pais

Em sua discussdo sobre as consequéncias da mudanga tecnoldgica,
Rosenberg (1983) defende a admiss&o da tecnologia como uma das variaveis
econdmicas. Recorda, ainda, a visdo de Kuznets? de que o trago que distingue as
modernas sociedades industrializadas € o sucesso na aplicagdo do conhecimento
sistematico na esfera econdmica, conhecimento, este derivado da pesquisa cientifica.

Santos (1985) afirma que o nivel de desenvolvimento econémico e social
de um pais esta associado ao poder de geragédo de riquezas internas dos setores
produtivos de sua economia. Segundo ele, os paises mais desenvolvidos sdo aqueles
que possuem parques industriais organizados, setor de servigos dinédmico e robusto,
com agricultura de alta produtividade. Os esforgos das ultimas décadas concentrados
em pesquisas cientificas e tecnoldgicas produziram resultados que influenciaram o
surgimento de uma nova geragdo de industrias de alta tecnologia, baseadas em
tecnologia da informacg&o, biotecnologia, robdtica, biogenética, aeroespacial,
semicondutores, inteligéncia artificial, entre outras, reforgando a visdo de
desenvolvimento econdmico e social associado ao desenvolvimento tecnologico.

Segundo Ruffoni, Zawislak e Lacerda (2004), é possivel afirmar que existe
uma relagado positiva entre progresso tecnologico e crescimento econdmico. Paises
tecnologicamente mais avangados, em termos de atividades tecnolégicas nacionais,
sdo também aqueles com os mais altos niveis de crescimento econémico, em termos
de renda nacional per capita. Esses mesmos autores afirmam que, a partir da visao
iniciada por Schumpeter (1934) e sua “Teoria do Desenvolvimento Econémico
Capitalista”, varios autores ditos neosschumpeterianos passaram a caracterizar o
desenvolvimento econdémico como um processo em que ocorrem mudangas

revolucionarias e os elementos principais seriam as firmas e as inovagoes

2 Simon Kuznets foi um economista de origem russa que nasceu em Jarkov (Carcdvia) em 1901 e
faleceu em Cambridge em 1985. Sua area de investigagéo incidiu sobre a analise dos ciclos
econdmicos e pesquisa quantitativa, foi agraciado com o Prémio Nobel de Economia em 1971 por
suas contribuicdes para a anélise da atividade econdmica global e os paises em desenvolvimento.
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tecnoldgicas. E concluem que ha uma relagao entre o investimento em tecnologia e o

nivel de crescimento econdmico dos paises.

2.2 A origem do desenvolvimento tecnolégico

A partir da clareza de que o desenvolvimento econdmico de um pais possui
relagdo direta com o seu grau de desenvolvimento tecnoldgico, surge a discusséo
acerca da origem desse desenvolvimento e sobre a relag&o existente entre tecnologia
e ciéncia.

Em trecho destacado a seguir, Rosenberg (1983), em seu artigo “How
exogenous is science?”, descreve o conhecimento tecnolégico como precedente ao

conhecimento cientifico.

Assim, a situagdo normal no passado, e em grau consideravel também no
presente, tem sido a de que o conhecimento tecnoldgico precede o
conhecimento cientifico. Dados os incentivos econdémicos subjacentes a
inovacdo tecnologica, nao deveria surpreender o fato de que os
melhoramentos tecnoldgicos apenas baseados no conhecimento tecnoldgico
ocorrem anteriormente ao entendimento cientifico. O sucesso comercial
requer algo que funcione, sujeito a varios critérios impostos pelo fabricante e
pelo usuario. Os engenheiros de projeto de produtos estdo envolvidos em
complicados processos de otimizagdo, mas processos nos quais 0 sucesso
pode ser conseguido sem o conhecimento cientifico dos fenémenos
envolvidos. A falta de entendimento cientifico ndo precisa ser, e felizmente
com frequéncia ndo &, um obstaculo insuperavel.

Rosenberg (1983) afirma que a tecnologia molda a ciéncia, fornecendo uma
base de observagdes que, em algum momento, se torna objeto de interesse por parte
da ciéncia.

Essa visao acaba por subestimar os reais impactos da ciéncia sobre a
tecnologia e generalizar a relagdo para todos os setores. Pavitt (1991) salienta que
existem fortes vinculos das pesquisas basicas em Biologia com a geragao de inovagéo
em empresas das areas quimicas e farmacéuticas, assim como pesquisas basicas em
Fisica tém relacdo direta com aplicagbes em empresas de eletronica. Pavitt (1991)
destaca, ainda, que a ciéncia basica causa impacto na tecnologia, ndo apenas na
transferéncia direta de conhecimentos, mas também por meio do acesso a habilidades,

a métodos e instrumentos.
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Com o aumento da complexidade das tecnologias envolvidas na geragao
de novos produtos e servigos, a dependéncia da pesquisa basica é cada vez maior na
criacdo de algo realmente novo (SANTOS, 1985). Dessa forma, mesmo que certos
campos da pesquisa basica fornecam insumos de conhecimento direto e cada vez
mais importantes na tecnologia, € enganoso assumir que so eles contribuem para a
tecnologia e outros campos nao. Pavitt (1991) acredita que existem pelo menos duas
outras influéncias de ciéncia e tecnologia que sao igualmente, se nao mais,
importantes: treinamento e habilidades de pesquisa; e aplica¢gdes nao planejadas.

A partir das visbes de Rosenberg (1983) e Pavitt (1991) pode-se visualizar
a relacéo entre ciéncia e tecnologia ndo como fluxo unico e unidirecional, mas como
um fluxo bidirecional e constante, em que cada parte é alimentada e ao mesmo tempo
fornece insumos para o desenvolvimento da outra.

Para fins deste trabalho, o ponto fundamental envolve a compreensao de
que a conexao entre ciéncia e tecnologia é catalisada, no caso de industrias de alta
tecnologia, pelo conhecimento existente nas universidades e centros de pesquisa.

Santos (1985) alerta que existe um relacionamento profundo entre o
surgimento de industrias de alta tecnologia e a proximidade com grandes
universidades e centros de pesquisa. Ndonzuau, Pirnay e Surlemont (2002) ressaltam
que universidades e estruturas publicas de todo o mundo tém percebido o papel
estratégico que os laboratérios e os centros de pesquisa podem desempenhar, por
meio da sua capacidade de criar e difundir conhecimentos, no desenvolvimento da
capacidade de geracéo de tecnologias e inovagao de uma regido. Essa capacidade é
percebida a partir da compreensédo de que significativa proporgdo dos produtos e
processos atualmente vendidos e usados ndo poderia ter sido desenvolvida sem
pesquisa académica.

A maioria das universidades e centros de pesquisa esta ciente de que pode
explorar seus préprios resultados de pesquisa, promovendo e sustentando, por

exemplo, a criagdo de novos empreendimentos.

2.3 Formas de transferéncia de tecnologia para o mercado

Universidades e centros de pesquisa se sobressaem em qualquer
discussao sobre producéo, difusao e implantagdo de conhecimentos e inovagao que
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apoiem o crescimento econdmico (BERCOVITZ; FELDMANN, 2006). A relag&o entre
a universidade e o mercado tem se intensificado nos ultimos anos e Bercovitz e
Feldman (2006) atribuem isso a quatro fatores: a) desenvolvimento de novas
plataformas relacionadas a computagdo, biologia molecular e novos materiais; b)
conteudos cientificos e técnicos relacionados a produgao industrial; c) necessidade
de novos recursos e fundos para pesquisas académicas; d) estimulo dos governos
para que essa relagao seja proxima.

Embora a proximidade entre a universidade e o mercado gere beneficios
para os dois, os desafios nessa relagdo sao significativos, ja que sao instituicbes com
missdes distintas. Essa relacdo pode ocorrer de diversas formas, mas Bercovitz e
Feldman (2006) sintetizam as transagdes possiveis em cinco mecanismos: a)
pesquisas patrocinadas, quando uma universidade recebe recursos para conduzir
determinado projeto; b) licenciamento para utilizagdo de uma parte especifica da
propriedade intelectual da universidade; c) recrutamento e selecado de estudantes; d)
ao acaso, por meio de mecanismos informais que podem se converter, no futuro, em
relagbes formais; e) criagdo de uma nova entidade, uma spin-off, formada por
pesquisadores, alunos ou envolvendo uma tecnologia da universidade. Este ultimo
mecanismo é destaque na atuagédo da Fundepar, objeto deste trabalho.

Carayannis et al. (1998) definem spin-off como sendo uma empresa que foi
estabelecida pela transferéncia de core technology, fundadores ou outros insumos de
uma organizagao principal, podendo esta ser uma universidade ou centro de pesquisa.
Segundo Shane (2004), uma spin-off académica pode ser entendida como uma nova
empresa fundada para explorar uma propriedade intelectual criada em uma instituicao
académica.

Quando se discute o desenvolvimento de empresas dessa natureza €&
inevitavel a associagao do assunto as chamadas startups, que segundo Roman (2017)
sdo organizagdes temporarias, formadas por um grupo de empreendedores, em busca
de um modelo de negocios repetitivel e escalavel, para o desenvolvimento de
produtos ou servigos inovadores, trabalhando em condi¢des de extrema incerteza. Ao
conectar as definicdes de spin-off e startup, pode-se dizer que uma spin-off € um tipo
de startup em que a base de seu negocio € estabelecida sobre conhecimento e

tecnologias desenvolvidos em universidades e centros de pesquisa, conceito que sera
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aplicado neste trabalho. Sdo empresas nascentes, de qualquer setor, que tenham na

inovagéao tecnoldgica os fundamentos de sua estratégia competitiva.

2.4 Impacto de spin-offs no desenvolvimento de um pais

Diversos sao os impactos e beneficios advindos da geragcdo de uma spin-
off, alguns tangiveis e outros intangiveis. Ndonzuau, Pirnay e Surlemont (2002) citam,
como vantagens tangiveis, a geracdo de empregos e renda, atragao de investimentos
e recolhimentos de impostos. Ja como vantagens intangiveis sdo destacadas a
possibilidade de renovagdo da dinamica empresarial de uma regido, o
estabelecimento de centros de exceléncia, entre outras. Shane (2004) generaliza ao
afirmar que spin-offs geram grande impacto sobre a economia local. Bollinger, Hope
e Utterback (1983) preconizam que spin-offs contribuem na exportagdo de produtos,
mas também na geragédo de conhecimento, pesquisas e inovagéo.

A importéncia da pesquisa académica e spin-offs no crescimento de longo
prazo € amplamente conhecida, mas muito dificil de quantificar. Demonstrar as
conexdes causais e incrementais constitui um desafio (VINCETT, 2010). Na tentativa
de quantificar o impacto do esfor¢o canadense, em 1993 chegou-se a um percentual
préximo de 2% do produto interno bruto (PIB) daquele ano.

Israel € conhecido como “startup nation”, pela sua altissima densidade e
exceléncia na geracéo de spin-offs e startups. A proximidade com o mercado norte-
americano e a expertise de sua industria de defesa transformaram Israel em uma
poténcia em termos de inovacédo e empreendedorismo.

A partir dos dados oficiais do Banco Mundial sobre o PIB de Israel e
relatérios publicados pelo /VC Research Center®, conceituado centro de pesquisas,
sobre a industria de alta tecnologia israelense, foi construida a TABELA 1
apresentando o impacto das startups sobre o PIB do pais sob duas perspectivas:
exits* e captagdo de novos recursos para uma startup. Ao analisar os dados, €
possivel verificar que o volume de exits no ano de 2017 é equivalente a 6,61% do PIB

3 IVC Research Center € um centro de pesquisas israelense que se tornou a principal fonte de
informagbes precisas, abrangentes e focadas sobre a industria de alta tecnologia de Israel. Grande
parte de seus estudos encontra-se disponivel no site http://www.ivc-online.com/.

4 Exit € um termo utilizado para indicar a venda, por parte de seu(s) fundador(es), de uma startup
para um fundo de investimentos, empresa de maior porte ou abertura de capital na bolsa de valores.
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e 0 volume de recursos captados, no mesmo ano, equivalente a 1,51% do PIB. As
pesquisas nao indicam se 0s recursos relacionados aos exits e recursos captados
ocorreram em solo israelense, portanto, ndo € possivel afirmar que tais valores estao
incluidos nos calculos do PIB.

Apenas como medida exemplificativa, trazendo os valores para a realidade
brasileira e considerando o PIB do Brasil em 2016, que alcangou 1,796 trilhdo de
ddlares, um impacto de 6,61% seria equivalente a 118,71 bilhdes de ddblares, valor
quatro vezes maior do que os investimentos privados realizados em energia,

telecomunicacgdes, transportes e agua e saneamento, somados, N0 mesmo ano.

TABELA 1 - Impacto das startups na economia israelense®

Ano 2013 2014 2015 2016 2017
PIB (bilhdes de dolares) 293,32 | 308,77 | 299,42 318,74 |348,10 (E)
Exits (bilhdes de dolares) 6,77 8,44 8,87 9,96 23,00
% Exits / PIB 2,31% 2,73% 2,96% 3,12% 6,61%
Captacao de investimentos (bilhdes de dolares) 2,40 3,41 4,31 4,83 5,24
% Captacao de investimentos / PIB 0,82% 1,10% 1,44% 1,52% 1,51%

Fonte: Banco Mundial e IVC Research Center.

O ecossistema de inovacdo americano € considerado 0 mais avangado e
maduro de todo o mundo, o Global Startup Ecosystem Report 2017, relatério
produzido pela Startup Genome ¢ desde 2011. Seu objetivo é codificar o
funcionamento de ecossistemas em todo o mundo, descrevendo e qualificando fatores
que podem influenciar o desempenho de uma regido e identificando como politicas
publicas e privadas podem acelerar o crescimento.

Com base no ultimo relatério (2017), somente o Vale do Silicio, regiao do
estado da Califérnia, nos Estados Unidos, concentra mais de 35% de todos os exits
do mundo. Dos 20 ecossistemas de startups mais desenvolvidos, o relatério indica

5 Os valores do PIB para o ano de 2018 fazem parte das estimativas oficiais, mas ndo sdo os
valores reais.

6 Startup Genome é uma organizagao sem fins lucrativos que tem como missdo ajudar as cidades
de todo o mundo a ampliar seu ecossistema de starfups e capturar sua parcela justa da nova
economia. E apoiada por uma rede global de membros, formada por organizagdes privadas e ndo
governamentais. Mais informagdes podem ser obtidas no site: https://startupgenome.com/.
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que sete deles estdo nos Estados Unidos, concentrando mais de 50% de todo o
mercado de startups do mundo.

De acordo com o relatorio How the Startup Economy is Spreading Across
the Country (2017), desde 1990 empresas com menos de cinco anos de existéncia
tém criado maior volume de empregos nos Estados Unidos do que as demais
empresas, inclusive demonstrando menor grau de instabilidade ao longo dos ultimos

24 anos, mesmo em periodos de crise.

FIGURA 1 - A contribuicdo de empresas jovens para o crescimento do
emprego (criagao de empresas, milhares de empregos)
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Fonte: How the Startup Economy is Spreading Across the Country — Part Four.

Somente as spin-offs estabelecidas a partir do Massachusetts Institute of
Technology (MIT), se representassem um pais independente, seriam consideradas a
242 maior economia do mundo, em 1994, com PIB equivalente ao da Tailandia (NADIS,
1997).

2.5 Fatores que impactam o sucesso de uma spin-off

Segundo Shane (2004), diversos sdo os fatores que influenciam o
desempenho de uma spin-off. Entre eles, € possivel destacar aqueles orientados as
necessidades de mercado e a capacidade de diferenciagado e criacdo de barreiras

frente aos concorrentes:
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Necessidade do mercado. As spin-offs tém mais sucesso quando elas ofertam
produtos ou servigos demandados pelos clientes (market pull), ndo porque,
exclusivamente, elas tém a melhor tecnologia e desejam inseri-la no mercado
(technology push). Nesse sentido, Rieche e Santos (2006) enfatizam que o
mercado em questao precisa ser grande e de rapido crescimento e que uma
ideia é atrativa quando apresenta uma solugdo pratica para um grande
problema.

Acesso ao capital. Este é outro fator que esta associado ao sucesso de spin-
offs. A obtencgao de capital adequado as caracteristicas da spin-off € importante
para o desempenho dessa empresa na medida em que depende de
desenvolvimento tecnoldgico continuo, recursos humanos altamente
qualificados e capital de giro suficiente para sustentar os fluxos de caixa
negativos caracteristicos de empresas nascentes e inovadoras. Além disso,
raramente o0s inventores possuem capital préprio suficiente para
desenvolvimento da spin-off até que ela gere receita suficiente para
manutencdo das operacdes. Um contraponto importante € a ponderacao
Arruda et al. (2014), que citam que investir grande quantidade de capital na
empresa antes que ela comece a faturar pode aumentar as chances de
insucesso, pois isso pode tirar o foco da empresa em atender as demandas
reais de mercado, como citado no fator anterior, além de elevar sua estrutura
de custos.

Apoio universitario. A obtencdo de apoio adequado da universidade ou centro
de pesquisa que originou a spin-off também €& importante para o seu sucesso,
ja que a maioria das tecnologias desenvolvidas na universidade esta em um
estagio muito precoce, sendo necessario trabalho adicional no ambiente
universitario no qual os inventores atuam.

Estratégias de negocio. O desempenho das spin-offs também é afetado pelas
estratégias adotadas pelos fundadores dessas empresas. Em particular, a
pesquisa mostra que, quando os fundadores adotam uma estratégia de duas
partes, foco e flexibilidade adaptativa, suas spin-offs obtém desempenho
melhor do que quando eles ndo adotam esse tipo de estratégia;

Criacao de barreiras. A capacidade de diferenciagao e criacdo de barreiras

frente aos concorrentes € um importante fator que influencia o sucesso das



30

spin-offs. Essa diferenciacdo ocorre, por exemplo, pela protecdo por meio de
patentes, pelas caracteristicas de alta tecnologia dos produtos e servigos, além
da visdo de constituicdo de plataformas trazendo baixo custo para o

desenvolvimento e inser¢cdo de novos produtos de alta tecnologia no mercado.

Rieche e Santos (2006) realgcam ainda a existéncia de um sexto fator, a
equipe. As pessoas envolvidas constituem um fator critico para o sucesso de uma
spin-off, sendo o historico de realizagdes profissionais, conhecimento técnico
(background) e rede de relacionamentos pontos fundamentais para a composi¢ao de
uma equipe. O ideal seria uma equipe de empreendedores com pelo menos duas
pessoas: um com perfil técnico forte e outro orientado a vendas, gestdo do negdcio,
relacionamento com clientes, parceiros e empregados.

Iniciar um empreendimento sem competéncias relacionadas a finangas,
marketing, fabricacdo e gestdo, de forma geral, reduz as chances de sucesso do
negocio (NIOSI, 2006).

Por outro lado, Arruda et al. (2014) afirmam, sobre as causas de
mortalidade de startups, que existem indicios de que elevado numero de fundadores
trabalhando integralmente pode ampliar as chances de insucesso, ja que aumenta as
chances de problemas de relacionamento e necessidade de gestéo.

Pode-se entdo afirmar que seis s&o os principais fatores que atingem o
sucesso de uma spin-off. a compreensao das necessidades do mercado, 0 acesso a
capital na medida certa, o apoio universitario, a adogao de estratégias de negdcio
focadas e flexiveis, a constituicdo de barreiras e a formagdo de uma equipe com
conhecimentos relacionados a parte técnica e de negdcios.

2.6 Fontes de financiamento

A obtencao de capital adequado as caracteristicas das spin-off € importante
para o desempenho dessas empresas, sendo um dos fatores que influenciam no seu
sucesso (SHANE, 2004). A necessidade de capital se da pelo investimento no
desenvolvimento tecnoldgico continuo, recursos humanos altamente qualificados e
capital de giro suficiente para sustentar os fluxos de caixa negativos, caracteristicos

de empresas nascentes e inovadoras. Os inventores e empreendedores raramente
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possuem capital proprio suficiente para desenvolvimento da spin-off até que ela gere
receita suficiente para manutengéo das operagoes.

De acordo com Pavani (2003), o desenvolvimento de um novo
empreendimento de base tecnologica envolve diferentes estagios. Conforme a
empresa se desenvolve, o fluxo de caixa tende a se estabilizar, reduzindo os riscos e
aumentando a rentabilidade esperada do negocio. A combinagdo de risco e retorno é
cada vez mais atrativa ao longo dessas fases, abrindo cada vez mais o leque de fontes
de financiamento, ou seja, acesso ao capital. A FIGURA 2 ilustra os estagios de

evolucdo e as correspondentes fontes de financiamento.

FIGURA 2 - Estagios de evolugao e fontes de financiamento
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Fonte: Albergoni (2006).

Tipicamente, sdo trés as principais fontes de financiamento para se
estabelecer ou apoiar o crescimento de uma spin-off.: subvengdo econdmica,
empreéstimos e capital de risco.

A subvencdo econbmica € definida por Andrade (2009) como um tipo de
subsidio governamental em que recursos publicos sdo destinados a empresas
publicas ou privadas, ndo demandando contraprestacao direta em bens ou servicos.
Nessa fonte de recurso, uma empresa pode ser apoiada pelo governo, sem que tenha
que retornar o recurso recebido em forma financeira.

Borges (2010) afirma que a subvenc&o econémica € como o investimento

publico de recursos, ndo reembolsaveis, em projetos especificos de inovagao
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tecnoldgica das empresas. A subvencgao é, portanto, o compartilhamento dos custos
e riscos da pesquisa e desenvolvimento entre a empresa e o Estado.

Apesar de a subvencdo econbmica ter sido introduzida no rol dos
instrumentos de apoio a inovagdo em 2006, ndo é uma novidade no ambito das
politicas publicas de forma mais ampla, sendo utilizada em diversos paises.

Alguns exemplos de programas de subvengao econémica brasileiros s&o o
Tecnova, Bolsas Rhae, Mestres e Doutores — Fundagdo de Amparo a Pesquisas de
Minas Gerais (Fapemig), Startups and Entrepreneurship Ecosystem Development
(SEED-MG), entre outros. Embora esse tipo de recurso seja de grande valia para
empresas em estagio inicial, o volume ainda é relativamente baixo e, como todo
recurso de origem publica, traz consigo alguns pontos de atengdo: a) o tempo entre a
solicitacdo do recurso e sua liberagao € incerto, podendo demorar meses e até anos;
b) a forma de realizagdo de despesas com esses recursos tende a ser restrita aos
critérios estabelecidos em edital, sendo um contrassenso para a utilizacdo por
negocios nascentes que muitas vezes nao podem aguardar o periodo de aprovagao
e liberagao de recursos; c) os procedimentos para execugéo dos recursos, em geral,
possuem excesso de burocracia; d) em alguns casos, deve ser realizada prestagéo
de contas financeira detalhada e, no caso de ndo cumprimento das regras, pode ser
solicitada a devolugao dos recursos.

Ja empréstimos bancarios, em geral, sdo concedidos com base no
desempenho passado de uma empresa — refletido em seus demonstrativos
financeiros — bem como na apresentagdo de garantias reais. Uma spin-off
normalmente ndo possui um historico e dificilmente ativos com liquidez a oferecer.
Esse tipo de recurso acarreta pagamento de juros e amortizagdes, que exigem uma
geracdo de caixa estavel pela empresa, o que é dificil para pequenas e médias
empresas, especialmente as nascentes (ALBERGONI, 2006).

Sobre o capital de risco ou venture capital, Albergoni (2006) afirma que
representa uma alternativa de financiamento adequada a empresas de base
tecnoldgica com grande potencial de crescimento.

O capital de risco pode ser definido como o investimento em empresas
nascentes e com alto potencial de crescimento sem exigéncia de garantias tangiveis,
cujo investidor participa ou influencia a administragcdo da empresa. Pressupde a

aceitacdo de um risco mais elevado que os demais investimentos em troca de alto
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retorno em prazo médio ou longo (GOMPERS; LERNER, 2001). Além do capital, o

gestor dos recursos utilizados em investimento de risco contribui com aconselhamento

a gestao, auxiliando no planejamento financeiro, definicdo de estratégia comercial e

de marketing, utilizacdo de sua rede de conhecimento para contatos comerciais,

transferéncia de tecnologia, criagéo de joint-ventures, entre outros.

Para fins deste trabalho serido considerados investimentos de venture

capital qualquer tipo de investimento envolvendo capital de risco, o que, de acordo

com o grau de desenvolvimento do negdcio em questdo, possui quatro estagios,

definidos de forma simplificada e didatica por Gitahy (2011), como:

a)

b)

Angel: os investidores-anjo, em geral, parentes, amigos, conhecidos que
investem entre R$ 50 mil e R$ 500 mil em spin-offs.

Capital semente: € a primeira camada de investimento acima do investidor-anjo,
normalmente entre R$ 500 mil e R$ 2 milhdes no Brasil. As spin-offs alvo desse
investimento em geral possuem os seus produtos desenvolvidos ou em fase
final de desenvolvimento, alguns clientes, mas ainda dependem de
investimento para se estabelecerem no mercado.

Venture capital: o termo VC vem dessa camada e € normalmente usado para
descrever todas as classes de investidores de risco. Mesmo assim, os fundos
de venture capital brasileiros investem entre R$ 2 milhdes e R$ 10 milhdes em
empresas que ja faturam alguns milhdes. Seu objetivo é apoiar o crescimento
acelerado da operacao comercial.

Private equity: fundos de private equity sao responsaveis pelas operagdes de
fusdes e vendas em grandes empresas, que normalmente faturam dezenas de
milhdes de reais anualmente. Nesse estagio, os investimentos envolvem
quantias bem mais elevadas do que os R$ 10 milhées do VC, e por isso os
investidores costumam trabalhar com empresas de capital aberto ou prestes a

abrirem seu capital.

Um conceito bastante utilizado e aplicado no universo do venture capital é

o smart money, normalmente associado a investidores que, além de aportar recursos

financeiros, pode agregar diferenciais relevantes ao negocio investido, como:

conhecimento sobre gestdo financeira e de negocios, insights sobre modelos de
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negocio e rede de relacionamentos forte no mercado de atuagdo da empresa
investida’.

Nesse cenario € que foi estabelecida a Fundepar. Trata-se de empresa que
realiza investimentos de risco do tipo capital semente, com caracteristicas de smart
money, em empresas que tenham como origem as universidades e centros de
pesquisa brasileiros. O objetivo € aumentar as chances de sucesso das spin-offs
investidas, na medida em que apoia 0os empreendedores no acesso precoce ao
mercado e os empreendedores no dia a dia na gestdo, e o desenvolvimento dos
negocios, além de auxiliar na captagéo de recursos de subvencgao e capital de risco

além daquele ja investido.

" Empresa investida ou spin-off investida é aquela organizagdo formalmente registrada, que foi alvo
de investimento financeiro por parte de um investidor de capital de risco.
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3 METODOLOGIA

A metodologia utilizada neste trabalho envolve o estudo de caso unico,
empregado para descrever o processo de constituicdo, desenvolvimento e
funcionamento da empresa Fundepar, considerada caso Unico no cenario nacional, a
partir de método qualitativo envolvendo a coleta e qualificacdo dos dados durante a
analise do caso em questéo.

Todo o trabalho foi escrito baseado em entrevistas ndo estruturadas
realizadas com profissionais que atuavam em posi¢des estratégicas no momento de
concepgao e estruturagcdo inicial da empresa, profissionais que atualmente estédo
envolvidos com as atividades descritas neste trabalho, empreendedores de empresas
investidas pela Fundepar, fornecedores de servigos especializados e pessoas do
ecossistema de inovacido que participaram, mesmo que indiretamente, do processo
de desenvolvimento da Fundepar.

Também foram utilizados como base para as discussdes deste trabalho os
registros e atas de mais de 100 reunides, acessados com autorizagéo. Esses registros
envolvem os encontros que originaram a empresa, reunides do dia a dia, reunides
para tomada de decisao, registros de planejamentos estratégicos, entre outros.

A partir da organizagao destas informagdes e analise documental realizada
foi possivel construir uma linha histérica com os principais marcos do processo de
criacdo da empresa.

Estes dados também subsidiaram a descricdo dos processos internos de
trabalho da Fundepar e forneceram informagdes o suficiente para criar uma
comparagao entre a intengdo do grupo interno de trabalho da Fundep com o formato
final da empresa, avaliar os fatores de diferenciacdo da Fundepar em relacdo as
estruturas existentes no mercado e realizar a comparagéo entre a proposta de valor
proposta, os processos implementados e os fatores que influenciam o sucesso de uma
empresa de base tecnoldgica.

Especificamente para avaliar o processo de avaliagdo de empresas foram
utilizados dados registrados em software do tipo Customer Relationship Management
(CRM), onde o acompanhamento das avaliagbes das spin-offs é registrado. Estes
dados foram tabulados e analisados sob a perspectiva de eficiéncia do processo de
avaliagdo de empresas.
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Com o intuito ainda de avaliar se os pontos de diferenciacdo imaginados
inicialmente foram realmente implementados adequadamente por meio de
mecanismos de governanga e processos, foi realizada analise documental do Estatuto
da empresa, Regulamento do Programa, balancgos, resultados de auditoria externa,
descritivos da empresa e de seus processos.

Para construir a analise sobre os resultados obtidos pela Fundepar, foram
coletados, organizados e analisados dados sobre as empresas investidas e o
desempenho individual de cada uma delas.

Como participante dessa histéria, desde setembro de 2013, em posi¢cao
estratégica, tive a grata oportunidade de acompanhar e vivenciar os fatos aqui
descritos, podendo contribuir também com relatos do dia a dia da Fundepar.
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4 O CASO FUNDEPAR

Este trabalho apresenta o caso da Fundep Participagdes S/A. (Fundepar),
empresa privada constituida pela Fundacdo de Desenvolvimento da Pesquisa
(Fundep), com a missao de desenvolver negdcios nascentes de origem académica,
inovadores e com alto potencial de crescimento, por meio de investimentos de capital
semente com componentes claros de smart money, se propondo a ser o primeiro
investidor de risco institucional dessas empresas. Dessa forma, busca potencializar a
transferéncia de tecnologias desenvolvidas dentro de universidades e/ou institutos de
ciéncia e tecnologia para o mercado, gerando inovagdo e agregando valor ao
processo produtivo do nosso pais.

Compreende-se que é objetivo especifico da atuagao da Fundepar o apoio
ao desenvolvimento de empresas nascentes de base tecnologica, spin-offs, de forma
a: a) catalisar a transferéncia de tecnologias desenvolvidas em universidades e/ou
institutos de ciéncia e tecnologia para o mercado; b) o preenchimento da lacuna de
investimento de risco existente no mercado entre o desenvolvimento tecnologico e a
operagao comercial com ganho de escala; ¢) o apoio aos empreendedores ligados as
universidades e/ou institutos de ciéncia e tecnologia na gestdo de seus negdcios; d) o
alinhamento do perfil das empresas investidas ao perfil buscado por fundos de
investimento com menos aptid&o a riscos (ex.: fundos de investimento série A e B).

O modelo foi concebido a partir do estudo de experiéncias estabelecidas
por universidades internacionais de referéncia e que obtiveram resultados positivos
em seus campos de atuagao.

E considerado caso Unico no Brasil devido ao seu formato juridico como
sociedade por agdes, constituido dentro de uma instituicdo sem fins lucrativos e
ambiente académico, modelo de captacdo de recursos por meio de debéntures
permutaveis, origem e vinculagdo a uma universidade federal de referéncia nacional
e internacional, tipo de investimento capital semente e participacdo ativa no
desenvolvimento das empresas investidas.

A Fundepar tem registro no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ)
datado de 20 de maio de 2013, mas a sua concepc¢ao foi iniciada ainda em 2012,
quando a Fundep constituiu um grupo de trabalho interno para estudar as iniciativas

existentes no pais e construir um mecanismo de investimento e apoio ao
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desenvolvimento de spin-offs que nao entrasse em conflto com as iniciativas
existentes, mas que fosse complementar.

Desde a fundagdo da empresa até o més de janeiro de 2018 foram
realizados 15 investimentos, sendo cinco em empresas no estagio capital semente,
nove no estagio pré-capital semente e um investimento estratégico realizado em uma
aceleradora de startups.

Desde a sua concepcdo o modelo tornou-se referéncia para outras
fundacdes de apoio e instituicdes de apoio ao desenvolvimento tecnoldgico do Brasil,
tendo recebido dezenas de visitas de benchmarking e inspirando outras iniciativas no
pais.

Diversas apresentagdes do modelo foram realizadas em congressos e
eventos relacionados a inovagdo, como Conferéncia Latino-Americana de
Investimento, Conferéncia da Associacao Nacional de Entidades Promotoras de
Empreendimentos Inovadores (Anprotec), Conferéncia da Associacdo Nacional de
Pesquisa e Desenvolvimento das Empresas Inovadoras de Inovagao Tecnoldgica
(Anpei), Corporate Venture in Brasil, Healthcare Innovation Show, Confies, Faipes-
MG, Camara dos Vereadores de Belo Horizonte, Demoday Minas, Como Atrair
Investimentos de Venture Capital - Associacdo Brasileira de Desenvolvimento
Industrial (ABDI), Tec.con, 3° Workshop Internacional de Inovagao e Clusters, Supera
Parque Tecnolégico, Semana de Inovagado e Empreendedorismo de Montes Claros,
entre outros.

O modelo alcangou ainda destaque na midia nacional, sendo repercutido

nas principais revistas e sites relacionados ao tema.

4.1 Contexto histérico e constituicao da empresa

A Fundepar foi criada pela Fundep no ano de 2013 em um momento em
que a Fundagédo tinha como objetivo estratégico a ampliagdo de sua atuagdo no
suporte e apoio a Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG).

A Fundep foi constituida em 17 de fevereiro de 1975 como brago de apoio
a UFMG (“Histérico - Fundep”, 2017). E uma fundac&o de apoio, de direito privado,

sem fins lucrativos, que tem como missao contribuir para o desenvolvimento cientifico-
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tecnoldgico da sociedade, por meio de solugbes em gestdo de projetos de pesquisa,
ensino e extensao da UFMG e de outras instituicbes parceiras.

Atualmente, a Fundep possui solugdes relacionadas a Gestao
Administrativo-Financeira de Projetos, Gestdo de Concursos, Sistema Financiar e
Sistema Somos, tendo sob sua gestdo aproximadamente 4.000 projetos da UFMG e
de outras 19 instituicbes de ciéncia e tecnologia em diversos estados do Brasil,
conforme QUADRO 1.

QUADRO 1 - Instituigcées apoiadas pela Fundep

Estado Instituicdo apoiada

AM Centro de Instrugédo de Guerra na Selva (CIGS)

BA Universidade da Integragéo Internacional da Lusofonia Afro-Brasileira (UNILAB)
DF Instituto Brasileiro de Informag&o em Ciéncia e Tecnologia (IBICT)
DF Nucleo de Inovagao Tecnoldgica da Marinha do Brasil

MG Centro de Desenvolvimento de Tecnologia Nuclear (CDTN)
MG Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG)

PA Museu Paraense Emilio Goeldi

PB Instituto Nacional do Semiarido (INSA)

PE Centro de Tecnologias Estratégicas do Nordeste (Cetene)
RJ Centro de Tecnologia Mineral (Cetem)

RJ Comissao Nacional de Energia Nuclear (CNEN)

RJ Instituto Nacional de Tecnologia (INT)

RJ Observatoério Nacional (ON)

SP Instituto de Aeronautica e Espaco (IAE)

SP Instituto de Estudos Avangados (IEAv)

SP Instituto de Fomento e Coordenagéo Industrial (IFI)

SP Instituto de Pesquisas Energéticas e Nucleares (IPEN)

SP Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais (INPE)

SP Instituto Tecnoldgico de Aeronautica (ITA)

SP Universidade Federal do ABC Paulista (UFABC).

Fonte: elaboracao propria.

Os servicos de Gestdao Administrativo-Financeira realizados pela Fundep
permitem que os pesquisadores, professores, cientistas e alunos foquem nas suas
atribuicbes principais, deixando sob responsabilidade da Fundagcdo as agdes
administrativas e financeiras inerentes aos projetos, como compras, importagdes,
contratacao de pessoal, contabilidade e prestacdo de contas.

A Fundep conta com cerca de 250 funcionarios em seu quadro
administrativo central e quase 5.000 alocados em projetos. A Fundagédo gerencia
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aproximadamente R$ 600.000.000,00 por ano em projetos e é referéncia nacional nas
atividades que desempenha.

Historicamente, a Fundep realiza a gestdo administrativo-financeira de
projetos de ensino, pesquisa e extensdo, fornecendo apoio de grande relevancia ao
reduzir a carga de atividades burocraticas e administrativas existentes no dia a dia de
um projeto dessa natureza. A atuagédo da Fundacgéo se restringe as fases de pesquisa
e desenvolvimento de produto, n&o envolvendo, portanto, o apoio a geragdo de novos
negocios.

A motivacdo pela geracdo de novas atividades e negocios por parte da
Fundep surgiu no ano de 2012, em grande parte pela intengdo de ampliar o apoio a
Universidade e as fontes geradoras de receita para a Fundagdo e melhorar o
desempenho das reservas financeiras. Nesse momento a Fundep era presidida pelo
Professor Doutor Marco Aurélio Crocco Afonso.

Naquela ocasido, a Fundacdo vinha de um periodo de quatro resultados
anuais negativos, especificamente entre 2009 e 2012, causados pela redu¢do do
volume de recursos sob gestdo e, consequentemente, reducdo de sua receita
operacional, conforme se pode observar na TABELA 2. A Fundep buscava entéo
alternativas para reverter os seus resultados, além de ampliar o papel de apoio a

Universidade.

TABELA 2 — Resultado Anual Fundep (R$)

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Receitas

o 22.805.502 | 26.451.372 | 23.827.324 | 24.397.438 | 25.567.039 | 26.632.311
operacionais

Superavit/déficit

. 4.972.796 | 3.871.609 | (3.179.003) | (4.445.792) | (1.314.646) 6.277
do periodo

Fonte: Relatérios de Atividades da Fundacéo.

No mesmo periodo, a economia do nosso pais passava por um momento
em que a taxa Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia (SELIC) - taxa basica
da economia - encontrava-se em baixa histérica, reduzindo assim o sentido de se
manter as reservas financeiras da Fundep, de forma exclusiva, em aplicacbes

vinculadas a SELIC e titulos de baixa rentabilidade.
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Data Periodo de vigéncia Taxa Selic
28/11/2012 29/11/2012 - 16/01/2013 7,14
10/10/2012 11/10/2012 - 28/11/2012 7,14
29/08/2012 30/08/2012 - 10/10/2012 7,39
11/07/2012 12/07/2012 - 29/08/2012 7,89
30/05/2012 31/05/2012 - 11/07/2012 8,39
18/04/2012 19/04/2012 - 30/05/2012 8,90
07/03/2012 08/03/2012 - 18/04/2012 9,65
18/01/2012 19/01/2012 - 07/03/2012 10,40
30/11/2011 01/12/2011 - 18/01/2012 10,90
19/10/2011 20/10/2011 - 30/11/2011 11,40
31/08/2011 01/09/2011 - 19/10/2011 11,90
20/07/2011 21/07/2011 - 31/08/2011 12,42
08/06/2011 09/06/2011 - 20/07/2011 12,17
20/04/2011 21/04/2011 - 08/06/2011 11,92
02/03/2011 03/03/2011 - 20/04/2011 11,67
19/01/2011 20/01/2011 - 02/03/2011 11,17

Fonte: Banco Central do Brasil.

Com o objetivo de construir novas alternativas para a atuagao da Fundagéo,
foram realizadas visitas de benchmarking a instituicdes de ensino e pesquisa no Reino
Unido. Somando as experiéncias adquiridas durante as visitas ao modelo de atuacao
existente em outras universidades de referéncia internacionais (Oxford Spin-out Equity
Management - OSEM -, Cambrige Enterprise, Fraunhofer Venture, Imperial
Innovations e Stanford Management Company), a Fundep estabeleceu no segundo
semestre do ano de 2012 um grupo de trabalho interno. Este foi composto pelo seu
presidente Professor Doutor Marco Aurélio Crocco Afonso, pelo assessor juridico
Bruno Teatini, assessor da diretoria Antdnio Eugénio Faraci, advogada Kenia Marcia
Fonseca Santos e gerente financeira Sandra Regina de Lima. O grupo foi apoiado
ainda pela Coordenadoria de Transferéncia e Inovagéo Tecnoldgica (CTIT) da UFMG,
na figura do ent&o diretor Professor Doutor Pedro Guatimosim Vidigal.

Este grupo de trabalho reuniu-se por dezenas de vezes, em encontros
semanais e presenciais, concebendo, assim, os conceitos estruturais do que
futuramente seria conhecido como Fundepar.

Um importante recorte dos registros desses encontros destaca a intengao
do grupo em construir um mecanismo de apoio que pudesse se diferenciar das

iniciativas até entao existentes, evitando, assim, a duplicacdo de esforgos e atuagao.
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Nas ultimas duas semanas, concentramos na parte de estruturagao interna
do Programa de Investimento Fundepar. Para isso foi feito um estudo dos
programas atuais de incentivo a inovagao, de forma a destacar os diferenciais
do programa em relagao aos demais. Foram analisados programas nacionais
e internacionais.

- Existem hoje diferentes modalidades de incentivo a inovagéo dentro da
Universidade. Basicamente, sdo trés areas de atuacgdo identificadas:

- Incubadoras de empresas: destaque para a Inova UFMG.

- Programas de incentivo a inovacgao: Pll, NAGI

- Premiagdes para empresas de base tecnologicas: Prime, Santander, etc.
Nesta fase, buscamos compreender itens dos programas atuais para
entender exatamente como a Fundepar atuaria e qual seria seu avango em
relagdo aos demais agentes. As principais caracteristicas analisadas foram:
- Processo de selegao: caracteristicas dos editais, processo de analise e
filtragem, numero de participantes, etc.

- Forma de apoio: valor investido, forma de investimento, etc.

- Estrutura de acompanhamento (Reunido do grupo interno de trabalho
realizada no dia 02 de maio de 2013).

A partir das discussbes desse grupo de trabalho foram definidas as
premissas de atuagdo e mecanismos de governanga que posteriormente foram
formalizados por meio da criagdo do Programa Fundep de Investimentos em
Empresas Emergentes e Inovadoras — Programa de Investimentos.

Esse Programa de Investimentos foi formalizado por um regulamento,
aprovado pelo Conselho Curador da Fundep no dia 11 de dezembro de 2012. Nesse
documento sdo descritos os objetivos do Programa de Investimentos, politica de
investimentos, forma de administragdo, mecanismos de governanga e politica de
distribuicdo de resultados. Nesse documento ainda foi estabelecido que o veiculo de
investimentos, ou seja, a entidade que permitiria a associagao de acionistas para a
realizacdo de investimentos, seria a Fundepar, uma empresa de participagdes privada.
Até a presente data o regulamento sofreu apenas uma atualizag&o, na data de 2 de
dezembro de 2015, para aprimoramento e evolucéo de sua politica de investimentos.
Dessa forma, este trabalho faz referéncia a ultima verséao.

O Regulamento do Programa de Investimentos tem seus objetivos
associados a viabilizacdo empresarial de atividades de pesquisas desenvolvidas,
prioritariamente, no ambito da UFMG:

a) Em participagbes societarias a partir da subscricdo de agbes emitidas por

sociedades anénimas (“companhias”), também denominado “equity”, e/ou
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b) a partir da subscrigdo de debéntures conversiveis ou permutaveis em acdes a
serem emitidas pelas empresas das quais a Fundepar vier a participar e/ou

C) subscricdo de quaisquer outros titulos ou valores mobiliarios emitidos por
empresas das quais a Fundepar vier a participar e que garantam, a Fundepar,
o direito de participar da gestao das empresas investidas.

Para viabilizar a execug¢ao desse programa, a Fundep destinou, por meio
do Regulamento, até R$ 6.000.000,00, sendo R$ 1.000.000,00 em recursos proprios
para estruturagdo do Programa de Investimentos e R$ 5.000.000,00 para
investimentos das empresas-alvo do Programa de Investimentos. O recurso a ser
aplicado diretamente nas empresas investidas teve como origem o Fundo Fundep de
Apoio ao Desenvolvimento Institucional (FFADI).

De posse do Regulamento aprovado pelo Conselho Curador e do retorno
positivo do Ministério Publico do Estado de Minas Gerais obtido em 11 de dezembro
de 2012, foi iniciado entdo o processo de registro da empresa Fundepar nos 6rgaos
de competéncia, sendo o registro no CNPJ deferido no dia 20 de maio de 2013. Apos
o registro da empresa foi realizada abertura de conta bancaria, possibilitando ent&o o
inicio das operacgdes financeiras da empresa.

Nessa mesma época, especificamente a partir do dia 22 de abril de 2013,
a Fundepar passou a contar com administragcdo e equipe propria, contratando um
executivo com experiéncia no mercado financeiro para conducado da operagdao. O
grupo de trabalho interno passou a atuar em formato de assessoria, 0 que se estendeu
ainda por alguns meses até que a equipe propria da Fundepar assumisse totalmente
as atividades.

Seguindo a linha de diferenciagdo de sua atuagao em relagéo as iniciativas
existentes, o Programa de Investimentos estabeleceu que a avaliagdo dos projetos e
empresas candidatos a investimentos deveria ser realizada por equipe propria da
Fundepar, mas passaria, antes de sua efetivagao, pela avaliacdo e aprovagao de dois
comités, sendo eles o Comité Consultivo Tecnologico Cientifico (CCTC) e o Comité
Interno de Investimentos da Fundep (CIIF).

Esses comités foram estabelecidos no dia 7 de agosto de 2013, em reuniao
realizada no Conservatério da UFMG, onde foi apresentado o contexto de ciéncia e
tecnologia nacional, o Regulamento, a estrutura da Fundepar, os objetivos,
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responsabilidades e formato de atuacdo de cada comité, além dos critérios para
realizacdo de um investimento.

O CCTC foi estabelecido como 6rgado consultivo, permanente, ligado a
diretoria da Fundep, sob a coordenacdo de seu presidente, responsavel pela
avaliacdo de merito tecnologico-cientifico.

Os itens a serem analisados pelo CCTC envolvem o estado da arte da
tecnologia analisada, grau de inovagdo da tecnologia apresentada, plano de
desenvolvimento tecnoldgico e eventuais riscos, impacto social e regional da
tecnologia analisada e capacidade técnica dos socios candidatos.

Esse comité foi composto pelos seguintes membros:

- Professora Ana Lucia Almeida Gazzola
- Professor Ado Jorio de Vasconcelos

- Professor Marco Aurélio Crocco Afonso
- Professor Pedro Guatimosim Vidigal

- Professor Renato Lima Santos

- Professor Sergio Danilo Pena

Ja o CIIF foi definido como um o6rgao deliberativo, permanente, composto
pelos membros da diretoria da Fundep, sob a coordenacdo de seu presidente,
secretariado por um gestor da Fundep, sem direito a voto. O CIIF é responsavel pela
formacado do voto, com mérito empresarial, mercadoloégico, econémico e financeiro.

Para apoio a formacgao do voto o comité foi composto, inicialmente, por:

- Professor Aureliano Angelo Bressan

- Senhor Anizio Dutra Vianna

- Professor Carlos Arruda

- Senhor Carlos Fernando da Silva Vianna

- Professor José Afonso Bicalho Beltrao da Silva
- Senhor Marcelo Vulcano

- Professor Marco Aurélio Crocco Afonso.
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Estabelecidas, entdo, as bases juridicas da Fundepar a partir do
Regulamento do Programa de Investimentos, aprovagdo do Conselho Curador,
aprovacao do Ministério Publico do Estado de Minas Gerais, registro nos orgaos
competentes, estabelecimento dos Comités Avaliadores da Fundepar, foi intensificada
a busca por projetos e empresas a serem avaliadas para investimento, culminando na
apresentacdo aos Comités e aprovagao da Myleus Biotecnologia, empresa que atua
na deteccao de fraude alimentar a partir de testes de acido desoxirribonucleico (DNA),
no dia 25 de novembro de 2013.

A assinatura nos documentos definitivos formalizando o investimento na
Myleus Biotecnologia foi realizada no dia 02 de julho de 2014, quando foi realizado,
efetivamente, o investimento.

A cronologia dos fatos apresentados segue representada no QUADRO 2.

QUADRO 2 - Cronologia da criacao da Fundepar

Data Evento
junho/2012 Inicio dos trabalhos do grupo interno de trabalho
11/12/2012 Aprovacao do Regulamento pelo Conselho Curador
11/12/2012 Aprovacao pelo Ministério Publico do Estado de Minas Gerais
20/05/2013 Registro do CNPJ
07/08/2013 Estabelecimento dos comités avaliadores
25/11/2013 Apresentacdo e aprovagao do primeiro investimento
02/07/2014 Assinatura dos documentos definitivos e investimento

Fonte: elaboracao propria.

4.2 Formato juridico

A Fundepar foi constituida, para viabilizar a execu¢do do Programa de
Investimentos, como uma empresa de direito privado, capital fechado, estabelecida
tendo como sua atividade principal ser uma holding de instituicbes nao financeiras.
Foi constituida juridicamente em formato de sociedade andnima ou sociedade por
acgodes, no dia 20 de maio de 2013, sendo uma subsidiaria integral da Fundep, inscrita
no CNPJ sob o numero 18.153.530/0001-35.

A sociedade anénima é aquela cujo objetivo principal € o lucro, com capital
social dividido por ac¢des (FONTENELLE, 2017). Os sécios sdo chamados de
acionistas e o seu funcionamento é regido pela Lei n°® 6.404/76 ou Lei das Sociedades
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das Agdes (LSA). Nesse caso, o Codigo Civil s6 € aplicado quando a lei especial é
omissa.

Uma sociedade andnima pode ser classificada como aberta ou fechada.
S&o empresas de capital aberto aquelas que seus valores mobiliarios (agdes) séo
admitidos a negociagao no mercado de valores mobiliarios, como, por exemplo, na
bolsa de valores (FONTENELLE, 2017). Ja as empresas de capital fechado s&o
aquelas em que seus valores mobiliarios ndo sdo admitidos a negociagéo do mercado
de valores mobiliarios, ou seja, ndo possuem autorizagdo para negociar valores
mobiliarios no mercado de capitais.

Em razao do disposto no caput do art. 251 da Lei 6.404/76, a subsidiaria
integral foi conceituada como sendo a companhia que tenha como unico acionista uma
sociedade brasileira (ROMANO, 2016). A Fundepar foi constituida tendo como unico
sécio a Fundep, mesmo tendo autorizag&o, por meio do Regulamento, para receber
outros sécios. A opgao de trazer para a sociedade outros sécios nunca foi descartada
pelo Conselho Diretor da Fundep, mas a compreensao atual € de que as atividades
da Fundepar precisam amadurecer primeiro antes que essa op¢ao seja colocada em
pratica.

E considerada holding aquela sociedade que possui como uma das suas
atividades constantes no objeto social participar de outras sociedades como sdcia ou
acionista, em vez de exercer uma atividade produtiva ou comercial (ROMANO, 2016).

De acordo com o seu Estatuto Social, a Fundepar deve ser representada
juridicamente mediante assinatura conjunta de dois diretores. A diretoria deve ser
composta de, no minimo, dois diretores e no maximo cinco diretores, eleitos por
assembleia geral para mandato de trés anos, podendo ser reeleitos. Atualmente séo
diretores da Fundepar o Senhor Ramom Dias de Azevedo e o Professor Doutor
Roberto Alves Nogueira.

4.3 Autorizacao do Ministério Publico

A Fundep é uma fundagao de apoio privado e nesse ambito é funcédo do
Ministério Publico zelar pelo seu correto funcionamento (JUNQUEIRA, 2005). O
velamento do Ministério Publico nas fundagbes de direito privado visa garantir o

cumprimento das finalidades previstas e resguardar o seu patriménio.
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Reconhecendo a importancia da relacdo de transparéncia entre a
Fundacéo e o Ministério Publico do Estado de Minas Gerais, além de compreender a
necessidade do envolvimento deste em assuntos relacionados a utilizagdo de
recursos do FFADI, a Fundep solicitou autorizagdo para utilizagdo de recursos do
Fundo para aplicagdo no Programa de Investimentos, visando apoiar empresas
emergentes inovadoras oriundas de pesquisas.

Como resposta ao seu requerimento, foi encaminhado oficio pela
promotora de justiga responsavel, ndo apenas para a aprovagao em 11 de dezembro
de 2012, mas também com os “votos de pleno sucesso na implantag&o”.

4.4 Regulamento do programa

A Fundepar foi estabelecida como um veiculo de investimentos para
viabilizar a execug¢do do Programa Fundep de Investimento em Empresas Emergentes
e Inovadoras, portanto, a atuagdo na busca por projetos e empresas a serem
investidas, condigbes para investimento e acompanhamento posterior ao investimento
realizado pela Fundepar sdo direcionadas pelo Regulamento do Programa de
Investimentos, documento construido pelo grupo de trabalho interno da Fundacgéo e
aprovado pelo Conselho Curador no dia 11 de dezembro de 2012.

O documento nao so foi aprovado pelo Conselho Curador, como pode ser
alterado por sua deliberagcdo, o que ocorreu apenas uma vez desde o seu
estabelecimento, no dia 2 de dezembro de 2015. Na ocasido, dois pontos foram
modificados: a permissdo para investimento em empresas que tivessem origem
externa a UFMG e a permissdo de investimento de pequenos valores (abaixo de
R$ 100.000,00) sem passar pelos comités, criando, assim, uma linha rapida para
execucao de investimentos menores.

O Regulamento rege os procedimentos internos da Fundep, orientando o
seu voto como sécio controlador da Fundepar ou em empresas que a Fundepar vier
a investir.

E no Regulamento que fica explicito o objetivo do Programa de

Investimentos de:
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Viabilizar empresarialmente empresas decorrentes de pesquisas
desenvolvidas, ou iniciadas, no ambito prioritario da UFMG,
contribuindo com o processo de transferéncia de tecnologia
universidade-empresa, mediante investimento financeiro, pela
Fundepar, nessas empresas, contribuindo no processo de gestéo,
profissionalizagéo e desenvolvimento empresarial, agregando valor ao
investimento e, apds um periodo razoavel, fazer o desinvestimento,
buscando a justa remuneracdo ao capital investido e aos riscos
assumidos (Regulamento do Programa de Investimentos, pagina 3).

Foi estabelecido que a Fundep poderia destinar até R$ 1.000.000,00 de

recursos proprios para estabelecimento da Fundepar e até R$ 5.000.000,00 do FFADI

para investimento nas empresas-alvo. Nesse Regulamento n&o existe impedimento a

captacado de recursos financeiros de terceiros para investimento nas empresas,

abrindo assim a possibilidade de novos sécios na Fundepar ou emissao de titulos

mobiliarios para tal.

a segquir:

As caracteristicas consideradas de destaque do Regulamento s&o listadas

a) Perfil das empresas-alvo do Programa de Investimentos:

Empresas emergentes inovadoras constituidas na forma de sociedade
andnima (excegao concedida para investimentos em sociedades limitadas,
quando o aporte for igual ou menor que R$ 100.000,00), cuja atividade
principal seja voltada para a introdugdo de novidade ou aperfeicoamento
no ambiente produtivo ou social que resulte em novos produtos, processos
OU Servicgos;

faturamento liquido anual ou faturamento liquido anual consolidado inferior
a R$ 150.000.000,00, apurados no balango de encerramento do exercicio
anterior a aquisigao dos valores mobiliarios de sua emissao;

€ vedado ao Programa de Investimentos investir em empresas cujo controle
acionario seja detido por grupo de sociedades cujo patriménio liquido
consolidado seja superior a R$ 300.000.000,00, apurados no balango de
encerramento do exercicio anterior a aquisi¢do dos valores mobiliarios de

sua emissao;

b) O primeiro investimento realizado em uma empresa nao podera ser superior a
R$ 500.000,00;
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estabelecimento de praticas obrigatorias de governanga a serem aplicadas nas
empresas investidas;

obrigatoriedade de a Fundepar participar do processo decisorio das empresas
investidas, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na
sua gestdo, além dos mecanismos que podem ser utilizados;

limites de alocagdo de capital de até 20% dos recursos disponiveis do
Patriménio Liquido da Fundepar por empresa investida ou por Cadastro de
Pessoa Fisica (CPF) de socios de empresas investidas;

atribuicdes e vedacgdes dos administradores da Fundepar;

estabelecimento dos comités internos de avaliacdo, sua composi¢cao, suas
atribuicdes e formato geral de funcionamento;

formato de encaminhamento de propostas de investimentos;

permissao para coinvestimentos;

estabelecimento do alvo de rentabilidade da carteira de investimentos como
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) adicionado de 5% ao
ano;

formato de prestacédo de contas periddica para o Conselho Diretor da Fundep.

4.5 Proposta de valor

A proposta de valor indica por que um cliente deveria comprar um produto

ou servigo de uma empresa e nao de seus concorrentes.

No caso da Fundepar, a proposta de valor envolve as caracteristicas

fundamentais para que empresas de base tecnolégica nascidas a partir do
conhecimento produzido em universidades e centros de pesquisa desejem ter a

Fundepar como o seu primeiro investidor institucional. Essas caracteristicas séo:

Processo de avaliagdo diferenciado, colaborativo e construtivo que valoriza e
respeita as caracteristicas de empresas de base tecnoldgica;

investimento em capital semente, com valor de até R$ 500.000,00 na primeira
rodada, podendo chegar a até 20% de todo o capital disponivel em rodadas

posteriores;
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apoio a gestdo da empresa investida, principalmente em questdes relacionadas
a estratégia;

implementagao de melhores praticas de governanga corporativa;

apoio na captacdo de recursos de subvencdo econbmica, financiamento e
novas rodadas de capital de risco;

insercdo da empresa investida na rede de relacionamento da Fundep e
Fundepar, envolvendo as universidades, centros de pesquisas, grandes
empresas e investidores;

apoio na transformacao de tecnologia em produtos e servigcos que sejam de

interesse do mercado.

Com essa proposta de valor € esperado ainda o fomento a cultura

empreendedora, potencializagdo do crescimento das empresas, estabelecimento de

boas praticas de governanga e potencializagado da captagdo de novos investimentos

para as empresas investidas.

4.6 Estrutura interna

Como uma empresa direcionada para a realizagdao de investimentos

financeiras em spin-offs, a Fundepar possui, hoje, sua estrutura orientada a quatro

grandes fungoes:

a)

Captacado de recursos financeiros: essa atividade envolve a prospecgédo de
possiveis investidores para a Fundepar, aumentando assim o volume de
recursos a disposi¢cao para investimento nas empresas-alvo. Essa funcao é de
responsabilidade da diretoria da empresa;

prospeccao e analise de empresas a serem investidas: sob a responsabilidade
da equipe de prospeccao, essa atividade envolve a busca de empresas que
tenham o perfil adequado para receber investimento. Atualmente, quatro
profissionais encontram-se dedicados a essa atividade;

desenvolvimento e gestdo de portfolio: apds a realizagdo do investimento, o
acompanhamento e participagado na gestdo das empresas sao realizados pela
equipe de desenvolvimento de portfdlio, composta por dois profissionais;
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d) administragéo e suporte as demais atividades: o apoio a toda a equipe envolve
a administragédo financeira da Fundepar, suporte as questdes de registro de

documentos e compliance, executada hoje por um profissional.

As instalacdes fisicas da Fundepar encontram-se no mesmo prédio da
Fundep, dentro do Campus da UFMG, na Unidade Administrativa Il, em espaco fisico

reservado de aproximadamente 60 metros quadrados no 4° andar.
4.7 Debéntures permutaveis: mecanismo de captacao de recursos

O fluxo de capital de investimentos em empresas de base tecnologica
segue representado na FIGURA 3, na qual é possivel observar que os papéis do
investidor e do gestor sao distintos, sendo o primeiro aquele que aporta recursos
financeiros para viabilizar as operagdes de investimento, no caso foi inicialmente a
Fundep e, posteriormente, a Fapemig. E o segundo, o responsavel pela identificagdo
das oportunidades de investimento (empresas de base tecnoldgica) e suporte ao seu
desenvolvimento, chamado de gestor, que nesse caso € a Fundepar.

FIGURA 3 - Fluxo de capital
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Fonte: material de divulgagdo do Fundo Seed4Science.

O mecanismo a ser utilizado para que o recurso financeiro saisse do
investidor (Fundep e Fapemig) e fosse encaminhado para a Fundepar foi motivo de
grandes discussdes ap0s a obtencdo das autorizagbes citadas e construgdo do
Regulamento.
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Alguns pontos foram considerados para a tomada de decis&o:

a) Operacéao de baixo custo para aplicagao dos recursos, tornando a execugao do
Programa de Investimentos viavel. Considerando que num primeiro momento
a Fundepar tinha R$ 6.000.000,00 sob gestdo, a sua operagao diaria deveria
ser de baixo custo, reduzindo a representatividade do custo de operacao sobre
o recurso total sob gestao;

b) necessidade de um processo agil e desburocratizado para investimento, ja que
a demora na liberacdo dos recursos poderia prejudicar as pesquisas,
desenvolvimento de produtos e negocios conduzidos pelas empresas
investidas;

c) permitir que novos investidores participassem do Programa de Investimentos.

Foram considerados diversos mecanismos para captacdo de recursos
financeiros, com destaque para: captagcdo de recursos diretamente em forma de
participacao societaria na Fundepar, admitindo assim novos sécios, estabelecimento
de Fundo de Investimento em Participagdes (FIP) e emissao de um titulo denominados
debéntures.

O QUADRO 3 busca apresentar como cada um dos mecanismos
considerados se comporta frente as necessidades apresentadas inicialmente pela
Fundepar.

QUADRO 3 - Escolha do mecanismo para captagao de recursos

. Participagao |Fundo de Investimento| Emissao de
Fator de deciséao P .. ~ -
societaria em Participagdes Debéntures
Custo para aplicacdo dos recursos Baixo Alto Baixo
Processo agil e desburocratizado Sim Nao Sim
Facilitar a entrada de novos investidores Nao Nao Sim

Fonte: elaboracao propria.

A escolha foi pela emiss&o de debéntures, ja que esta possui baixo custo
para aplicagao dos recursos, facilita a criagdo de um processo agil e desburocratizado,
além de proporcionar mecanismos simples para a entrada de novos investidores, na

medida em que reduz os riscos da participacao direta em uma sociedade.
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O baixo custo para operacado nesse modelo ocorre principalmente por nao
depender de processos reguladores externos que encarecem 0s mecanismos de
investimento, como, por exemplo, o envolvimento do administrador de carteira, amplo
processo de registro e atualizagdo de dados na Comissédo de Valores Mobiliarios
(CVM), Associacéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima) e Associacédo Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP).
Nesse modelo os recursos séo aportados diretamente no caixa da Fundepar, podendo
assim gerar receita financeira para a operagdo e disponibilidade imediata para
aplicacao de recursos nas empresas a serem investidas.

Debéntures sdo titulos emitidos por sociedades andnimas e representam
um empréstimo unico contraido por essas sociedades perante terceiros, mediante o
pagamento de certa remuneragdo do capital, com prazo de vencimento
predeterminado pela empresa que tomou o empréstimo. As condigdes desse mutuo,
principalmente quanto aos juros a serem pagos, a forma de corregdo monetaria, se
houver, as garantias, as condigcbes de amortizagéo, se prevista, e as condi¢gbes de
resgate antecipado, quando for o caso, s&o estabelecidas em sua escritura de
emissao (GRIMALDI DE CASTRO, 2009).

A emissao de debéntures somente € prevista por sociedades anénimas, o
que é caracteristica da Fundepar. A legislagdo que regula as sociedades por agdes
(Lei n®6.404/76) é consolidada com vastos precedentes jurisprudenciais, regulatérios
e doutrina, que permitem mais seguranca juridica para o investidor, especialmente no
tocante a possibilidade de garantia dos direitos de acionistas minoritarios na propria
lei, no Estatuto Social e em Acordo de Acionistas da empresa emissora, nesse caso
a Fundepar.

Em processos envolvendo debéntures existem dois atores principais: o
emissor e o debenturista. O emissor € a empresa que esta captando recursos e emitira
as debéntures, nesse caso a Fundepar. O debenturista € a empresa que realiza a
subscricdo das debéntures e tera, portanto, direito de crédito contra a emissora nas
condigdes constantes da escritura de emissao, nesse caso, inicialmente, a Fundep e
posteriormente a Fapemig, ou seja, os investidores.

Outro fator de altissimo valor e grande destaque da adogao dessa estrutura
para captacdo de recursos para investimento é a possibilidade de permuta das
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debéntures em acdes das empresas investidas no momento da venda das suas acoes,
trazendo assim retorno ao investimento realizado.

O recurso das debéntures € aportado no caixa da Fundepar, que por sua
vez realiza o investimento nas empresas selecionadas. Apds o investimento ocorre o
acompanhamento com vistas ao desenvolvimento e valorizagdo dessas empresas.
Quando a empresa atinge um grau de valorizagao substancial perante o mercado, é
possivel realizar a venda das a¢des obtendo ganho em relagdo ao investimento inicial.
E nesse momento que o modelo de investimento por meio de debéntures possibilita
ao debenturista a permuta de suas debéntures pelas agdes da empresa investida e,
consequentemente, a venda das mesmas, realizando assim o ganho de valorizagao.

Em mecanismos como Fundo de Investimento em Participagdes, o retorno
para o investidor ndo ocorre necessariamente no momento da venda das agdes de
uma empresa investida, o que € possivel por meio do mecanismo adotado pela
Fundepar.

Por meio da subscricdo das debéntures permutaveis, portanto, garante-se
ao investidor debenturista liquidez permanente do investimento, mediante a
possibilidade de participacao direta do parceiro nas empresas investidas a partir da
permuta das debéntures para fins de venda em eventos de liquidez, ou seja, em caso
de venda das acgbes das empresas investidas os debenturistas possuem direito de
liquidar seu investimento com perspectiva maior de lucratividade. Em contrapartida, a
realizacdo de investimento em acgdes da Fundepar nao possibilitaria ao parceiro
participacao direta nas empresas investidas e a liquidez de seu investimento.

Dessa forma, a proporcdo que o portfélio de empresas investidas pela
Fundepar aumenta, a tendéncia é que o valor nominal das debéntures siga 0 mesmo
movimento, gerando, assim, mais possibilidade de retorno sobre o investimento no
longo prazo do que as aplicagdes financeiras tradicionais.

Ademais, o modelo tradicional de participacdo via investimento em acoes
ou quotas (Fundos de Investimentos em Participagdes) gera a necessidade de
reconhecimento dos efeitos do investimento nas demonstragcdes financeiras da
investidora. Por outro lado, o investimento em debéntures n&o exige equivaléncia
patrimonial, refletindo no patriménio do parceiro o resultado das investidas.

Por fim, a partir do investimento em debéntures, o investidor debenturista

nao € impactado com o risco do negoécio das empresas investidas (prejuizos e
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passivos existes ou ocultos), dispensando, assim, a realizagdo de due diligence
(auditorias) e eliminando custos operacionais. O debenturista suporta apenas o risco
de inadimplemento da emissora referente ao pagamento da remuneragao, no caso
vinculada a distribuicdo de dividendos. Apenas os acionistas diretos, nesse caso a
Fundepar, estardo sujeitos aos riscos de responsabilizagdo pessoal nos casos
previstos em lei (previsao especifica nas legislagdes trabalhista, ambiental e tributaria).
O debenturista ndo esta sujeito a responsabilizagdo pessoal em caso de
desconsideragdo da personalidade juridica. Em outras palavras, os riscos de
responsabilizacdo pessoal recaem sobre os administradores da Fundepar e n&do sobre
os investidores.

As escrituras de debéntures dessa natureza possuem formato padrao, com
destaque para as seguintes caracteristicas: destinagdo dos recursos e finalidade da
emissdo, vencimento, subscricdo e integralizagdo, atualizagdo monetaria,

permutabilidade, remuneragao e obriga¢des adicionais da emissora.

a) Destinacao dos recursos e finalidade da emissao: define de forma clara qual a
finalidade e uso dos recursos financeiros captados por meio das debéntures.
No caso do Programa de Investimentos, sua viabilizagado é por meio de:

e Participacdes societarias nas empresas investidas e/ou

e subscricdo de debéntures conversiveis ou permutaveis em agdes a serem
emitidas pelas empresas investidas e/ou

e subscricdo de quaisquer outros titulos ou valores mobiliarios emitidos por
empresas investidas e que garantam a emissora o direito de participar da
gestdo das empresas investidas, alinhando assim os propoésitos das
debéntures com as premissas do Programa de Investimentos definidas no
Regulamento;

e custeio administrativo da Fundepar;

b) vencimento: data limite para os direitos envolvidos na escritura de debéntures,
no caso em questao o prazo é de 15 anos;

c) numero de séries, subscrigao e integralizagdo: indica o valor, data e condigdes
para integralizagcdo dos valores relativos as debéntures. No caso da emissao
realizada para a Fundep foram 50 debéntures, em série Unica, no valor de
R$ 100.000,00 cada;
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d) atualizagdo monetaria para fins de resgate: o valor das debéntures ficou sujeito
a atualizagdo monetaria, para fins de resgate pela emissora, pela variagédo do
IPCA divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
acrescido de 5% calculados entre a data de integralizacdo e a data do resgate,
excluidas as amortizagdes pro rata, pela mesma forma de calculo. Essa é uma
das caracteristicas que respaldam o investidor da Fundepar a realizar a
integralizacdo em duas ou mais parcelas sem 6nus dos rendimentos financeiros
envolvidos, ja que, em caso de resgate das debéntures, o valor nominal destas
estara sujeito a atualizacdo monetaria de IPCA + 5% ao ano;

e) permutabilidade: as debéntures poderdo ser permutadas parcialmente ou na
totalidade pelos valores mobiliarios de permuta de uma ou mais empresas
investidas, quando ocorrer os chamados eventos de liquidez, que envolvem
basicamente o momento que uma empresa investida tiver a alienagao de suas
acdes. No caso da permuta, esta é realizada na proporg¢ao dos recursos obtidos
com emissdes de debéntures e outros valores mobiliarios acrescidos de sua
eventual correcao e deduzidos de eventuais amortizagdes e/ou resgates;

f) remuneracdo: as debéntures subscritas e integralizadas tém, a partir da data
de emisséo, direito a rendimentos variaveis, consistindo na participagdo nos
lucros obtidos pela Fundepar no valor equivalente a até 50% dos dividendos
obrigatérios declarados e distribuidos pela Fundepar sobre o lucro liquido
apurado na forma da Lei das Sociedades por Agoes;

g) obrigacdes adicionais: é responsabilidade da Fundepar fornecer, sempre no
prazo de até 180 dias contados do término de cada exercicio social, copias das
demonstracdes financeiras completas da Fundepar relativas ao exercicio social
findo, auditadas por empresa de auditoria externa contratada para esse fim,
além de manter a sua contabilidade atualizada e efetuar os respectivos
registros de acordo com os principios contabeis geralmente aceitos no Brasil e

as normas legais aplicaveis.

Desde a fundacédo da Fundepar até a presente data, ja foram realizadas
trés emissbes de debéntures seguindo essa estrutura descrita, captando no total
R$ 12.000.000,00.
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QUADRO 4 - Emissoes de debéntures da Fundepar

Emisséao Qg:gggf:ree:e Valor unitario Debenturista
12 emissdo — 14/02/2014 50 R$ 100.000,00 Fundep
22 emisséo — 17/08/2015 10 R$ 100.000,00 Fundep
32 emissdo — 02/12/2015 60 R$ 100.000,00 Fapemig

Fonte: Elaboracao propria.

4.8 Busca por recursos para investimento

Uma empresa que realiza investimentos necessita de volume significativo
de recursos sob gestdo para que a operacdo tenha retorno financeiro positivo. O
custeio da operacao de investimento ndo pode consumir parte representativa dos
recursos totais sob gestdo. Outra visdo sobre a questao € que, quanto menor for o
custo da operacdo, maior o volume de recursos a disposi¢ao para investimento,
consequentemente, maior o numero de empresas investidas ou maior é o valor
individual investido em cada empresa, aumentando assim as chances de retorno
positivo da carteira como um todo.

Dessa forma, mesmo com a adoc¢ao da estrutura de debéntures, que possui
baixo custo de operacdo e captagao inicial de recursos realizada junto a Fundep e
Fapemig, foi necessario que a Fundepar buscasse no mercado outros parceiros
investidores.

Basicamente, a entrada de recursos (genericamente chamado aqui de
receitas) em uma empresa de investimentos no formato da Fundepar ocorre pela
captacao de recursos no mercado para investimento, nesse caso via emissdo de
debéntures e/ou pela venda de suas participacbes/acbes em empresas investidas
apos o desenvolvimento das mesmas. Em geral, o tempo entre a realizagdo do
investimento e a venda de participacdes/agdes, em spin-offs de sucesso no Brasil, €
apos o quinto ano (ZIDER, 1998), portanto, n&o seria possivel contar com recursos
dessa natureza no inicio das opera¢des da Fundepar.

Ja a saida de recursos (genericamente chamado aqui de despesas e
investimentos) ocorre no momento em que empresas séo investidas e durante toda a

operacdo, por meio das despesas para prospeccdo de empresas, realizagdo de
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investimento, apoio ao desenvolvimento das empresas investidas e custos de
manutenc¢ao da Fundepar.

O equilibrio entre a entrada e saida de recursos na linha do tempo é fator
determinante para o sucesso de empresas que possuem como objeto principal a
realizagédo de investimentos, como a Fundepar.

Nesse sentido, apos a definicdo do modelo de captacdo por emisséo de
debéntures, captacdo na Fundep e a Fapemig, a equipe executiva da Fundepar
intensificou a busca por novos investidores para o Programa de Investimentos, tendo
realizado dezenas de visitas e apresentacbes do modelo em empresas publicas,
empresas privadas, bancos de desenvolvimento publicos, bancos privados, fundos de
investimento e fundagdes de direito privado.

O resultado dessas visitas segue representado na TABELA 4. Para fins
desse registro, foram consideradas apenas as instituigdes nas quais o contato ocorreu
por mais de uma vez, ou seja, em um primeiro momento o assunto foi apresentado,
bem aceito e, posteriormente, discutido presencialmente. No total, foram 17
instituicdes abordadas, com negociagdes envolvendo R$ 88.200.000,00, excluidas as
abordagens a Fundep e a Fapemig.

A abordagem com melhor retorno ocorreu junto a instituicbes de direito
publico ou relacionadas ao desenvolvimento econdmico do pais (bancos, fundagdes
de apoio e instituicdes de direito privado ligadas a universidades e centros de pesquisa)
e 0 menor retorno em relagao a instituicées de direito privado, reforcando a relutancia
dos investidores privados brasileiros em aportar recursos para fomentar spin-offs
(SILVA; BIAGINI, 2015). Isso torna ainda mais especial o papel das instituigdes
publicas e dos formadores de politicas publicas ao construir mecanismos de apoio as

empresas com essas caracteristicas.
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TABELA 4 — Abordagem para captagao de recursos (em milhées de R$)

Tipo de instituigao Aprovado [Em negociagdao|Reprovado| Stand by g;:gll
Bgngo de desenvolvimento 13,00 5.00 24.00 42,00
publico
Banco privado 6,00 6,00
Empresa privada de grande 10.60 6.00 16.60
porte b b b
Empresa publica de grande 5.00 5.00
porte ) ;
Fundacao de apoio, de direito
privado, ligada a universidade 3,00 3,00
federal
Fundo de Investimento em 10 60 10 60
Participacdes ’ ’
Instituicdo, de direito privado,
ligada ao desenvolvimento 5,00 5,00
econdmico
Total Geral 16,00 10,00 32,20 30,00 88,20

Fonte: elaboracgao propria.

A TABELA 5 apresenta o motivo declarado pela instituicido abordada para
a resposta ou status atual da negociagcédo. A adesdo da tese de investimentos da
Fundepar aos objetivos da instituigdo € fator fundamental para avanco ou ndo das

negociagodes.

TABELA 5 — Motivo da resposta na abordagem (em milhdes de R$)

Em Stand Total

Motivo da resposta Aprovadoy, . sociagao ReP™OVad0| py Geral

A tese de investimento da Fundepar néo
possui aderéncia aos objetivos de 6,00 6,00
investimento do banco.

A tese de investimento da Fundepar

possui aderéncia aos objetivos da 16,00 10,00 6,00 32,00
instituicao.
Esta passando por redefinicdes 24.00 24.00

estratégicas.

N&o possui aptidao aos riscos
relacionados a investimentos em empresas 15,60 15,60
deste perfil.

O tempo entre o investimento da Fundepar

e amadurecimento da empresa investida 10,60
. S 10,60

para que o Fundo pudesse investir ndo era

viavel.

Total Geral 16,00 10,00 32,20 30,00 88,20

Fonte: elaboracao propria.
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Quando se avaliou o principal ponto de interesse da instituicdo abordada,
os aspectos relacionados ao desenvolvimento econédmico ganharam grande destaque,
reforcando a disposicéo de instituicdo publicas e privadas no suporte a empresas de
base tecnologica.

TABELA 6 - Interesse identificado na abordagem (em milhdes de R$)

O que interessou na abordagem? Aprovado Er_n = |Reprovado Stand | Total
negociacio by Geral

Acesso a novos mercados, tecnologias e 6.00 6.00 12.00
modelos de negocio. ; ; ,
Acesso a tecnologias que impactem o 15.60 15.60
seu negacio. ' '
Ap_oio ao desenvolvimento da 3,00 2.00
universidade.
Desenvolvimento de empresas de base 13,00 10,00 24.00 47 00
tecnoldgica na regido. ' '
Empresas qualificadas a serem 1
investidas. 0,60 10,60
Total Geral 16,00 10,00 32,20 30,00 88,20

Fonte: elaboracgao propria.

Embora 63,49% do valor envolvido nas abordagens n&o estejam
reprovados - ja tenham sido aprovados ou se encontram em estagio intermediario de
negociagao -, um fator sobressai na analise: o formato de captacdo por meio de
emissao de debéntures ndo foi bem aceito pelas instituicbes abordadas, conforme
dados representados na TABELA 7. Todas as instituigdes onde a negociagdo avangou
ao ponto de se discutir o mecanismo para aporte financeiro por meio de emissao de
debéntures, a instituicdo abordada concluiu que nao teria interesse em participar do
Programa de Investimentos neste formato.

A tese de investimentos baseada no aporte em spin-offs como capital
semente possui grande atratividade, mas o formato por meio de debéntures néo foi
bem aceito.

Esse retorno fez com que a equipe executiva da Fundepar iniciasse em 29
de outubro de 2015 uma discussao sobre como evoluir e adaptar o mecanismo de
captacao de recursos da Fundepar via emissao de debéntures para o formato de um
Fundo de Investimento em Participagdes.
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TABELA 7 - Resultado das abordagens por formato de captagao (em milhdes

de R$)
. . Em Stand
Formato de investimento Aprovado negociagio Reprovado by Total Geral

Debéntures 10,60 10,60
Fundo de Investimento em 16,00 10,00 10,60 30,00 | 66,60
participagdes

N&o definido 11,00 11,00
Total Geral 16,00 10,00 32,20 30,00 88,20

Fonte: elaboracgao propria.

Um dos motivos que levaram a decisao inicial da Fundepar por ndo adogao
do formato de Fundo de Investimento em Participacdes foi o baixo volume de recursos
sob gestdo, o que poderia ser resolvido se as abordagens realizadas para captagéo
de recursos fossem bem-sucedidas. As visitas realizadas demonstraram que seria
possivel incluir no Programa de Investimentos um numero de parceiros com volume
de recursos financeiros suficiente para viabilizar essa mudanca no formato, o que
passou a ser planejado desde entdo com o projeto do Fundo de Investimento em
Participacbes Seed4Science.

Certamente, a evolugdo do modelo para o formato de Fundo de
Investimentos em Participagdes devera ser considerada para estudos futuros ao
abordar as diferencas de formato, comparagao de resultados entre os dois modelos e,
gquem sabe, a constru¢do de um caminho intermediario de coexisténcia. Nesse

momento n&o € oportuno, ja que o processo de mudanga se encontra em andamento.

4.9 Processo de avaliagao de empresas para investimento

O processo de avaliacdo de empresas para investimento € o conjunto de
etapas sequenciais executadas por equipe propria, consultores independentes e
comités avaliadores com o objetivo de compreender se o perfil da spin-off em questéo
adere ao perfil definido no Regulamento do Programa, além de avaliar detalhes
importantes dos negécios com vistas a reduzir os riscos do investimento e aumentar

as chances de sucesso.
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Com o objetivo de unificar a linguagem para este topico, serdo
consideradas spin-offs todos os projetos, equipes, empresas ja constituidas e mesmo
ideias que foram apresentadas a Fundepar para avaliacao.

Esse processo é realizado em formato de funil, em que a cada etapa a spin-
off em avaliagdo pode ser excluida do processo, mas caso continue, mais detalhes
serdo solicitados e avaliados. E um processo de responsabilidade da Equipe de
Prospeccao da Fundepar.

As empresas a serem avaliadas podem chegar até a Fundepar de forma
passiva ou ativa. No primeiro formato, os empreendedores tiveram conhecimento
sobre a Fundepar por meio da midia, indicagdo ou buscas na internet. O segundo
formato é aquele em que a oportunidade de avaliagc&o foi gerada a partir da busca
realizada pela equipe de prospeccao, o que normalmente ocorre por meio de visitas a
incubadoras, aceleradoras, Nucleo de Inovagéo Tecnoldgica (NIT), a base de pedidos
de protecao intelectual, programas de incentivo ao empreendedorismo, eventos do
tipo Demoday, buscas na internet ou midia de forma geral.

Spin-offs com o perfil-alvo da Fundepar em geral ndo tém demonstragdes
financeiras confiaveis e n&o apresentam histérico de desempenho (track record).
Nesses casos, a analise de investimentos € fundamentada, entre outros fatores, nas
estratégias adotadas pela empresa para alcangar as metas pretendidas, no seu
potencial de mercado, na tecnologia utilizada, no perfil e na capacidade de execugéo
ou operacionalizagdo dos empreendedores e de suas equipes (RIECHE; SANTOS,
2006).

Com o objetivo de alinhar o processo de avaliagao para investimento pela
Fundepar ao perfil-alvo do investimento, foi construida uma metodologia propria
fortemente baseada nos critérios representados na FIGURA 4.
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FIGURA 4 - Critérios para avaliagao

Oportuni-
dade de
mercado

Tese de
Investi-
mentos

Produto e
tecnologia

Estratégia
de negdcio

Fonte: elaborag&o propria.

Todo o processo de avaliagdo tem como objetivo esclarecer questbes

relacionadas aos cinco critérios para avaliagéo:

a) Oportunidade de mercado: avalia a relevancia do problema a ser resolvido,
tamanho e crescimento do mercado, tendéncias e timing de mercado,
concorrentes, diferenciais competitivos e barreiras de entrada;

b) produto e tecnologia: avalia a eficacia e grau de inovagdo do produto,
possibilidades de protecao intelectual, o roadmap e os riscos tecnoldgicos;

c) estratégia de negdcio: avalia a sustentabilidade do modelo de negdcios, a
escalabilidade, estratégia de entrada e visao de longo prazo;

d) equipe: avalia as competéncias técnicas e de negodcios, o track record,
capacidade de execucgao e relacionamento entre os membros da equipe;

e) tese de investimentos: avalia a adesao entre o estagio do negdcio, necessidade
de capital, alocacao de capital, expectativas de saida com o perfil esperado
pelo Programa de Investimentos.

Conforme apresentado na TABELA 8, apenas 0,92% das 544 empresas
avaliadas, desde a criagdo da Fundepar até janeiro de 2018, chegou ao ponto de

receber investimento.
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TABELA 8 — Volume de oportunidades avaliadas por etapa do processo

Etapa do Processo de Avaliagao Quantidade %
1 — Mapeamento 331 60,85%
2 — Prospecgéo 164 30,15%
3 — Diagnéstico 24 4,41%
4 — Business case 13 2,39%
5 — Negociagéo 6 1,10%
6 — Comité de Investimentos 1 0,18%
7 — Contratagao 5 0,92%
Total Geral 544 100,00%

Fonte: dados fornecidos pela Fundepar.

Nao existe um periodo especifico para se inscrever para o processo de
avaliacao, ja que ele funciona em regime de fluxo continuo. Empresas podem iniciar
a sua participacado no processo de avaliacdo a qualquer momento, sendo essa uma
caracteristica que diferencia a Fundepar dos Fundos de Investimento em Participagéo.
Investimentos realizados por meio de fundos possuem periodos especificos para
investimento, normalmente seus quatro ou cinco anos iniciais.

A partir do momento em que a avaliagao € iniciada, o ritmo de avaliagao
sera dado de acordo com o tempo de resposta da empresa para as questdes
estabelecidas pela equipe de prospeccéao e pelo numero de empresas em avaliagao
naquele momento.

O processo de avaliacdo envolve sete etapas, conforme ilustrado na
FIGURA 5. No decorrer do processo, os empreendedores recebem o retorno da
equipe de prospeccido sobre a aderéncia da spin-off aos critérios de avaliacdo do
Programa de Investimentos, podendo ter a sua avaliagdo encerrada ou congelada

temporariamente em qualquer uma das etapas.
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FIGURA 5 - Processo de avaliagao de empresas para investimento
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Fonte: elaborag&o propria.

Um ponto de grande relevancia é que esse processo é colaborativo e seu
intuito € a construgdo de um novo negécio. Dessa forma, a equipe de prospecgao
apoia a construgao dos materiais e ajuda na reflexdo sobre os modelos apresentados,
de forma que os empreendedores utilizem o processo de avaliagdo para evoluir os
modelos inicialmente apresentados. Esse formato de avaliagdo colaborativa e
construtiva é considerado pelo mercado e equipe de prospecc¢ado da Fundepar como
um dos diferenciais em relacdo a atuacdo de outros investidores e fundos de
investimento. Esse feedback foi obtido de diversos empreendedores, mesmo

daqueles que nao obtiveram investimentos apds a avaliagéo.

4.9.1 Mapeamento

O mapeamento, em geral, envolve a identificagdo de empresas a serem
prospectadas, € a lista-base de trabalho. Empresas podem estar em fase de
mapeamento e ainda ndo terem a sua avaliag&o iniciada. No momento da coleta dos
dados, 15 entre as 331 empresas nesse estagio ainda ndo haviam sido contatadas.
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4.9.2 Prospecgao

Na etapa de prospeccao os empreendedores se inscrevem por meio de um
formulario no site da Fundepar (ANEXO A — Formulario de Inscricdo de Empresas),
fornecendo informagdes basicas sobre o negdcio e a equipe envolvida. O formulario
em questao foi construido para coletar informagdes basicas, mas que subsidiem a
equipe de prospeccgao na realizacdo de um primeiro contato. Existe a compreensao
da equipe de prospecgao de que um formulario que solicita muitos detalhes do negécio
pode encontrar resisténcia do publico que ndo possui grande experiéncia na condugéo
de negdcios ou gerar perda de tempo pelo publico pesquisador, ja que o
preenchimento poderia ser muito detalhado e criterioso, 0 que n&o € necessario nesse
momento.

Apo6s o preenchimento do formulario, os empreendedores sao convidados
para uma reunido (presencial ou a distédncia), na qual tém a oportunidade de
apresentar a spin-off para a equipe que ira avaliar se a oportunidade em questao
possui ou ndo o perfil esperado para o Programa de Investimentos. A avaliagédo é
realizada a partir de perguntas e sao aplicados critérios prioritariamente para
verificagdo do alinhamento entre o perfil do negdcio apresentado ao perfil esperado
para o Programa de Investimentos, com destaque para: a) vinculo com universidades
e centros de pesquisa; b) potencial mercadoldgico do negdcio; ¢) composigdo da
equipe.

Empresas sem vinculo com a universidade e/ou centros de pesquisa ou
que atuem em mercados de tamanho restrito e/ou sem crescimento ou equipes que
nao apresentem qualificagdo e dominio técnico para execucdo dos produtos e
servigos em questao geralmente tém a avaliagdo congelada ou encerrada. O motivo
€ que deficiéncias nesses pontos elevam de forma significativa os riscos envolvidos
no negocio (RIECHE; SANTOS, 2006; SHANE, 2004).

Segundo Rieche e Santos (2006), um dos fatores criticos para a realizagao
do investimento inclui, inicialmente, uma visao geral dos setores econémicos, a fim de
vislumbrar oportunidades de ganhos potenciais. Alguns capitalistas de risco acreditam
que a exigéncia mais importante é ter a oportunidade de um grande mercado em setor

em rapido crescimento. Isso porque o crescimento explosivo pode tornar mais dificeis
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a adaptacao e o atendimento do mercado pelos concorrentes ou empresas
dominantes.

A equipe é outro fator critico de sucesso e merece uma diligéncia a parte.
S&o analisadas as biografias do empreendedor e de sua equipe, em especial suas
realizagbes profissionais, seu historico e formagédo (background) e sua rede de
relacionamento (networking), a fim de avaliar a possibilidade de estabelecer parcerias
(RIECHE; SANTOS, 2006).

Caso a empresa tenha o perfil alinhado, avanca entdo para a etapa de
diagnostico, quando sera realizada analise mais detalhada. Essa decisdo é tomada
de forma colegiada, com a participagédo de toda a equipe da Fundepar, seguindo-se
os critérios preestabelecidos e balanceados por uma ferramenta criada
especificamente para atender ao perfil do Programa de Investimentos.

A dindmica para avaliagdo e decisao de forma colegiada é realizada a partir
da anadlise individual de cada profissional da Fundepar sobre cada empresa. E
realizado o preenchimento de um formulario de avaliagdo que considera critérios e
subcritérios de avaliagdo, além do grau de seguranga sobre a resposta individual. Com
essas informacdes preenchidas por toda a equipe é realizada uma reunidao de
discussdo orientada as avaliagées mais discrepantes (maior e menor nota de cada
critério). Ao final da reunido é realizada a deliberag&o sobre continuagdo da empresa
no processo ou ndo. Em geral, a deliberagdo € acompanhada de recomendagdes
especificas para esclarecimento de duvidas.

Esse formato de discussao também é aplicado as fases de diagndstico e

business case.

4.9.3 Diagnéstico

A etapa de diagndstico tem como objetivo avaliar o atual estagio de
desenvolvimento do negdcio e da tecnologia propostos, bem como analisar o contexto
mercadologico no qual se insere a empresa. Sdo realizadas entrevistas em
profundidade com os empreendedores e identificadas as solugdes concorrentes e
substitutas, o comportamento do mercado, os principais desafios tecnologicos e
barreiras de entrada. Ao fim do diagndstico, sédo identificados fatores criticos de
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sucesso do negdcio, os quais sado avaliados pela equipe Fundepar, que delibera sobre
a continuidade do projeto no processo de selegao.

A decisao sobre o avanco da empresa para a etapa de business case
também é realizada de forma colegiada, por toda a equipe da Fundepar, com base
em critérios predeterminados e balanceados.

4.9.4 Business Case

A etapa de business case envolve a elaboragdo de uma analise profunda
do negécio e de um plano de investimento. O empreendedor é orientado para a
construgdo de um plano de negdcios, enquanto a equipe de prospecgao realiza
analises tecnoldgicas, de mercado e de viabilidade econdmico-financeira do projeto.

Essa etapa tem como objetivo a construgdo de uma avaliagao estruturada
da empresa cujo resultado sera a base de informagéo dos comités avaliadores para a
tomada de decisdo. Sdo observados aspectos relacionados a equipe, ao mercado, a
tecnologia e ao modelo de negdcio.

A Fundepar contrata um consultor ad-hoc para elaborar um parecer sobre
aspectos tecnologicos da solugéo, envolvendo desde o estagio de desenvolvimento
da tecnologia, passando pelo seu grau de novidade, até o mapeamento de riscos
envolvidos na sua aplicagdo em maior escala. Em geral, esse consultor € um professor
e pesquisador reconhecido pelo seu conhecimento na area em questao e atua sob um
contrato de sigilo de informagdes.

Durante o processo de escolha do consultor, os empreendedores sao
informados do nome, tendo a oportunidade de se manifestar quanto a possiveis
conflitos de interesse, como concorréncia, desalinhamento de conhecimento, quebra
de sigilo, entre outros.

Ao fim da etapa de business case é realizada uma nova apresentacao do
projeto pelos empreendedores, em que toda a equipe da Fundepar se reune para
deliberar sobre o0 envio da oportunidade aos comités avaliadores.

Para essa avaliacdo ainda participam um representante da Coordenadoria
de Transferéncia e Inovagdo Tecnologica da UFMG, com o objetivo de avaliar as
questdes relacionadas a propriedade intelectual da empresa, e representantes do
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Conselho Diretor da Fundep, com o objetivo de apoiar a avaliagédo, fornecendo uma

visao externa sobre todo o processo.

4.9.5 Negociagao

Uma vez decidido por submeter a avaliagdo de uma empresa aos comités
avaliadores, tem inicio a etapa de negociagao com os empreendedores. Nessa etapa
é definido o formato do negocio considerando-se fatores como montante do
investimento, cronograma de aportes, percentual de participacdo da Fundepar e
regras de governanga da empresa.

Esse processo em geral € longo e, na pratica, tem as suas bases de
alinhamento iniciadas desde o contato inicial com os empreendedores, sendo
abordado ao longo do processo de avaliagdo, com o objetivo de gerenciar as
expectativas. Nesse momento é necessario fechar as bases do processo de
investimento.

As principais questbes que podem dilatar o processo de negociagéo,

envolvem:

a) Falta de alinhamento de expectativas entre os empreendedores e a equipe
Fundepar em questdes relacionadas ao percentual de participagao;

b) desconhecimento dos empreendedores sobre mecanismos de governanga e o
processo de formalizacdo de investimentos;

c) discordancia sobre os valores e datas das parcelas para realizagdo dos aportes.

Em caso de acordo, quanto aos termos do investimento em questao, é
gerado um memorando de entendimentos (Memorandum of understanding — MoU) no
qual os empreendedores afirmam concordar com os termos e condi¢gdes propostos
pela Fundepar para o investimento.

Essa fase pode ocorrer em paralelo com a fase de business case,
reduzindo assim o tempo total de avaliacao.
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4.9.6 Comités avaliadores

O Regulamento do Programa de Investimentos define a existéncia de dois
comités para avaliacdo das empresas candidatas a investimento. O Comité Consultivo
Tecnologico Cientifico (CCTC) é consultivo, permanente, ligado ao Conselho Diretor
da Fundep, sob coordenacao de seu presidente, e € responsavel pela avaliagdo de
meérito tecnologico e cientifico das empresas candidatas a investimentos. Esse comité

€ composto por cinco membros, definidos da seguinte forma:

a) Uma cadeira para o diretor do CTIT (ou indicagao realizada pelo Reitor da
UFMG);

b) uma cadeira para o Pré-reitor de Pesquisa (ou indicagao realizada pelo Reitor
da UFMG);

c) um membro indicado e nomeado pelo presidente da Fundep, ouvido o
Conselho Curador;

d) dois membros indicados e nomeados pelo presidente da Fundep, ouvidas as

instituicdes investidoras.

O Comité Interno de Investimentos Fundep (CIIF) é deliberativo,
permanente, composto pelos membros do Conselho Diretor da Fundep, sob
coordenacgao de seu presidente, secretariado por um gestor da Fundep, sem direito a
voto. O CIIF é responsavel pela formagdo do voto, com mérito empresarial,
mercadoldgico, econdémico e financeiro, a ser levado pelos representantes da Fundep
para execugao da Fundepar. Desde a criagado da Fundepar o CIIF forma sua opinido
envolvendo especialistas de mercado que avaliam as oportunidades apresentadas em
conjunto com o Conselho Diretor da Fundep.

Segundo o Regulamento do programa, o ClIF deve deliberar duas vezes
sobre cada empresa avaliada. A primeira vez, de forma indicativa, como resultado do
processo de avaliagdo. A segunda deliberagao, definitiva, como resultado da analise
e negociagdes prévias com os socios da empresa selecionada em processo de
avaliacdo. De forma pratica, as duas deliberagbes ocorrem na mesma reunido, ja que
a negociagao realizada é encaminhada para avaliagdo do CIIF junto com o descritivo
do negdcio, subsidiando entdo as duas decisdes.
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4.9.7 Contratagao

A contratagdo envolve a formalizagdo, por meio de instrumentos juridicos,
do investimento a ser realizado.

Os investimentos realizados pela Fundepar podem ser classificados como
diretos, ou seja, a Fundepar torna-se socia direta de uma empresa investida, o que
traz algumas caracteristicas que, associadas ao alto risco do investimento capital
semente, elevam a exposi¢ao ao risco da Fundepar.

O investimento direto reflete o prejuizo das empresas investidas no balango
da Fundepar por meio de equivaléncia patrimonial. Considerando que as empresas
investidas possuem a caracteristica de mais necessidade de capital inicial e inicio de
faturamento tardio, gerando grandes prejuizos contabeis no inicio de sua operagao,
todo o impacto dos resultados negativos afeta o balango da Fundepar.

A modelagem utilizada entdo para as operagbes de investimento e,
consequentemente, definigdo dos instrumentos juridicos envolve: a) estabelecimento
de uma sociedade andnima, possibilitando a existéncia de um acordo de acionistas
para regular a relagado entre os soécios; b) participagdo societaria da Fundepar na
empresa investida por até 5% em agdes, garantindo a possibilidade de participagéo
ativa na gestdo da empresa via quorum qualificado; c) emissédo de debéntures
conversiveis no restante da participagédo societaria negociada.

A conclusao de fase de contratacio inicia o processo de desenvolvimento
de Portfélio, cujos foco e esforgos sédo direcionados para o desenvolvimento e

valorizagdo das empresas investidas.

4.9.7.1 Estabelecimento de uma sociedade anénima (SA)

A cada novo investimento realizado é estabelecida uma nova empresa, do
tipo sociedade andnima. Alguns motivos levam a Fundepar a criar uma nova empresa,
entre eles, a reducao dos custos de operagao com due diligence, reducao dos riscos
trabalhistas e fiscais herdados de sociedades ja existentes e, principalmente, porque,
em geral, os investimentos em capital semente s&o realizados em negdcios que estéo

sendo formalizados naquele momento.
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4.9.7.2 Caracteristicas de destaque do acordo de acionistas

O acordo de acionistas € um contrato previsto na legislagéo societaria, que

tem como objetivo regular a relagdo entre os socios em questdes que envolvem a

governanga da sociedade, as regras para entrada e saida da sociedade, além de

compromissos entre as partes.

Assim como 0s mecanismos de captac¢ao de recursos para a Fundepar e o

processo de avaliacdo como um todo, o formato padrdo de acordo de acionistas

utilizado nas operagbes de investimento da Fundepar possui caracteristicas

especificas para esse tipo de investimento:

a)

Descricao detalhada de atividades principais e concorrentes com vistas a
reduzir a competicdo do pesquisador ou empreendedores envolvidos com a
propria empresa investida;

restricdo a venda de ag¢des por meio de lock up. Como os investimentos sao
realizados em empresas com grande dependéncia do conhecimento cientifico
tecnolégico dos empreendedores, sao estabelecidos prazos minimos para
permanéncia dos empreendedores no negdcio;

opc¢ao de venda de agdes por meio de put option. A Fundepar, como investidora,
garante o direito de vender suas ag¢des por R$ 1,00, limitando assim o risco
financeiro do seu investimento ao valor aprovado em comité;

estabelecimento de quérum qualificado para discussao de matérias principais,
como: orcamento anual, eleicdo de diretores, aumento de capital, emissao de
novas acoes, politica de stock options, constituicado de joint ventures, contratos
que possam levar ao endividamento da empresa e exploracdo de novos
projetos e tecnologias;

garantia de indicagao pela Fundepar do diretor administrativo-financeiro;
criacdo de Comité Técnico-Cientifico;

novas invencgdes ou inovagdes desenvolvidas no ambito da empresa possuem
os seus direitos financeiros revertidos para a prépria empresa;

politica de reinvestimento dos dividendos pelos primeiros anos de atuag¢ao do

negocio.
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4.9.7.3 Escritura de debéntures conversiveis

Debéntures séo titulos de divida emitidos por empresas, regulamentado
pela Lei 6.404 (Lei das S/As.), que possui os termos livremente pactuados entre a
emissora e a debenturista por meio da escritura de debéntures.

Como fator de destaque como vantagem da adogao dessa estrutura de
investimento, tem-se a possibilidade de conversdo das debéntures em agdes das
empresas investidas no momento da venda das suas agdes, trazendo assim retorno
a subscricao.

O modelo tradicional de participagao via investimento em acdes ou quotas
gera necessidade de reconhecimento dos efeitos do investimento nas demonstragdes
financeiras da investidora. Por outro lado, o investimento por debéntures ndo exige
equivaléncia patrimonial, refletindo no patrimbénio do parceiro o resultado das
investidas.

Por fim, por meio do investimento por debéntures, a Fundepar, como
debenturista, ndo tem suporte para o risco do negocio das empresas investidas
(prejuizos e passivos existentes ou ocultos), dispensando a realizagdo de due
diligence e eliminando custos operacionais.

A Fundepar sustenta apenas o risco de inadimplemento da emissora
referente ao pagamento da remuneragdo, no caso vinculada a distribuicdo de
dividendos. Apenas os acionistas diretos estardo sujeitos aos riscos de
responsabilizacdo pessoal nos casos previstos em lei (previsdo especifica nas
legislagcbes trabalhista, ambiental, tributaria). O debenturista ndo esta sujeito a
responsabilizagado pessoal em caso de desconsideragao da personalidade juridica.

4.10 Desenvolvimento de portfélio

A atuacado da Fundepar pressupde a participacdo ativa no dia a dia das
spin-offs investidas. Por participacio ativa entende-se que a Fundepar ndo apoiara as
empresas apenas com recursos financeiros, mas também compartilhara a gestado dos
negocios investidos com os empreendedores e a prospeccdo de novos clientes,

parceiros e investidores.
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Nesse sentido, as atividades de apoio que a Fundepar oferece as empresas

investidas envolve:

a) Apoio a gestao diaria;

b) estruturagdo e implementagéo de regras de governanga;

c) suporte na captagao de recursos (capital de risco e subvengao econdmica);

d) inser¢cdo das empresas investidas na rede de relacionamentos da Fundep,
Fundepar e seus parceiros;

e) apoio na transformacgao das tecnologias em produtos e servigos.

A area responsavel por essas atividades é chamada de desenvolvimento
de portfélio e € desempenhada por profissionais contratados pela Fundepar, mas que
atuam no dia a dia como executivos das empresas investidas.

O formato exato de atuacao é estabelecido inicialmente durante o processo
de analise para investimento, formalizada por meio de acordo de acionistas e, se
necessario, ajustado ao passar do tempo de acordo com as necessidades das
empresas investidas.

A FIGURA 6 ilustra a interface entre os processos de avaliagdo de
empresas e desenvolvimento de portfdlio ao longo do periodo de contato da Fundepar

com as empresas investidas.

FIGURA 6 - Interface entre os processos

Desenvolvimento de Portfolio

Grau de envolvimento

Linha do tempo

Fonte: material interno Fundepar.
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A atuacdo da equipe de desenvolvimento de portfolio comega ainda no
processo de avaliagcéo, por meio da participacédo nas reunides de avaliagdo, condugao
em conjunto com a equipe de prospeccdo de workshops de “route to market’,
participagao na definicdo do business case e durante a fase de negociagao.

Por outro lado, a equipe de prospecg¢ao contribui com o processo de
desenvolvimento de portfélio na medida em que auxilia em tematicas especificas da
operagao do negocio, como finangas e projegdes de forma geral, participacdo na
prospeccao de potenciais investidores para novas rodadas de investimento nas
empresas e elaboracdo dos documentos de apresentacdo para investidores
potenciais.

As macroatividades que compdem o processo de desenvolvimento de
portfélio, apos a realizacido do investimento, sdo representadas na FIGURA 7.

FIGURA 7 — Atividades do processo de desenvolvimento de portfélio

Implantagdo das ferramentas e procedimentos de gestdo .
Acompanhamento e Estruturagao da Nova

Internalizagdo das Metas Reporting Rodada de Capital
e Revisdo do Orgamento

Fonte: material interno Fundepar.

4.10.1 Implantacao das ferramentas e procedimentos de gestao

Essas atividades podem ser chamadas também de setup, ja que envolvem
a parametrizacdo e estruturagdo inicial da spin-off, apdés o investimento, para
convivéncia em harmonia com os sécios e sociedade de forma geral.

Nesse momento é realizado o realinhamento de regras operacionais e de
governanga da empresa e séo estabelecidas reunides periddicas (em geral semanais)
para alinhamento e monitoramento dos negocios, implantagdo de relatério mensal
para gestédo de caixa, implantagéo de relatorio para gestdo de resultados, formatagao
de boletim gerencial para comunicagao entre os socios e, se necessario, repactuagéo
das metas acertadas no investimento, ja que o periodo para contratacdo pode ser
longo, gerando necessidade de reavaliagéo.

Em paralelo s&o realizadas atividades administrativas como o registro de
documentos legais e administrativos nos org&os legais (ex.: Junta Comercial do
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Estado de Minas Gerais - Jucemg), revisdo de orgcamento e realizagado de assembleia
geral extraordinaria (AGE) para formalizagdo dos combinados.

Idealmente, essa etapa deve durar no maximo dois meses.

4.10.2 Acompanhamento e reporting

As atividades de acompanhamento e reporting ocorrerao durante todo o

periodo em que a empresa for socia da Fundepar e envolvem:

a) Reunides periddicas para avaliagdo da situagao financeira da empresa, rotinas
administrativas, desempenho dos negdcios e suporte a negociagoes;
acompanhamento de processos-chave;

elaboracao de ferramentas para otimizar os processos administrativos;
identificagdo de gargalos e discusséo de suas solugoes;

suporte ao desenvolvimento de novos negocios, captagdo de clientes e
formacgao de parcerias.

Os resultados mensais das empresas sdao compartilhados em reunido
interna mensal da Fundepar, com a participagao de toda a equipe, com o objetivo de
ampliar a visao sobre a spin-off, seus problemas, suas perspectivas e necessidades,
possibilitando um apoio mais bem direcionado aos empreendedores e suas atividades.

Esse acompanhamento e participacdo na rotina diaria das empresas se
destacam, segundo os empreendedores de empresas investidas, como o maior

diferencial na atuagdo da Fundepar.

4.10.3 Estruturacado de nova rodada de capital

Empresas nascentes de base tecnologica, em geral, demandam grandes
volumes de capital para o seu crescimento, sendo a sua capacidade de aquisicdo de
capital um dos fatores que aumentam as chances de sucesso. Conseguir o capital
adequado ¢é importante para o desempenho dessas empresas, porque o
desenvolvimento tecnologico € quase impossivel sem ele e, raramente, os

empreendedores possuem capital proprio suficiente para desenvolvimento das
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empresas até o estagio de geragdo de receita suficiente para manutengdo das
operagdes (SHANE, 2004).

A equipe de desenvolvimento de portfélio da Fundepar atua entdo no apoio
a captacao de novos recursos, sejam eles de Subvengao econémica, empréstimos ou
capital de risco.

Subvencio econdmica é aquele recurso obtido para o desenvolvimento de
novos produtos ou ampliagdo dos negocios, em geral, fornecido por 6rgaos ligados ao
governo e captado por meio de editais, tendo como retorno esperado o
desenvolvimento da economia local, regional e nacional, e ndo o pagamento
financeiro apds determinado periodo. Nesse sentido, o apoio fornecido pela equipe da
Fundepar envolve o mapeamento de editais, apoio na constru¢cado dos formularios e
acompanhamento do processo entre os financiadores.

O capital de risco é aquele em que o investidor aporta recursos financeiros
em uma empresa em troca de participagcdo societaria, com o objetivo de apoiar o
crescimento e valorizagdo da empresa investida para obter os seus ganhos
financeiros no futuro. Desde a concepg¢ao da Fundepar € previsto que as spin-offs
investidas por ela terdo a necessidade de novas rodadas de investimento de capital
de risco. O Regulamento do Programa de Investimentos cita que “[...] o programa n&o
sera, e nao devera ser, fonte financiadora principal, ou Unica, das empresas a receber
investimentos da Fundep Participagbes S/A. No contexto do investimento seed money,
ou capital semente, os investimentos da Fundep Participagdes S/A deverdo ser
apenas parte da solucao de viabilidade empresarial de pesquisas desenvolvidas [...]".

O apoio aqui envolve a definicdo preliminar da tese de investimento e
captacdo de recursos, validagdo de estratégia com o Comité de Investimentos,
prospeccdo de investidores (estratégicos ou fundos de investimentos), formatagéo e
apresentacdo da oportunidade de investimento, negociagdo com investidores e

empreendedores e fechamento e formalizagdo do negdcio.

4.11 A ampliacao do modelo por meio da Techmall e do Lemonade

A relacdo entre o custo envolvido na busca por empresas a serem

investidas somado ao custo do acompanhamento dessas empresas quanto ao total
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de recursos disponiveis para investimento é fator primordial para que uma empresa
ou veiculo de investimentos tenha sucesso.

Para exemplificar a afirmacao, tenha-se como base uma Empresa X com
capital disponivel total de R$ 15.000.000,00 e que tenha o objetivo de investir, em
média, R$ 500.000,00 por empresa.

Considere-se que o custo de operacdo da Empresa X, composto pelo
somatério do custo para prospeccdo, avaliacdo, investimento e acompanhamento
desses investimentos, seja de R$ 750.000,00 por ano e que a expectativa dos
investidores seja de retornar o capital investido em 10 anos. Por um calculo basico e
bastante simplificado, € possivel verificar que apenas o custo de operagdo da
Empresa X envolvera R$ 7.500.000,00, ou seja, 50% do capital disponivel total.

Dessa forma, somente restaria para investir diretamente nas empresas
R$ 7.500.000,00, o que possibilitaria o investimento em apenas 15 empresas com
tiquete médio de R$ 500.000,00.

Por esse exemplo simplificado, acerca da légica financeira por tras de uma
empresa de investimentos, € possivel verificar que, quanto menor o custo de operagao,
maior o volume de recursos a ser investido diretamente nas empresas selecionadas,
consequentemente, maior o numero de empresas investidas ou maior é o valor
individual investido em cada empresa.

Naturalmente, € possivel concluir, ainda, que quanto maior o volume de
recursos aplicados diretamente nas empresas investidas, maiores as chances de
sucesso da carteira de investimentos como um todo. Essa realidade faz com que
empresas de investimento e investidores de forma geral busquem mecanismos e
alternativas para manter o seu custo de operacao reduzido.

Embora a Fundepar tenha realidades numéricas e financeiras bastante
diferentes desse exemplo descrito, a logica geral € exatamente a mesma, quanto
menor o custo de operagao, maior o volume de recurso a ser investido nas empresas.

Considerando entdo a TABELA 8, na qual sdo descritos de forma geral o
volume de spin-offs avaliadas para investimento, € possivel verificar que apenas 0,92%
delas recebeu investimento.

De fato, o esforgo na prospeccado de spin-offs no perfil esperado pela
Fundepar € alto e o custo significativo na estrutura geral da empresa. Compreendendo
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essa realidade, a equipe executiva da Fundepar iniciou uma busca por alternativas
para otimizar o processo de prospeccao de empresas.

A primeira ag¢ao foi a busca por parceiros que pudessem fornecer leads
qualificados para o processo de avaliacdo. Apos a busca e avaliagdo, no dia 31 de
margo de 2015 a Fundepar tornou-se sécia de uma aceleradora de empresas, a
Techmall, uma das 10 maiores aceleradoras do Brasil e referéncia no mercado mineiro.

As aceleradoras sao tipicamente instituicées privadas geridas por um grupo
de empresarios bem-sucedidos que prestam servigos, orientagao, contatos e apoio na
gestdo das empresas nascentes, formando uma base essencial para ajuda-las a ter
sucesso nas primeiras fases do negdcio, cujos riscos tendem a ser maiores. Fornecem
treinamentos intensos, além de mentorias com profissionais que sao referéncia no
mercado e na academia (FISHBACK et al., 2007).

O objetivo do investimento foi ampliar a amostra de potenciais empresas a
serem investidas, facilitando o processo de prospecc¢ao da Fundepar por meio de uma
empresa que possui operagdo propria (receitas e despesas) e que realiza o
desenvolvimento de negdcios em estagio anterior ao de atuagédo da Fundepar.

Desde a criacdo da Techmall, 35 startups passaram ou estdo em processo
de aceleracao. Destas, 26 se encontram ativas no mercado e outras nove encerraram
as suas atividades. Pelo processo de aceleragdo a Techmall ganha o direito de se
tornar socia da startup.

Das empresas, 26 ativas, a Fundepar realizou investimento financeiro em
uma delas, a Logpyx, que tem como propdsito central aumentar a produtividade das
organizagdes por meio da otimizagdo de fluxos logisticos. Se antes a relagdo de
empresas avaliadas x empresas investidas era de 0,92%, nesse caso chegou-se a
3,85%.

A relagcado de empresas avaliadas com o numero de empresas investidas &
trés vezes melhor, porque o proprio processo de selegdo da Techmall ja se torna um
filtro natural. Além disso, durante o processo de aceleragao, que em geral possui seis
meses, € possivel conviver diariamente com os empreendedores, passando a ter mais
certeza no processo decisério para investimento. Mesmo assim, as empresas
aceleradas pela Techmall passam por todas as etapas do processo de avaliagao
estabelecido pela Fundepar.
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E importante destacar que desde o investimento a Techmall tem crescido
constantemente, destacando-se hoje no cenario de aceleragcdo mineiro, seja pela
aceleragcédo de startups, seja pela execugdo de programas de aceleragédo (Seed e
Fiemglab) ou conexao entre grandes empresas e startups (Mining Lab, Fibria Insight,
Food Future, S2 Pool, Orbi Conecta e Federaminas Conecta).

A segunda agéo realizada foi a criagdo, em maio de 2015, em parceria com
a Techmall, do Programa Lemonade. O Lemonade é programa de aceleragao early
stage de startups com equipes multidisciplinares, no formato de imersao, que apoia a
transformacao de ideias/tecnologias em negdcios e estudantes em empreendedores.

Ao longo de 10 edigbes, o programa apoiou 263 startups e 881
empreendedores, tornando-se o0 17° programa de aceleragdo do mundo em numero
de startups apoiadas no ano de 2016, segundo o Global Accelerator Report. As
startups que chegam ao final do programa cedem o direito a Fundepar de se tornar
sécia delas em condigdes previamente estabelecidas.

Apos a criagdo do Programa Lemonade, foi solicitado ao Conselho Curador
da Fundep a criagdo de um caminho mais agil para realizagdo de pequenos
investimentos, abaixo de R$ 100.000,00, o que foi aprovado na Unica modificagdo de
Regulamento apds a criagdo da Fundepar. O somatorio desses investimentos nao
pode passar de 10% do total de recursos sob gestado da Fundepar. O modelo aprovado
permite o investimento de até R$ 100.000,00 em sociedades limitadas em formato de
mutuo conversivel ou outro instrumento semelhante. Nesse caso, a aprovacao do
investimento ndo passa, obrigatoriamente, pelos comités, mas apenas pela aprovagao
do Conselho Diretor da Fundep.

Por meio do Programa Lemonade, a Fundepar possui 70 op¢des de compra
de participagdo em spin-offs, no estagio chamado de pré-capital semente, tendo
realizado nove investimentos, ou seja, 13% das starfups que concluiram o programa
e tiveram desempenho de destaque receberam investimento da Fundepar e estao
sendo acompanhados com vistas a novos investimentos futuros.

As empresas que receberam investimento ao final do Programa Lemonade
nao passaram pelo processo de avaliagdo da Fundepar, ja que o acompanhamento
diario seria suficiente para concluir sobre a realizagdo do investimento ou n&o. Nesse

caso, os investimentos possuem valor médio de R$ 29.619,26.



81

Um ponto de destaque € a empresa Lincare, que apos a participacdo na
primeira edicdo do Programa Lemonade evoluiu em seu modelo de negdcios e
desenvolvimento de produto, ao ponto de ser avaliada para receber o investimento

maximo da Fundepar, como capital semente.

FIGURA 8 — Ampliagao do modelo

ﬁ:ﬁ:}ﬁéﬁ ACELERAGAO CAPITAL SEMENTE
<D >
Lemonade mall FUNDERAR

Fonte: elaboracao propria.

Tanto o investimento na Techmall quanto a criagdo do Programa Lemonade
trouxeram significativos ganhos de imagem para a Fundepar, maior penetracdo de
mercado, preseng¢a mais marcante em diferentes graus de desenvolvimento das spin-
offs (FIGURA 8) e, consequentemente, ampliagdo da base de avaliagdo de empresas,
além dos ganhos financeiros obtidos com a valorizagdo da Techmall e aquisigdo das
70 opgdes de compra existentes por meio do Programa Lemonade.

Essas iniciativas cresceram e, hoje, s&o tratadas como unidades de
negocio completamente independentes em relagdo a Fundepar, mas mantendo o
alinhamento estratégico.

Todas essas agcdes encontram-se alinhadas com a missao da Fundepar de
desenvolver negocios nascentes de origem académica, inovadores e com alto
potencial de crescimento, por meio de investimentos em capital semente com
componentes claros de smart money, propondo-se a ser o primeiro investidor de risco

institucional dessas empresas.
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Investimentos realizados
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Desde a criagao da Fundepar, a equipe de prospeccao avaliou mais de 500

empresas no perfil capital semente. Pelo processo de aceleracdo da Techmall

passaram 35 empresas, apos serem selecionadas entre centenas de inscritas. E pelo

Programa Lemonade, 263 foram apoiadas, do total de 881 empresas avaliadas, das

quais a Fundepar possui 70 opcdes de compra de participagao.

Desde a constituicado da Fundepar foram realizados cinco investimentos no

estagio capital semente e outros nove no estagio pré-capital semente. As empresas

investidas seguem listadas na TABELA 9.

TABELA 9 — Empresas investidas pela Fundepar

Empresa Area de atuagdo Data de Tipo de
investimento investimento

Myleus Biotecnologia | Biotecnologia julho-2014 Capital semente
Kunumi Inteligéncia artificial julho-2015 Capital semente
Detechta Biotecnologia| Biotecnologia novembro-2015 | Capital semente
Mapa do Carro Veiculos janeiro-2016 Pré-capital semente
Kornerz Midias sociais maio-2016 Pré-capital semente
Vulpi Gestdo de pessoas junho-2016 Pré-capital semente
Gamelyst Games julho-2016 Pré-capital semente
LinCare Wearable devices outubro-2016 Capital semente
Logpyx Internet industrial das coisas outubro-2016 Capital semente
NextAgro loT aplicado ao agronegdcio janeiro-2017 Pré-capital semente
Logmax Internet industrial das coisas setembro-2017 | Pré-capital semente
Mercatério Fin-tech na area de precatorios setembro-2017 | Pré-capital semente
Med In Time Negociacdo de medicamentos outubro-2017 Pré-capital semente
Seabra Automagdo do processo de janeiro-2018 Pré-capital semente

orcamentacao de grandes obras

Fonte: elaboragao propria (base 15/03/2018).
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5 ANALISE DO CASO

O presente estudo tem como objetivo apresentar o caso da Fundepar e
discutir os resultados obtidos de forma a proporcionar o compartiihamento de
aprendizados do periodo de concepgao até o momento atual, abrindo assim o espacgo
para ampliacdo e evolugdo do modelo adotado.

Esse caso pode ser considerado pioneiro e unico no Brasil, ja que envolve
a criacdo de uma empresa de participagdes por uma fundacdo de apoio a pesquisa
no ambiente universitario, com o objetivo de realizar investimento do tipo capital
semente.

As fundagdes de apoio sdo representadas pelo Conselho Nacional das
Fundacgdes de Apoio as Instituicbes de Ensino Superior e de Pesquisa Cientifica e
Tecnologica (Confies), que agrega e representa uma centena de fundagdes afiliadas
em todo o territério nacional. Ao consultar o Confies sobre a existéncia de iniciativas
semelhantes ndo foi encontrada alguma iniciativa dessa natureza.

O caso de maior proximidade envolve a Fundacgao Certi, que fundou a
CVentures S/A. no segundo semestre de 2008 para realizar a atividade de
administracdo de fundos e consultoria em gestdo empresarial. A Fundagéo Certi n&o
participa do Confies por ndo ser uma fundacdo de apoio, mas uma fundagao
convencional. E a CVentures possui como caracteristica central a administracdo de
fundos, ndo uma empresa de participacdes. Duas diferencas fundamentais em relacao
ao modelo da Fundepar, a) surgiu em uma fundagéo de apoio, portanto, com relagéo
mais proxima com a universidade; b) com o objetivo de ser uma empresa de
participagdes, ndo gestora de fundos.

A apresentacgao do cenario de nascimento da Fundepar, o seu processo de
aprovacgao e definicdo de formato juridico foram apresentados no capitulo 4, assim
como a descri¢ao de sua forma de atuagao e processos de trabalho.

Com vistas a facilitar a analise do caso, este capitulo € dividido em secdes
de acordo com o aspecto a ser analisado, sendo eles: a) a intengédo do grupo interno
de trabalho em relagédo ao formato final; b) fatores de diferenciacdo da Fundepar em
relagéo as estruturas existentes no mercado; c) entrega de valor; d) resultados obtidos;
e) comparativo com um fundo de capital semente; f) replicabilidade.
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5.1 A intengao do grupo interno de trabalho em relagao ao formato final

No segundo semestre de 2012, a Fundep estabeleceu um grupo interno de
trabalho composto por cinco profissionais, apoiados eventualmente por outras
estruturas e profissionais, para discutir mecanismos de suporte ao crescimento de
empresas de base tecnologica e origem académica, de forma a ampliar a atuagéo da
Fundep no apoio aos pesquisadores. O fruto do trabalho desse grupo foi o
estabelecimento da Fundepar.

Os registros das reunides realizadas nesse periodo indicam algumas
caracteristicas pensadas para a Fundepar, caracterizando a missdo da empresa. E
hoje, pouco mais de cinco anos apos a concepgao, € possivel avaliar se de fato a
intencdo do grupo interno de trabalho tornou-se realidade e, se sim, como se da de
forma pratica.

As caracteristicas desenhadas para a Fundepar durante as reunides do
grupo interno de trabalho levaram em consideragdo pontos para se diferenciar e,
principalmente, preencher lacunas n&o atendidas por iniciativas vigentes a época,
como incubadoras de empresas, programas de incentivo a inovagado e
empreendedorismo (Programa de Incentivo a Inovagéao - PIll, Programa Primeira
Empresa Inovadora - PRIME), programas de premiagbes, como o Santander
Universidades, além dos fundos de capital semente.

Em geral, foram consideradas diferengas no que compete ao processo de
selecdo (caracteristicas do edital, processo de analise e filtragem, numero de
participantes, etc.), forma de apoio (valor investido, forma de investimento, etc.) e
estrutura de acompanhamento.

De forma consolidada, as principais caracteristicas desenhadas no
estabelecimento da Fundepar seguem representadas na TABELA 10, o descritivo de

como foram implementadas e como € possivel evidenciar a sua realizacao.
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TABELA 10 - Caracteristicas planejadas para Fundepar e sua forma de

implementacgao

Caracteristica

Forma de implementacéao

Evidéncia da
implementacao

Utilizar o relacionamento de longo
prazo, ja estabelecido pela
Fundep com os pesquisadores,
para faciltar o processo de
avaliacdo e desenvolvimento das
empresas investidas.

Durante o processo de avaliagado de empresas
para investimento sdo envolvidos profissionais
da Fundep que ja possuem relacionamento
estabelecido com os pesquisadores.

Processo internc

Realizar selecao fluxo

continuo.

por

Nao sdo estabelecidos editais de selecéo,
possibilitando que uma empresa seja avaliada
a qualquer momento.

Regulamento e
processo interno

Tornar-se socio das empresas
inovadoras.

O investimento somente é realizado em troca

de participagdo societaria, tornando a
Fundepar so6cia da empresa investida.
Somente sado realizados investimentos em
empresas inovadoras, vinculadas a
universidades e centros de pesquisa € com
diferenciais baseados nas tecnologias
utilizadas.

Regulamento e
processo interno

Apoiar financeiramente
empresas inovadoras.

as

E realizado investimento financeiro de até R$
500.000,00 em um primeiro momento,
podendo chegar a 20% do recurso disponivel.

Regulamento

Participar ativamente da gestdo
dos negocios apoiados/investidos.

As atividades de desenvolvimento de portfélio
envolvem a participagdo no dia a dia da
empresa investida, inclusive com a indicagéo
do diretor financeiro.

Regulamento e
processo interno

Investir em forma de capital
paciente, ndo tendo restricdes
para o momento de entrada na
sociedade nem para saida do
negécio.

Nao existem restritivos para o momento de
entrada (investimento) e saida
(desinvestimento) da Fundepar.

Regulamento e
processo interno

Fortalecer o] modelo de
transferéncia de tecnologia entre
a universidade e a empresa.

A proximidade entre a equipe da Fundepar e o
NIT e o compromisso da Fundepar em investir
somente em empresas que tenham todas as
questdes de propriedade intelectual
regularizadas fortalece as politicas de
transferéncia de tecnologia da universidade
para a empresa.

Processo internc

Avaliar a tecnologia a ser
explorada no momento da sele¢cao
(patente, desenvolvimento
tecnolégico, estado da arte, tempo
provavel de vida da patente, free
to operate).

Durante o processo de avaliagado de empresas
€ contratado um consultor ad-hoc para
elaborar um parecer sobre o0s aspectos
tecnolégicos da solucdo apresentada pela
empresa. Esse parecer é avaliado pelo CCTC,
comité independente criado com esse objetivo.

Regulamento e
processo interno

Avaliar aspectos financeiros e
econdmicos durante a selegédo.

Durante o processo de avaliagdo de empresas
a equipe de prospeccido apoia o
empreendedor na construgdo de um business
case, orientando-o e validando as informacdes
fornecidas por ele no mercado.

Processo internc

Fonte: elaboracao propria.
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Considerando os dados apresentados, € possivel concluir que as diretrizes
definidas inicialmente pelo grupo de trabalho interno tornaram-se realidade na medida
em que estdo explicitos no Regulamento do Programa de Investimento e/ou definidos
em processos internos de trabalho.

5.2 Fatores de diferenciagao da Fundepar em relagao as estruturas existentes

no mercado

Um dos obijetivos estabelecidos pelo grupo interno de trabalho era constituir
uma iniciativa que pudesse se diferenciar das demais existentes no mercado, evitando
assim esforcos duplicados e preenchendo lacunas existentes no ambiente de
inovacgao.

De fato, é possivel verificar que a Fundepar se diferencia dos demais
players do mercado, ndo por uma caracteristica especifica, mas por um conjunto de
fatores que, somados, fazem dela uma iniciativa unica, mesmo apds cinco anos de
sua concepgao.

A TABELA 11 compara as caracteristicas de mais relevancia na atuagao
da Fundepar com as estruturas existentes. Para fins dessa comparagéo, foram
consideradas estruturas que, em algum momento, podem ser confundidas ou
comparadas em sua atuagdo com a Fundepar, seja pela sua caracteristica de apoio
ao desenvolvimento de empresas, seja pela sua caracteristica de realizacdo de

investimento financeiro.
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Caracteristica Programas de | Investimento | Programas de Incubadoras | Aceleradoras Fundepar Fundos de Fundos de
Empreende- Anjo Subvengao Capital Venture Capital
dorismo Semente

Estruturagéo - formato Projetos Mutuo Contratos e Contratos Mutuo Empresa de Fundos de Fundos de

juridico temporarios conversivel convénios conversivel |participacdes | Investimento Investimento

Estruturagao - vinculo Forte Fraco Forte Forte Fraco Forte Fraco Fraco

com a universidade

Captacao de recursos | Nao oferece | Capital préprio Recursos Nao oferece Capital Debéntures Cotas do Cotas do fundo

— mecanismo utilizado capital publicos capital préprio fundos

Investimento — valor Nao oferece Até R$ Até R$ Nao oferece Até R$ Até R$ Até R$ Até R$

médio a ser investido capital 200.000 1.000.000 capital 170.000 500.000 6.000.000 10.000.000

Investimento — perfil do| N&o oferece | Investimento Subvencéao Nao oferece | Capital pré- Capital Capital Venture Capital

investimento capital Anjo econdmica capital semente semente semente

Investimento — tipo de | N&o oferece |Capital de risco| Subvencao Nao oferece Capital de Capital de |Capital de risco | Capital de risco

investimento capital econdmica capital risco risco

Processo de avaliacdo | Intermediaria Baixa Alta Intermediaria Baixa Alta Baixa Baixa

— proximidade com os

pesquisadores

Processo de avaliagao Editais Fluxo continuo Editais Editais Chamadas Fluxo Periodo de Periodo de

— frequéncia e continuo investimento investimento

mecanismo

Processo de avaliagdo | Independente | Independente | Independente | Independente |Independente | Colaborativo | Colaborativo Independente

— formato de e conjunto

construcédo do material

a ser avaliado

Processo de avaliagao Nao Nao Sim Nao Nao Sim Eventualmente | Eventualmente

— analise da tecnologia

por especialistas

Processo de avaliagao Nao Eventualmente | Eventualmente Nao Nao Sim Sim Sim

— analise

mercadolégica e

econdmica

Processo de avaliagao Nao Nao Sim Eventualmente Nao Sim Nao Nao

— comité tecnolégico
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Caracteristica Programas Investimento |Programas de | Incubadoras Aceleradoras Fundepar Fundos de Fundos de
de Anjo Subvengao Capital Venture
Empreende- Semente Capital
dorismo

Processo de avaliagao — Nao As vezes Nao Nao Eventualmente Sim Sim Sim

comité de investimento

Desenvolvimento de portfélio Nao Nao Nao Nao Nao Sim Eventualmente Nao

— acompanhamento das

operacgdes diarias

Desenvolvimento de portfélio Nao Nao Nao Eventualmente Nao Sim Eventualmente Nao

— apoio na captacéao de

recursos de subvengao

Desenvolvimento de portfélio Nao Eventualmente Nao Nao Eventualmente Sim Sim Sim

— apoio na estruturagao de

novas rodadas de capital de

risco

Resultado — periodo definido N/A Nao N/A N/A Nao Nao Sim Sim

para saida do investimento

Fonte: elaboracao propria.
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Observando a TABELA 11, é possivel verificar que existem diferencas
principalmente no formato de estruturagéo, perfil do investimento de forma geral,
processo de avaliagao e desenvolvimento do portfélio. No caso da Fundepar, todas
as caracteristicas foram construidas para atender um publico bastante especifico com
uma proposta de valor de diferenciagcdo das estruturas existentes e n&o duplicidade

de esforgos.

5.3 Entrega de valor

A proposta de valor da Fundepar foi descrita no topico 4.5 deste documento

e pode ser resumida por:

) Um processo de avaliagao diferenciado, colaborativo e construtivo;
) investimento em capital semente;
C) apoio a gestao da empresa investida;
) implementagao de praticas de governanga;
) apoio na captagdo de recursos;

f) insercdo da empresa investida na rede de relacionamento da Fundep e

Fundepar;
g) apoio na transformacao de tecnologia em produtos e servicos.

A TABELA 12 mostra uma relacéo entre a composigao da proposta de valor
e quais processos sao afetados, ou seja, descreve onde de fato ocorre a entrega de
valor proposta. A relagao direta entre a Proposta de Valor e os processos da empresa
nos indica que existe a preocupagédo com a entrega de valor por meio de a¢des claras

e praticas.
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TABELA 12 - Processo em que ¢ realizada entrega de valor

Processo de

Processo de Avaliagao de Empresas Desenvolvimento
de Portfélio
% 3
o o o o o ol © @ 8
- 1]
Proposta de Valor S S, 2 O S |8 g S o | €0 z8§
« o
£ 2 8 b L =25 £ 3 St ®
S| 2| €| 8|3 |E8 E| § |28 EE
— o
s 8| 8| 5| 5|S5 5|” g% =8
- — o
s | & | B 3 | =z <| O < | 52
Q w
v v v v v v v

Processo de avaliagao
diferenciado

Investimento em capital semente 4 v v

Apoio a gestao v v v
Implementacéo de praticas de v

governanga

Apoio na captagao de recursos v
Insercdo da empresa na rede de v v v v v

relacionamentos

Apoio na transformacao de v
tecnologia em produtos e servigos

Fonte: elaboracao propria.

Outra avaliagao importante, realizada a partir da analise da TABELA 13, &
relacdo entre a proposta de valor apresentada pela Fundepar e os fatores que
influenciam o sucesso de uma spin-off. Para todos os itens considerados
fundamentais para o sucesso de uma empresa existe pelo menos um item relacionado
a proposta de valor, com destaque para o apoio a gestao e a insercdo da empresa na

rede de relacionamentos.
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TABELA 13 - Proposta de valor versus fatores que influenciam o sucesso

Q fo) (] )
ko] = T (V]
s O G @2 T8 o
e 3] o ® O + - o' o
o o2 S D9 &5 =
ol gl g8 @@ Y S
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bt Qo <> 83 8 1]
ol < IR
27T S| w
Processo de avaliagdo diferenciado v v
Investimento em capital semente v
Apoio a gestio v v v v
Implementacgéo de préaticas de governancga
Apoio na captagao de recursos v
Insergdo da empresa na rede de relacionamentos v v v v
Apoio na transformacao de tecnologia em produtos e v v
serv.

Fonte: elaboragao proéprio

5.4 Resultados obtidos

Para analisar os resultados obtidos pela Fundepar desde a sua criacao, €
necessario resgatar os motivadores da criagdo da empresa e avaliar se as agdes
realizadas até o presente momento demonstram atender ou ndo a essas expectativas.
Para fins de analise, os motivadores sdo agrupados em dois grandes grupos, o
primeiro relacionado aos objetivos de retorno direto para a Fundep, responsavel pela
criacdo da Fundepar, que serdo chamados de resultados esperados para a Fundep.
O segundo grupo envolve o retorno esperado para parte do ecossistema de inovagéo,
especificamente universidades, centros de pesquisa, pesquisadores, alunos,
incubadoras, fundos de investimento e demais atores envolvidos no processo de
desenvolvimento tecnoldgico e inovagdo, que serdo chamados de resultados
esperados para o ecossistema. Naturalmente existe uma relagdo préxima entre os
dois grupos.

A TABELA 14 demonstra os indicadores da carteira de investimentos da

Fundepar, fornecendo base para a avaliagdo sobre os resultados gerados.
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. Pré capital Capital
Indicador semente semente Valor total
Numero de empresas investidas 9 5 14
Recursos investidos em empresas R$ 266.573 R$ 2.487.000 R$ 2.753.573
Recursos captados pelas empresas
investidas (outros investidores de capital de | R$ 1.328.167 R$ 7.910.000 R$ 9.238.167
risco)
Recursos captados pelas empresas
investidas (subvengéo econémica e R$ 90.000 R$ 2.822.436 R$ 2.912.436
financiamentos)
Numero dg profissionais envolvidos nas 46 95 141
empresas investidas
Valorizag&o das empresas investidas® 239,82% 548,13% 477,77%
Valorizagao dos investimentos realizados 144,72% 218,88% 209,46%

Fonte: elaboragao propria (base 15/03/2018).

5.4.1 Resultados esperados para a Fundep

Os resultados esperados para a Fundep com a criacdo da Fundepar
envolvem: a) a inteng&o de buscar novas fontes de receita no longo prazo; b) a busca
pela ampliagado da rentabilidade de suas aplica¢des financeiras; c) a ampliagdo das

formas de apoio a universidade e seus pesquisadores e alunos.

5.4.1.1 A intengéo de buscar novas fontes de receita no longo prazo

A obtencdo de novas receitas para a Fundep, a partir da atuacdo da
Fundepar, pode ocorrer de duas formas inicialmente planejadas: venda de
participagao societaria nas empresas investidas e gestao de recursos de terceiros a
serem investidos em empresas.

A venda de participagdo societaria em empresas investidas de forma a

gerar resultado positivo em relagdo ao investimento inicialmente realizado ainda n&o

8 O valor das empresas e participagdes societarias foi calculado de acordo com o valuation da
ultima operacgao de investimento realizada ou ultima proposta de investimento recebida de outros
investidores.
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foi concretizada. O ciclo para maiores retornos sobre investimento em capital de risco
ocorre apos o quinto ano (ZIDER, 1998). A Fundepar realizou seu primeiro
investimento em julho de 2014, n&o tendo concluido o ciclo ainda, tendo expectativa
de que o ciclo de venda de participagdes tenha inicio nos préximos dois a trés anos.

A partir do momento em que ocorreu a decisao por ampliar a forma de
atuacao da Fundepar, substituindo o modelo de captacéo por debéntures e passando
a atuar por meio de Fundo de Investimento em Participagdes, a opgao de geracéo de
receita a partir da gestao de recursos de terceiros constitui uma opg¢ao importante para
a sustentabilidade da Fundepar. Dessa forma, assim que o Fundo Seed4Science tiver
as suas operacgoes iniciadas, esse tipo de receita sera gerado de forma recorrente e
imediato.

Ainda em relacdo a obtencdo de novas receitas, ndo foi previsto
inicialmente que a atuacao da Fundepar em um ambiente de inovacéo poderia atrair
novos projetos a serem geridos pela Fundep. Mas mesmo sem essa previsao, a
geracgao de receita dessa natureza ocorreu. Segundo dados da Fundep, pelo menos
20 projetos foram atraidos a partir da atuagdo da Fundepar, totalizando R$ 19,5
milhdes em novos recursos para gestdo. Outros R$ 48 milhdes encontram-se em

negociagao ou aguardando assinatura.

5.4.1.2 Busca pela ampliagdo da rentabilidade de suas aplicagbes financeiras

No momento de criagdo do Programa de Investimentos, foi estabelecido
como expectativa de rentabilidade que os recursos aplicados por meio da Fundepar
tivessem a rentabilidade equivalente a IPCA + 5% ao ano, mas durante a
operacionalizacao este parametro foi modificado para fins de metas operacionais para
IPCA + 6% ao ano.

Entre 09 de julho de 2014 (data de realizagao do primeiro aporte financeiro
em empresa investida) e 31 de margo de 2018 (data base para calculo de rentabilidade
de carteira), a atualizagdo de IPCA + 6% representou 53,56%. Dessa forma, se
R$ 100,00 fossem aplicados na condigédo de IPCA + 6%, teria um valor de R$ 153,56,
ja descontados os impostos.

De acordo com a TABELA 14 é possivel verificar que, nesse mesmo
periodo, a valorizacdo estimada das empresas investidas pela Fundepar foi de
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477,77%, tendo melhor rentabilidade para aquelas empresas investidas com perfil
capital semente. Nesse mesmo periodo os investimentos realizados pela Fundepar
tiveram a valorizag&o estimada em 209,46%.

De acordo com os dois parametros apresentados é possivel verificar um
indice de rentabilidade de carteira superior a base esperada de IPCA + 6%. Esses
numeros devem ser avaliados com algumas ressalvas: a) o valor da participagéo
societaria detida pela Fundepar somente sera real no momento em que ocorrer a
venda das participagdes. Atualmente os valores estdo sendo calculados de acordo
com o valuation da ultima operagdo de investimento ou ultima proposta de
investimento recebida pela empresa investida; b) para fins de calculo do retorno sobre
investimento da Fundepar como um todo, deveria ser somado aos investimentos
realizados o custo de operagdo do mesmo periodo, mas essa analise nao foi
disponibilizada, por questdes de sigilo das informagdes envolvidas; c) ndo foram
considerados ainda a valorizagcdo da participagdo societaria da Fundepar na
aceleradora de startups Techmall e o valor das opgdes de compra adquiridas por meio
da execucgao do Programa Lemonade.

5.4.1.3 A ampliagéo das formas de apoio a universidade

Considerando a intencdo da Fundep em ampliar as suas formas de apoio
a universidade, a pesquisadores e alunos, € possivel destacar alguns resultados que

demonstram o atingimento desse objetivo:

) 14 empresas foram investidas;

) 15 doutores e 23 mestres estdo envolvidos diretamente nas empresas;
c) 94 profissionais com graduagéo e especializagdo atuam nas empresas;

) sete pedidos de patentes s&o explorados comercialmente pelas empresas;

) 544 empresas receberam feedback durante o processo de avaliagdo para
investimento;

f) 263 startups e 881 empreendedores foram apoiados pelo Programa Lemonade.
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5.4.1.4 Resultados ndo previstos inicialmente

De forma ndo prevista inicialmente, € possivel destacar alguns resultados

de relevante impacto para a Fundep, sendo eles:

a)

b)

A influéncia da cultura agil existente nas empresas investidas sobre a Fundep,
possibilitando o redesenho de politicas e processos da institui¢ao;

o impacto positivo sobre a cultura interna da Fundep, trazendo novos principios
e praticas, como, por exemplo o Programa Conhecendo o Pesquisador, em que
os funcionarios da fundagao se organizam em equipes, de forma semelhante a
uma startup, e trabalham na construcéo de solugdes e novos produtos a serem
ofertados aos pesquisadores;

os impactos na imagem da instituicdo, que passou a ser associada a inovagao
e n&o apenas a gestao de recursos financeiros relacionados a pesquisa;

o impacto na captagao de novos projetos, como ja citado anteriormente;

por fim, o impacto na geragdo de novos negdécios, como a constituicdo do
Biotech.Town, Centro Integrado de Desenvolvimento de Negocios de
Biotecnologia e Ciéncias da Vida, concebido em parceria com a Companhia de
Desenvolvimento Econdmico de Minas Gerais (Codemig) e que se apresenta
como um negocio altamente promissor para a geragcdo de receitas para a

Fundep no longo prazo.

5.4.2 Resultados esperados para o ecossistema

Sobre os resultados esperados para o ecossistema, € importante destacar

0 apoio no desenvolvimento de spin-offs. Desde a criacdo da Fundepar, as empresas

investidas apoiaram a transferéncia de sete propriedades intelectuais para o mercado,

potencializando as tecnologias desenvolvidas em universidades e/ou institutos de

ciéncia e tecnologia, o que é considerado um dos objetivos originais da Fundepar.

O preenchimento da lacuna de investimento de risco existente no mercado

entre o desenvolvimento tecnolégico e a operagdo comercial com ganho de escala

sempre foi um dos objetivos de destaque da Fundepar. De acordo com o GRAFICO

1, as empresas investidas pela Fundepar exibiram significativo crescimento de
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faturamento nos ultimos anos, confirmando o intuito de apoiar empresas que, no
momento do investimento, possuem pouco ou nenhum faturamento, mas que tém

grande potencial de crescimento.

GRAFICO 1 - Faturamento das empresas investidas °

Faturamento (em milhares de RS)
30.000

24.764,08
25.000

20.000
15.000

10.000
5.602,88
5.000

94,00 435,91 889,28

2014 2015 2016 2017 2018 (E)

Fonte: elaboracao propria.

Do ponto de vista do apoio aos empreendedores ligados as universidades
e/ou institutos de ciéncia e tecnologia na gestdo de seus negocios e o alinhamento do
perfil das empresas investidas com o perfil buscado por fundos de investimento com
reduzida aptiddo a riscos, € importe destacar os numeros envolvendo novas
captacdes de investimento por parte das empresas que compdem o portfolio da
Fundepar. A TABELA 14 apresenta dados que indicam que a cada R$ 1,00 investido,
as empresas captaram outros R$ 4,34, o que totalizou mais de R$ 11 milhdes de reais.
Desse recurso captado, 76% tém como origem outros investidores e 23% recursos de
subvencao econémica ou financiamentos.

O destaque negativo € de que apenas uma das empresas investidas
conseguiu adquirir financiamento, o que envolveu apenas 1,65% de todo o recurso
captado da carteira. O baixo valor ndo é motivado pela auséncia de necessidade, mas

pela dificuldade para se conseguir um financiamento bancario por essas empresas

® Os valores referentes ao ano de 2018 sdo estimados.
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que estdo em fase inicial de desenvolvimento, dadas as altas exigéncias de

comprovacao de histérico positivo.

5.5 Comparativo com um fundo capital semente

Com a finalidade de comparar alguns dos resultados da Fundepar com
instrumentos de investimento semelhantes, foi realizada ampla pesquisa dos fundos
de investimento existentes. Considerando as caracteristicas do fundo e dados
publicados, este topico tem como objetivo realizar comparagdes pontuais entre os
resultados apresentados pela Fundepar e um fundo de capital semente, iniciado em
2007.

O Fundo em questdo pretende preencher uma lacuna de recursos
existentes para os estagios mais incipientes do setor, notadamente o estagio de
capital semente (SILVA; BIAGINI, 2015), tendo como alvo empresas de base
tecnoldgica. Foram 36 empresas investidas em sete estados brasileiros, sendo que
essas empresas ndo poderiam ter faturamento acima de R$ 6 milhdes e investimento
maximo de R$ 5 milhdes por empresa.

Considerando que foram investidos R$ 68,10 milhdes em 36 empresas, é
possivel verificar que o volume médio aportado foi de R$ 1,89 milhdo por empresa. Ja
a Fundepar investiu em cinco empresas com perfil capital semente com investimento
médio de R$ 497.400 e outras nove empresas com perfil pré-capital semente com
investimento médio de R$ 29,619.

E possivel concluir que o Fundo tem como perfil empresas em estagio mais
avancgado do que aquelas nas quais a Fundepar investiu.

As comparagbes abordaram trés aspectos, sendo eles: a) o ritmo de
investimento; b) o crescimento do faturamento; c) a capacidade de atragdo de novos

investimentos.
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TABELA 15 - Ritmo de desembolso de investimentos (em milh6es de R$)

Ano de atuacdo | Ano1 | Ano2 | Ano3 | Ano4 | Ano5 | Ano6 | Ano7 | Ano 8 | Total

Fundo 4,10 8,60 9,90 | 17,70 | 17,40 | 3,40 4,90 2,10 68,10

Fundepar 0,50 0,50 0,78 0,91 0,07 - - - 2,75

Fonte: elaboracgao propria.

Sobre o ritmo de investimento, avaliado sob a perspectiva do volume de
recursos investidos ano a ano, é possivel abstrair, na TABELA 15, que o ritmo do
Fundo € maior do que a Fundepar, tendo o0 seu apice no ano 5 de atuacao, quando

ocorreu o término do periodo de investimentos.

TABELA 16 — Faturamento das empresas investidas

Ano de atuacao Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano4 | Ano5 | Ano6 | Ano 7
Fundo (R$ milhdes) 0,30 13,00 18,30 40,50 | 72,40 | 117,40 | 146,20
% crescimento - 4233% 41% 121% 79% 62% 25%
Fundepar (R$ milhdes) 0,09 0,44 0,89 5,60 24,76 - -

% crescimento - 364% 104% 530% | 342% - -

Fonte: elaboracao propria.

Ao avaliar o percentual de crescimento do faturamento consolidado das
empresas investidas pelo Fundo e a Fundepar, € possivel perceber similaridades em
relacao as altas taxas de crescimento nos primeiros anos, além da alta capacidade de

crescimento das empresas-alvo das duas estruturas de investimento.

TABELA 17 — Capacidade de atragao de investimentos

Fundo Fundepar
Valor Relacao Valor Relacao
Recursos investidos 68,10 - 2,75 -
Coinvestimento 28,00 41,12% 9,23 335,20%
Subvengéo econémica 32,00 46,99% 2,70 98,05%
Financiamento 20,00 29,37% 0,20 7,26%

Fonte: elaboracao propria.
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Ja sobre a capacidade de atragdo de investimentos, as empresas
investidas pela Fundepar demonstram mais capacidade de atragao de coinvestimento

e subvengao econdmica, sendo menos atrativas para financiamento.

5.6 Replicabilidade do modelo

Desde a constituicdo da Fundepar, diversas foram as visitas relatadas, nas
quais outras fundagdes de apoio buscaram compreender o modelo de funcionamento
da empresa e como 0 modelo poderia ser replicado.

A caracterizagao da Fundepar e sua historia de construgao apresenta uma
série de caracteristicas das instituicdes envolvidas direta ou indiretamente que
precisam ser consideradas ao se avaliar a replicagdo do modelo construido para um
outro ambiente.

O primeiro ponto a se destacar € a UFMG, a propor¢ao que a expectativa
de investimento da Fundepar envolve spin-offs. Foi essencial para a Fundepar nascer
dentro de uma universidade de exceléncia, reconhecida como uma das principais do
Brasil, principalmente nos aspectos relacionados a ensino, pesquisa e inovacao, e
com amplo histérico de incentivo ao empreendedorismo, tendo casos de sucesso
amplamente divulgados, como as spin-offs Akwan e Biobras.

Segundo ponto foi a proximidade com o NIT da UFMG, neste caso a CTIT.
Essa relagcdo de proximidade facilitou a compreensao dos aspectos relacionados a
propriedade intelectual, construcdo do processo de avaliagdo de empresas para
investimento e relacionamento com os pesquisadores, sendo que alguns deles se
tornaram socios de empresas investidas. A CTIT é reconhecida nacionalmente pela
qualidade do trabalho desenvolvido e, segundo o Sistema Somos UFMG, faz a gestéo
de 925 pedidos de propriedade intelectual.

Ponto de destaque ainda é a atuagao inovadora da Fapemig no apoio a
estruturas de investimento, sendo cotista de fundos como o Criatec |, Primatec, entre
outros. A participagdo da Fapemig como investidora da Fundepar trouxe respaldo
junto a comunidade académica e perante outros érgdos governamentais.

Por ultimo, a Fundep, instituicdo que constituiu a Fundepar, se dispds a
enfrentar novos desafios ao iniciar uma atividade que inicialmente ndo tinha relagao

direta com seu dia a dia, arriscando investir em novas formas de apoiar a universidade.
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A Fundep tem historico e saude financeira sélidos, possibilitando o investimento na
Fundepar.

Essas caracteristicas demonstram o ambiente de exceléncia no qual a
Fundepar nasceu e a replicacdo do modelo passa por encontrar um ambiente fértil e
robusto como esse.

De toda forma, um questionamento a ser registrado é sobre a necessidade
de se replicar o modelo. Pergunta-se: ndo seria mais adequado concentrar as
atividades de investimento envolvendo varias fundagdes de apoio, universidades e
centros de pesquisa em um unico local de forma a ganhar escala de atuagéo, reducéo

de custos proporcionais e ampliar o conhecimento e experiéncia de atuagao?
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6 CONCLUSOES

As informagdes e analises apresentadas descreveram o contexto historico
que motivou a estruturagcdo e constituicio da Fundepar. Foram descritos os
instrumentos juridicos utilizados, as autorizagbes obtidas, o passo a passo e a
proposta de valor da empresa. As caracteristicas que a tornam unica foram discutidas.

Os processos internos de trabalho envolvendo a avaliagcdo de empresas
para investimento e as atividades envolvendo o desenvolvimento das empresas apés
o investimento foram destacados e detalhados.

Apos apresentada a Fundepar, sua concepg¢ao e forma de atuagado, a
empresa foi analisada em relagdo ao formato final, comparando com a intengéo inicial,
quanto as suas diferengas no tocante aos mecanismos existentes, a entrega de valor
proposta e aos resultados obtidos desde a sua fundacgao.

De fato, a empresa representa a materializagdo do sonho descrito pela
equipe de trabalho interna da Fundep e possui alinhamento com a intencéo inicial. E
possivel afirmar, ainda, que Fundepar € uma via alternativa aos modelos de fundos
de investimento tradicionais, ndo apenas pelo seu formato juridico, mas também pela
sua forma de atuagéo, praticas e processos, entregando assim o valor esperado.

O formato de captacédo de recursos por meio da emissdo de debéntures
adotado inicialmente se demonstrou adequado para inicio das operagdes, mas
encontrou barreiras para suportar o crescimento da empresa, trazendo a necessidade
de expansao do modelo por meio de fundo de investimento em participacdes.

Quanto aos resultados obtidos, demonstram que € necessaria mais
maturidade das atividades para retorno financeiro para a Fundep, podendo inclusive
gerar prejuizos financeiras caso ndo ocorra a venda de participagdes na medida
projetada, mas em todos os demais aspectos ja é possivel ver que os resultados
obtidos estdo acima do previsto inicialmente, indicando, dessa forma, o carater de
sucesso da iniciativa.

Diversos foram os dados apresentados e discutidos, atingindo-se os
objetivos propostos para este trabalho. Além disso, permite dar publicidade ao caso e
possibilitar a sua discussao futura.

E possivel afirmar que a Fundepar representa um novo formato para apoiar

0 nascimento e crescimento de spin-offs no ambiente académico. A empresa entrega,
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mesmo com recursos limitados, a sua proposta de valor, tendo a materializagao dos
seus resultados por meio das 15 empresas investidas (incluindo Techmall), de
diferentes tamanhos, mercados e modelos de negdcio, obtendo grande valorizagéo
sobre recursos investidos a partir do desenvolvimento de sucesso de seu portfélio.
Grande parte desse resultado ocorre pelo alinhamento existente entre a sua proposta
de valor e os processos estabelecidos de modo a mitigar os riscos no desenvolvimento
de negdcios inovadores em estagio inicial alinhado aos fatores que influenciam o
sucesso de spin-offs.

Esta pesquisa tem algumas limitagdes, por se tratar de um estudo de caso,
nao possibilitando a generalizagdo das analises e conclusbes para empresas que
atuam no mesmo seguimento, ja que o ambiente e caracteristicas sdo unicos.

Constitui ainda limitacado do trabalho a pequena base de dados disponivel
para comparagdo do modelo de atuacéo e resultados da Fundepar com fundos de
investimento. Nesse sentido, somente foram encontradas informacdes detalhadas
acerca de um Fundo. Em ambito internacional, constatam-se iniciativas semelhantes,
mas que nao foram comparadas pela auséncia de informagdes detalhadas e grandes
diferengas quanto aos aspectos legais.

Ultimo aspecto identificado como limitagdo do trabalho envolve a minha
participagdo como ator da histéria da Fundepar, que faz parte do objeto de estudo, e
a atuagao como autor deste trabalho. Essa dupla participagao pode ter gerado viés na
avaliacao dos dados.

Alguns aspectos diretamente relacionados a Fundepar e/ou ambiente no
qual a empresa esta inserida ndo foram abordados neste trabalho e podem ser objeto
de estudos futuros:

a) Evolucdo do modelo atual da Fundepar para a atuagédo por meio do Fundo
Seed4Science, processo que se encontra em andamento;

b) analise detalhada dos acordos de acionistas e demais mecanismos que
regulam a relagdo entre as empresas investidas e os investidores numa relagéao
de investimento capital semente;

c) os pontos de sinergia obtidos pela relagdo entre Programa Lemonade,
aceleradora Techmall, Fundepar e o recém-criado Biotech. Town;
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d) a atuagdo da Fundepar como orquestradora de um conjunto de agdes,
programas e empresas (Lemonade, Techmall, Biotech.Town) que possuem
independéncia de suas operagdes, mas necessitam extrair sinergias no dia a
dia;

e) os impactos das spin-offs sobre a economia do Brasil.
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ANEXOS

ANEXO A - Formulario de Inscricao de Empresas

1) Informagdes Gerais
Nome do projeto
Nome do responsavel
Preenchido por
Telefone
E-mail

Como conheceu a Fundepar?

2) Descricdo do Negdcio e da Tecnologia

a) Quem sao seus clientes (atuais ou potenciais) e qual € o problema resolvido
pela sua empresa?

b) Qual é a solugéo proposta (produto/servigo e tecnologia utilizada)?

c) Qual é a inovacgéo e o diferencial da solugdo proposta?

d) Existem outras potenciais aplicagées para essa tecnologia? Quais?

3) Descrigdo da equipe (sécios e colaboradores)
Qual é a equipe envolvida no projeto atualmente? Qual é a formagao e experiéncia
(académica, empreendedora e/ou profissional) de cada um? Qual € o papel de cada

um no negocio?

4) Estagio de desenvolvimento e proximos passos
a) Descreva, em linhas gerais, a origem e o historico do projeto.
b) Estagio de desenvolvimento do projeto
ldeia
P&D
Protétipo laboratorial
Produto Minimo Viavel (MVP)
Produto em fase comercial
c) Objetivos do projeto para os préximos meses
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d) Volume de capital pretendido

e) Finalidade do investimento

f) Caso possua outros materiais relevantes para a avaliagdo, gentileza
compartilhar o link via Dropbox/Google Drive no campo abaixo ou enviar anexo para
contato@fundepar.ufmg.br.
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ANEXO B - Apresentacao institucional da Fundepar
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Caracteristicas
destas empresas

+ Equipe com alta qualificagdo técnica;

» Equipe em formagado;

* Modelo de governanga incipiente;
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+ Modelo de negdcio em validagao;

« Receita existente, mas ndo regular € nem recorrente;
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diferenciais competitivos;

» Transformag¢do de tecnologia em produto;
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para desenvolvimento de produto e ampliagdo da equipe;

Facilidade para construir parcerias;
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NUMEROS
Estudantes: 49.264

Professores: 2.941

UFMG

Programas:

v’ Graduagdo: 75

Considerada a melhor v Mestrado: 67
universidade federal do
Brasil. Uma das trés maiores
geradoras de tecnologia

no pais.

v’ Doutorado: 60

v’ Educagdo continuada: 70

Pesquisa:

v’ Grupos de pesquisa: 854

v’ Tépicos de pesquisa: 2.500+

v' Publicagdes cientificas: 12.000+

v’ Pedidos de patente: 684

FUNDEP

Fundag¢do de Apoio a Pesquisa

Fundada em 1975.
Em 2015:
v’ Projetos gerenciados: 4016;

v' Total de recursos geridos: RS 603 milhdes;

v Importac¢des realizadas: RS 23 milhdes.
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Processo de selecao
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UNDEPAR

Andlise Tecnolégica Business Case

CC1C CIIF

Ana Licia Gazzola Anizio Dutra Vianna

Ado Jorio de Vasconcelos Aureliano Angel Bressan
Pedro Vidigal Carlos Arruda de Oliveira

Renato de Lima Santos Carlos Fernando Vianna
Sergio Danilo Junho Pena José Afonso Bicalho BelirGo
Marcelo Vulcano

Investimento

Investimento
Estratégico

O Techmall crigina-se de um
projeto da UFMG. Com pouco
mais de um ano de atividades, é
reconhecida como uma das 10
melhores aceleradoras do pais,
segundo o Startup Brasil.
Afualmente, a empresa possui 13
startups em seu portfdlio.

Expectativa:

Com esse investimento, a
Fundepar proporcionard ds
tecnologias investidas o acesso
aos servicos oferecidos pelo
programa de aceleracdo de
empresas, com isso a obtencdo
de um braco de atuagdo que
antecede a cadeia de
investimentos.

http://www.techmallsa.com.br/

22/05/2018
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INVESTIMENTO EM EMPRESAS DE

BASE TECNOLOGICA

DESENVOLVIMENTO .
TECNOLOGICO ‘ ACELERACAO ’ ‘CAPITALSEMENTE

UFZIG [ (Deomal  E
- FUNDERPAR

Empresas de
base
tecnoldgica

FUNDOS DE
INVESTIMENTO

CONNAR
/] FIR CAPITAL
INSEED

TINVESTIMENTOS

Al

spventures

anfera

g

Lemonade

Meu primeiro negécio

O Lemonade é um programa de Meetups
pré-aceleracdo de empresas de Inscrigio
base tecnoldgica, multidisciplinar e

Etapa 1 — Modelo de Negdcios

multiinstitucional, e prevé o apoio

a alunos e professores no Etapa 2 — Mercado e Plano Financeiro

desenvolvimento de seus projetos. Demo Day

22/05/2018
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EDICOES

v' Edicdo 01 BH - Belo Horizonte — Concluida;

v' Edicdo 02 BH - Belo Horizonte — Concluida;

v' Edicdo 03 TM - Uberlandia — Concluida;

v' Edicdo 04 TM - Uberaba - Concluida;

v' Edicdo 05 BH Super - Belo Horizonte — Concluida;

> Edigcdo 06 TM - Patos de Minas — out/2016 - em andamento;

+ Edicdo 07 BH Healthcare & Wellness — Belo Horizonte - jan/2017;
- Edicao 08 BSB — Brasilia — abr/2017;

+ Edicdo 09 SP - Sdo Paulo - primeiro semestre/2017.

RESULTADOS

~ 3.000 pessoas em meetups
~ 2.500 pessoas inscritas

133 startups pré-aceleradas
+ 50 startups em pré-aceleragdo

+ 1.800 pessoas em Demodays

+ RS 2.500.000 em faturamento

+ R$ 1.500.000 investimentos captados
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Ramon Dias de Azevedo
ramonazevedo@fundepar.ufmg.br

www.fundepar.ufmg.br
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PROGRAMA FUNDEP DE INVESTIMENTOS

EM EMPRESAS EMERGENTES INOVADORAS

REGULAMENTO

CAPITULO | - Do Programa

Artigo 1° - O PROGRAMA FUNDEP DE INVESTIMENTOS EM EMPRESAS EMERGENTES INOVADORAS
(“Programa”’) é um, programa de investimento em venture capital da FUNDEP — FUNDAGCAO DE
DESENVOLVIMENTO DA PESQUISA (“FUNDEP”), com objetivo de viabilizar, empresarialmente, atividades de
pesquisas desenvolvidas, prioritariamente, no ambito da UFMG — UNIVERSIDADE FEDERAL DE MINAS GERAIS
(“UFMG”), via investimento, pela FUNDEP PARTICIPACOES S.A. (i) em participagbes societarias através da
subscrigdo de ag¢des emitidas por Sociedades Andnimas (“Companhias”), também denominado “equity” elou (ii)
através da subscricdo de debéntures conversiveis ou permutaveis em agdes, a serem emitidas pelas empresas
das quais a FUNDEP PARTICIPACOES S.A. vier a participar, e/ou (iii) subscrigdo de quaisquer outros titulos ou
valores mobiliarios, emitidos por empresas, das quais a FUNDEP PARTICIPACOES S.A. vier a participar, e que
garantam, & FUNDEP PARTICIPACOES S.A,, o direito de participar da gestdo das empresas investidas, e/ou (iv)
opcgéo de compra de cotas/acdes ou mecanismo semelhante onde ndo existe a participagao societaria inicial, mas
esta garantida por contrato. Este ultimo caso, somente aplicado para investimentos iniciais classificados como de

pequena monta, conforme definigdo do Artigo 11 — Paragrafo Quarto.

Paragrafo primeiro - Entende-se por empresa emergente inovadora companhia constituida, cuja atividade
principal seja voltada para a introdugdo de novidade ou aperfeicoamento no ambiente produtivo ou social que
resulte em novos produtos, processos ou servigos, nos termos do inciso |V do art. 2o da Lei no 10.973, de 2004, e
que apresente faturamento liquido anual, ou faturamento liquido anual consolidado, inferior a R$ 150.000.000,00
(cento e cinquenta milhdes de Reais), apurados no balango de encerramento do exercicio anterior a aquisi¢ao dos

valores mobiliarios de sua emissao.

Paragrafo segundo — Para fins do presente Programa, entende-se por atividades de pesquisas desenvolvidas,
prioritariamente, no ambito da UFMG qualquer criagdo ou inovacédo, nos termos definidos nos incisos Il e IV do art.
2° do Decreto 5.563/2005, que seja resultado de atividades realizadas com a utilizagao das instalagdes da UFMG ,
outras Universidades e Centros de Pesquisa ou com o emprego de seus recursos, meios, dados, informagoes,
conhecimentos e equipamentos, e que podera ser objeto de protecao dos direitos de propriedade intelectual (ou,

simplesmente, “P&D”).

Paragrafo terceiro — Para os fins do presente Programa, poderao candidatar-se a receber investimentos, através
da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. (i) as atividades de pesquisa e desenvolvimento (P&D) que passem a ser
executadas, total ou parcialmente, por empresas que tenham participagdo acionaria detido por servidores
docentes, servidores técnico-administrativos, alunos ou ex-alunos de cursos de graduagédo ou de pés-graduacéo,
estagiarios, professor visitante, pesquisador visitante, residentes pds-doutorais e residentes da Area de Salde,
responsaveis ou co-responsaveis pela geragao de criagdo ou inovagéo, prioritariamente, no ambito da UFMG, ou
(ii) os projetos e atividades de pesquisa e desenvolvimento (P&D), desenvolvidas, prioritariamente, no dmbito da
UFMG que venham a ser constituidas como empresas, ou (iii) empresas ja existentes que venham a receber
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servidores docentes, técnicos-administrativos, alunos ou ex-alunos de cursos de graduagéo ou de pds-graduacao,
estagiarios, professor visitante, pesquisador visitante, residentes pés-doutorais e residentes da Area de Saude,
responsaveis ou co-responsaveis pela geragéo da criagdo ou inovagéo, prioritariamente, no ambito da UFMG em
seu quadro de acionistas, configurando participagdo acionaria por parte desses ou ainda (iv) empresas que
detenham, sob licenciamento, direitos sobre propriedade intelectual detidos, ou compartilhados com a (i) UFMG,
outras Universidades ou Centros de Pesquisa, (ii) originados no ambito da UFMG, outras Universidades ou
Centros de Pesquisa.

Paragrafo quarto — Os recursos para investimentos da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. destinados a aquisigao
de acdes, debéntures, bénus de subscrigao ou outros titulos e valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em
acoes de emissao de companhias, abertas ou fechadas (os “Titulos e Valores Mobiliarios”), deverdo sempre ser
realizados de forma a garanti, & FUNDEP PARTICIPACOES S.A., participagdo no processo decisério da
companhia investida, com efetiva influéncia na definigdo de sua politica estratégica e na sua gestdo. A excegao
envolve os investimentos iniciais classificados de pequena monta, conforme definicdo do Artigo 11 — Paragrafo
Quarto.

Paragrafo quinto - O limite previsto no § 1° deste artigo sera determinado no momento do primeiro investimento,
mas ndo tera aplicacdo quando a FUNDEP PARTICIPACOES S.A. subscrever ou efetuar novas aquisicdes de

acdes ou outros valores mobiliarios daquelas mesmas companhias.

Paragrafo sexto - E vedado ao Programa e & FUNDEP PARTICIPACOES S.A. investir em sociedade cujo
controle acionario seja detido por grupo de sociedades, de fato ou de direito, cujo patriménio liquido consolidado
seja superior a R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de Reais), apurados no balango de encerramento do

exercicio anterior a aquisicdo dos valores mobiliarios de sua emissao.

Paragrafo sétimo - O Programa n&o sera, e ndo devera ser, fonte financiadora principal, ou Unica, das empresas
a receber investimentos da FUNDEP PARTICIPACOES S.A.. Dentro do contexto do investimento “seed money”,
ou capital semente, os investimentos da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. deveréo ser apenas parte da solugdo de
viabilidade empresarial de pesquisas desenvolvidas, prioritariamente, no ambito da UFMG. Podendo ser a “Gestao

Fundep”, um diferencial intangivel no processo de valorizagao das empresas que vierem a receber investimentos.

Artigo 2° - O Programa sera regido por este REGULAMENTO e as participagdes societarias regulamentadas pela
lei das sociedades anbnimas, Lei 6.404 de 1976 e suas alteragdes, e subsidiariamente pelo Cédigo Civil, Lei
10.406, de 10 de janeiro de 2002, e suas alteragdes. A excegdo envolve os investimentos iniciais classificados de

pequena monta, conforme definigdo do Artigo 11 — Paragrafo Quarto.

Artigo 3° - O prazo de duragéo do Programa ¢é indeterminado.

CAPITULO Il - Dos Objetivos do Programa

Artigo 4° - A FUNDEP, através de uma sociedade anénima por acdes, a FUNDEP PARTICIPACOES S.A,,
empresa holding, da qual sera acionista majoritaria, ou unica acionista, podera emitir debéntures, ou outros titulos
mobilidrios, conversiveis ou n&o, com objetivo de captar recursos para investir em empresas emergentes

inovadoras, decorrentes de pesquisas desenvolvidas, prioritariamente, no ambito da UFMG.
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| — O presente REGULAMENTO regera os procedimentos internos da FUNDEP, orientando o(s) voto(s) de
seu(s) representante(s) na FUNDEP PARTICIPACOES S.A. e em companhias das quais a FUNDEP
PARTICIPACOES S.A. vier a participar direta ou indiretamente como acionista.

Il — O objetivo principal do Programa é viabilizar empresarialmente empresas decorrentes de pesquisas
desenvolvidas, ou iniciadas, prioritariamente, no ambito da UFMG, contribuindo com o processo de
transferéncia de tecnologia universidade-empresa, mediante investimento financeiro, pela FUNDEP
PARTICIPACOES S.A., nessas empresas, contribuindo no processo de gestdo, profissionalizagdo e
desenvolvimento empresarial, agregando valor ao investimento e, apés um periodo razoavel, fazer o

desinvestimento, buscando a justa remuneragéo ao capital investido e aos riscos assumidos.

Paragrafo primeiro — A FUNDEP podera destinar recursos proprios até o limite de R$ 1.000.000,00 (hum milh&o
de reais) e/ou recursos do FFADI — Fundo FUNDEP de Apoio ao Desenvolvimento Institucional (Resolugdo CC/N°
001/2008 de 12/08/2008), até o limite de R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais), para subscrigdo e
integralizagdo de acgdes, bdnus de subscri¢do e/ou debéntures emitidas pela FUNDEP PARTICIPACOES S.A,,

conforme autorizagdo de seu Conselho Curador e deliberagdo de seu Conselho Diretor.

Paragrafo segundo — A FUNDEP PARTICIPACOES S.A. podera também captar recursos financeiros para
investimentos pelo Programa, mediante emissdo de titulos mobiliarios, especialmente debéntures, a serem

subscritos por outras instituicbes e empresas.

Paragrafo terceiro — A FUNDEP PARTICIPACOES S.A. sera constituida como sociedade anénima por agdes, de
capital privado, com fins lucrativos, com capital social de R$ 10.000,00 (dez mil reais) divididos em 10.000 (dez
mil) agdes ordinarias nominativas, sem valor nominal, e podera passar a condigdo de companhia de capital

autorizado, com constituicdo de Conselho de Administragao, por decisdo do Conselho Diretor da FUNDEP.

Paragrafo quarto — A FUNDEP podera, adicionalmente, constituir fundos especificos para o Programa, podendo
para tanto, receber doagdes, subvengdes ou outras fontes de recursos, provenientes de instituicbes publicas ou

privadas destinadas ao programa.

Artigo 5° - Estratégia do Programa de Investimentos: (i) realizar investimentos, via FUNDEP PARTICIPACOES
S.A,, através de subscrigéo de titulos mobiliarios que garantam participagdo na gestdo das empresas investidas
(equity), elou divida corporativa conversivel (debéntures), com participagéo efetiva na gestdo das empresas
beneficiadas/investidas, notadamente mediante assinatura de acordo de acionistas e indicagédo de diretores e/ou
membros do conselho de administragao, e (ii) futuramente, realizar os investimentos (liquidar/alienar/desinvestir)
com retorno financeiro adequado, tendo em vista o benchmark do Programa. A excegao envolve os investimentos

iniciais classificados de pequena monta, conforme definicdo do Artigo 11 — Paragrafo Quarto.

Paragrafo primeiro — A FUNDEP buscara, ainda, prover os servicos de gestdo corporativa (administrativa,
financeira, juridica, contabil e comercial), para as empresas que vierem a receber investimentos do Programa, de
forma a permitir que os sécios pesquisadores se dediquem a atividade fim nas empresas investidas (“Gestéao

Fundep”).

Paragrafo segundo — A FUNDEP PARTICIPACOES S.A., com a finalidade de expandir o valor disponivel para
investimentos, alternativamente a emissdo de debéntures pela FUNDEP PARTICIPACOES S.A., podera, também,
constituir, ou participar, de outras sociedades de participagdo (holdings), em associagdo com instituicbes e
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empresas parceiras, desde que seja garantida a “Gestdo Fundep”, através de detengdo da maioria do capital
votante de tais sociedades de participacdo, pela FUNDEP PARTICIPACOES S.A., ou mediante acordo de
acionistas que confira, & FUNDEP PARTICIPACOES S.A., participagdo efetiva na gestdo das empresas

beneficiadas/investidas, com a indicagao de diretores e/ou membros do conselho de administragao.

Artigo 6° - As companhias fechadas, investidas pelo Programa e referidas no Artigo 1°, deverdo seguir as
seguintes praticas de governanga:

I.  Proibicdo de emissdo de partes beneficiarias e inexisténcia desses titulos em circulago;

II. Estabelecimento de um mandato unificado de 3 (trés) anos para todo o Conselho de Administragéo,

permitida a reeleigdo, quando houver esse 6rgao administrativo;
lll. Estabelecimento de um mandato unificado de 3 (trés) anos para toda a Diretoria, permitida a reeleigao;

IV. Disponibilizagdo de contratos com partes relacionadas, acordos de acionistas, direitos patentarios detidos
por acionistas sob licenciamento para a companhia e programas de op¢des de aquisicdo de agbes ou de

outros titulos ou valores mobiliarios de emissdo da companhia;
V. Adeséo a cAmara de arbitragem para resolugao de conflitos societarios;

VI. No caso de abertura de seu capital, obrigar-se-a, perante a FUNDEP, aderir a segmento especial de bolsa
de valores ou de entidade mantenedora de mercado de balcdo organizado que assegure, no minimo,

niveis diferenciados de praticas de governanga corporativa previstos nos incisos anteriores; e

\

.Auditoria anual de suas demonstragdes contabeis por auditores independentes registrados na CVM, sendo
esta pratica obrigatéria somente apds o término do segundo ano contado a partir da data de investimento
da FUNDEP PARTICIPACOES SA..

Artigo 7° - As companhias abertas, investidas pelo Programa e referidas no caput do Artigo 1°, podem, ou nao,
integrar os segmentos especiais de listagem instituidos pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA, quais
sejam, os Niveis 1 e 2 de Governanga Corporativa, o Novo Mercado ou, ainda, o BOVESPA MAIS (Mercado de
Acdes para o Ingresso de S.A.s), bem como qualquer outro segmento especial que venha a ser criado pela
BOVESPA.

CAPITULO IlI - Da Politica de Investimentos do Programa, Composigao e Diversificagio
da Carteira de Investimentos

Artigo 8°. O PROGRAMA tem por finalidade a obtengdo de ganhos de capital com a valorizagdo dos ativos que
compdem sua carteira e devera aplicar seus recursos disponiveis para investimento na aquisicao, pela FUNDEP
PARTICIPAGOES S.A. de agdes, debéntures conversiveis, bdonus de subscricdo ou outros titulos e valores
mobiliarios, conversiveis ou permutaveis em agdes de emissdo das empresas emergentes inovadoras, nascidas,
prioritariamente, no ambito da UFMG — Universidade Federal de Minas Gerais (“UFMG”), participando do processo
decisorio da(s) companhia(s) investida(s), com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua

gestdo, o que podera se dar, por meio:
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I. Da detencéo de agbes que integrem o respectivo bloco de controle; ou
Il. Da celebragao de acordo de acionistas; ou, ainda,

[ll.Da celebragdo de ajuste de natureza diversa ou adog&do de procedimento que assegure a FUNDEP
PARTICIPACOES S.A. efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo,
notadamente através da indicagdo de membros da Diretoria e/ou do Conselho de Administragao.

Paragrafo primeiro — Entende-se, como recursos disponiveis para investimento, o valor resultante da soma (i)
dos recursos obtidos com emissdes de debéntures e/ou outros titulos e valores mobiliarios pela FUNDEP
PARTICIPACOES S.A. acrescidos de sua eventual corregdo em virtude de aplicagdes financeiras e deduzidos de
eventuais amortizagdes e ou resgates e, (ii) dos compromissos de investimento firmados pela FUNDEP

PARTICIPACOES S.A. com outras instituicdes e empresas que aportaréo recursos no Programa.

Paragrafo segundo — Os Administradores da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. devero elaborar e disponibilizar,
mensalmente, ao Conselho Diretor da FUNDEP, relatério em que conste o valor total dos recursos disponiveis

para investimento e sua composicao, relativamente ao ultimo dia util do més imediatamente anterior.

Artigo 9° - A FUNDEP PARTICIPACOES S.A. podera promover a fusdo e a incorporagéo de empresas nas quais

participe, a seu critério, mediante concordancia com os demais acionistas.

Paragrafo Gnico — A FUNDEP PARTICIPACOES S.A. podera utilizar os Titulos Mobilidrios que compdem seu
portifélio de investimentos para integralizar capital em sociedades de participagdo em conjunto com outras

instituicbes e empresas.

Artigo 10° - E vedada & FUNDEP PARTICIPACOES S.A. a realizagdo de operagdes com derivativos, exceto
quando tais operagdes sejam realizadas exclusivamente para fins de protegéo patrimonial através de operagoes
com opgdes que tenham como ativo subjacente valor mobiliario que integre a carteira de investimentos ou no qual
haja direito de converséo.

Paragrafo unico — Os recursos financeiros disponiveis em caixa da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. deverdo ser
aplicados em renda fixa, em ativos que proporcionem liquidez imediata, ficando a cargo de seus Administradores a

gestdo de recursos em tesouraria.

Artigo 11 — Limites de alocagdo de recursos: O Programa, através da FUNDEP PARTICIPACOES S.A,,
realizara investimentos na aquisicao de Titulos Mobiliarios (agbes debéntures, bénus de subscricdo ou outros
titulos e valores mobiliarios, conversiveis ou permutaveis em agdes de emissdo empresas emergentes
inovadoras), selecionados em processos internos (“Editais” ou “Fluxo Continuo”), conforme deliberagdo da
Administragdo da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. e da FUNDEP — FUNDACAO DE DESENVOLVIMENTO DA
PESQUISA.

| — Primeiro aporte de capital — Limite por empresa: O primeiro investimento no ambito do Programa (aquisigéo
de titulos mobiliarios ou aporte de capital), em uma empresa, estara limitado a até R$ 500.000,00 (quinhentos mil

reais) por projeto/empresa.
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Il — Limite por empresa: Serdo permitidos novos aportes de capital em empresas que ja tenham recebido
investimentos da FUNDEP PARTICIPACOES S.A., direta ou indiretamente, através de sociedade de participagéo
da qual a FUNDEP PARTICIPACOES S.A. seja acionista, por deliberacdo de seu Conselho de Administrago,
desde que limitado em até 20% (vinte por cento) dos recursos disponiveis para investimento pela FUNDEP
PARTICIPACOES S.A., conforme paragrafos 1° e 2° do artigo 8°, combinados, ou até 20% (vinte por cento) do
Patriménio Liquido da FUNDEP PARTICIPACOES S.A., apurado no balango aprovado por sua Assembleia Geral

mais recente, prevalecendo o que for maior.

Il - Limite por CPF: Sera observado também, pela FUNDEP PARTICIPACOES S.A., e por sociedades de
participacdo da qual a FUNDEP PARTICIPACOES S.A. seja acionista, o limite de até 20% (vinte por cento) dos
recursos disponiveis para investimento pela FUNDEP PARTICIPACOES S.A., conforme paragrafos 1° e 2° do
artigo 8°, combinados, ou até 20% (vinte por cento) do Patriménio Liquido da FUNDEP PARTICIPACOES S.A.,
apurado no balango aprovado por sua Assembleia Geral mais recente, prevalecendo o que for maior,
alocados/investidos por nimero de CPF (Cadastro das Pessoas Fisicas da Secretaria da Receita Federal) de
socios de empresas investidas (servidores docentes, técnico-administrativos, alunos ou ex-alunos de cursos de
graduacao ou de poés-graduagédo, estagiarios, professor visitante, pesquisador visitante, residentes pds-doutorais
ou Residentes da Area de Salde, responsaveis ou co-responsaveis pela geragdo da criagdo ou inovagao,
prioritariamente, no ambito da UFMG), ou seja, nenhuma pessoa fisica, direta ou indiretamente, podera concentrar
investimentos da FUNDEP PARTICIPACOES S.A., em um Unico projeto de investimento, ou em um conjunto de
projetos, em valor superior a 20% (vinte por cento) dos recursos disponiveis para investimento pela FUNDEP
PARTICIPACOES S.A., conforme paragrafos 1° e 2° do artigo 8°, combinados, ou até 20% (vinte por cento) do
Patriménio Liquido da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. apurado no balango aprovado por sua Assembleia Geral
mais recente, prevalecendo o que for maior, no momento do investimento, seja ele o primeiro aporte ou os

posteriores eventualmente realizados.

Paragrafo primeiro - Para os fins do inciso | deste artigo, a FUNDEP PARTICIPACOES S.A., observado o limite
estabelecido no inciso |, devera especificar, seja em Edital, seja em Fluxo Continuo, o valor a ser investido para (i)
a atividade fim da empresa (capital de investimento), e (ii) o valor a ser utilizado para manutengao administrativa e

para a operagao comercial da empresa (capital de giro).

Paragrafo segundo — O Programa selecionara oportunidades de investimento através de Fluxo Continuo de
recebimento de propostas ou através de Editais, podendo utilizar ambos os instrumentos, nos melhores interesses

do Programa.

Paragrafo terceiro — A periodicidade, forma e demais detalhes dos Editais, caso seja este o processo de selegéo
de oportunidades de investimento, serao definidos pela FUNDEP em conjunto com a Administragdo da FUNDEP
PARTICIPACOES S.A., observados os requisitos de oportunidade, conveniéncia e viabilidade financeira, dentro
dos melhores interesses do Programa.

Paragrafo quarto — Os Administradores da FUNDEP PARTICIPACOES S.A., poderao realizar, com autorizag&o
exclusiva do Conselho Diretor da FUNDEP, investimentos em empresas de qualquer natureza, por meio de opg¢ao
de compra ou mecanismo equivalente que atribua o direito a FUNDEP PARTICIPACOES S.A. de cotas/agdes,
desde que (i) o valor total destes investimentos ndo ultrapasse, no somatério de todas as operagdes desta
natureza, 10% dos recursos disponiveis para investimento, e (ii) o valor de cada operagdo, de forma individual,

nao ultrapasse o valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais). Estes s&o os investimentos, chamados de iniciais de
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pequena monta, e que possuem como objetivo dar agilidade e reduzir o custo de operagdes de investimento em
empresas que estardo sob observacdes dos Administradores da FUNDEP PARTICIPACOES S.A., sendo

potenciais candidatos a maior investimento posterior.

Artigo 12 — Nao obstante a diligéncia da FUNDEP PARTICIPACOES S.A., os investimentos do Programa, por sua
propria natureza, sempre estardo sujeitos a riscos e flutuagbes do mercado, ndo podendo, a FUNDEP
PARTICIPACOES S.A. e seus Administradores, em nenhuma hipétese, serem responsabilizados por qualquer
depreciagdo dos ativos componentes da carteira de investimentos (portifélio), ou por eventuais prejuizos quando
da sua liquidagdo, exceto se por dolo ou fraude, quando entdo, as perdas, danos e responsabilidades serdo
apuradas.

Artigo 13 — Os investimentos do Programa poderao incorrer em diferentes espécies de risco, sendo os principais
fatores os seguintes:

I. Risco de concentracdo da carteira: o Programa pode concentrar seus investimentos em
determinados setores ou emissores, aumentando a exposi¢ao ao risco associado a eles. Em razao
disso, o0 eventual insucesso relacionado a um investimento realizado pelo Programa pode vir a
afetar negativamente outros investimentos do Programa, e, via de consequéncia, depreciar, de

forma significativa, seu patriménio liquido.

Il. Risco de mercado: o valor dos titulos e valores mobilidrios integrantes da carteira do Programa
pode aumentar, ou diminuir, de acordo com as flutuagdes de precos e cotacées de mercado, as
taxas de juros e os resultados das companhias investidas. Em caso de queda do valor dos ativos
que compdem a carteira, o patriménio liquido da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. pode ser afetado
negativamente. A queda dos pregos dos ativos integrantes da carteira pode ser temporaria, ndo
existindo, no entanto, garantia de que ndo se estendam por longos periodos ou periodos

indeterminados.

Risco de liquidez: os investimentos do Programa sao, por natureza, classificados como “iliquidos”.
A FUNDEP PARTICIPACOES S.A. pode, eventualmente, ndo estar apta a efetuar, dentro de
prazos convencionados, pagamentos relativos a amortizagcdo de debéntures ou distribuicdo de
dividendos, em decorréncia de condicbes de mercado ou outros fatores que acarretem a falta de

liquidez dos ativos que compdem sua carteira de investimentos.

IV.Risco Tecnoldgico: os ativos que compdem a carteira de investimentos da FUNDEP
PARTICIPACOES S.A. sdo titulos mobilidrios emitidos por empresas emergentes inovadoras,
resultantes de pesquisas desenvolvidas no ambito da UFMG e, em decorréncia de sua natureza
inovadora, e sendo tipico da atividade de pesquisa e desenvolvimento tecnoldgico-cientifico,
podem n&o resultar em produtos/servigos viaveis comercialmente, resultando em prejuizos a

carteira de investimentos.

Artigo 14 — A FUNDEP responderd, na propor¢ao de sua participagdo acionaria, por eventual patrimonio liquido
negativo da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. e pelos consequentes aportes adicionais de recursos.

Paragrafo Gnico — Os Administradores do Programa e da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. buscario,

permanentemente, formas de limitar a exposi¢do a riscos, buscando limitar a responsabilidade da FUNDEP e ou
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da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. ao valor investido em titulos mobiliarios de empresas investidas, em especial,
buscando identificar e limitar as situagdes nas quais a FUNDEP PARTICIPACOES S.A., diretamente, ou a

FUNDEP, indiretamente, seja responsavel, ou possa vir a ser responsavel, por eventuais patriménios liquidos

negativos de empresas investidas.

CAPITULO IV - Da Administracdo

Artigo 15 — O Programa sera administrado pela FUNDEP através de Comités internos.

Artigo 16 — A FUNDEP PARTICIPACOES S.A. sera administrada, na forma de seu Estatuto Social, por
Administradores eleitos em Assembleia Geral, para cumprir mandatos unificados de 03 (trés) anos, permitidas

reeleigdes.

Artigo 17 — As sociedades de participagao, sociedades anénimas por ag¢des, eventualmente constituidas entre a

FUNDEP PARTICIPACOES S.A. e outras instituicdes e empresas, como parte do Programa, serdo administradas

na forma definida em seus Estatutos Sociais, resultantes de negociagbes com estas instituicbes e empresas. A

excegao envolve os investimentos iniciais classificados de pequena monta, conforme definicdo do Artigo 11 —

Paragrafo Quarto.

Artigo 18 - Cabera a8 FUNDEP PARTICIPACOES S.A., através de sua Administragdo, entre outras atribuicdes que

Ihes sejam incumbidas nos termos deste Regulamento e de seu Estatuto Social:

Identificar e estabelecer o contato inicial com empresas que possam ser potenciais alvos de

investimentos pelo Programa;

Celebrar, em nome da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. acordos de confidencialidade com as
Companhias Alvo e/ou seus respectivos acionistas e/ou membros da administragdo para inicio do

processo de avaliacdo dos negécios das mesmas;

Conduzir a avaliagdo dos negdcios das Companhias Alvo com vistas a determinar a viabilidade e
tamanho do investimento da FUNDEP PARTICIPACOES S.A;;

. Preparar as Propostas de Investimento e Propostas de Desinvestimento submeté-las a deliberagdo do

VL.

\

Comité de Investimento;

Preparar e submeter ao Comité de Investimento quaisquer outros materiais necessarios as suas

deliberacoes;

Negociar os investimentos da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. com as Companhias Alvo e seus

acionistas;

.Realizar os investimentos da FUNDEP PARTICIPACOES S.A., no prazo e condigbes estabelecidos pelo

Comité de Investimento, nos termos deste Regulamento, mediante celebragéo dos contratos, boletins de
subscricdo, livros de acionistas, acordo de acionistas, compromissos de investimento e/ou quaisquer
outros documentos, acordos ou ajustes relacionados a subscricdo ou aquisigdo dos referidos

investimentos;
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VIll. Exercer todos os direitos inerentes aos titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira da
FUNDEP PARTICIPACOES S.A., inclusive o de comparecer e votar em assembleias gerais ordinarias e
extraordinarias das Companhias Investidas, podendo, ainda, adquirir, alienar ou, sob qualquer forma,
dispor de titulos e valores mobilidrios, transigir, dar e receber quitagdo, outorgar mandatos a diretores,
empregados e/ou advogados das Companhias Investidas, enfim, praticar todos os atos necessarios a
gestéo da carteira do Programa, observadas as decisbes do Comité de Investimento, no que couber, as

limitagdes legais e regulamentares em vigor, bem como o disposto neste Regulamento;

IX. Indicar os representantes da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. que compordo o Conselho de

Administragao, a Diretoria e outros 6rgaos das Companhias Investidas, conforme aplicavel;
X. Cumprir as decisdes do Comité de Investimento, no que couber;
XI. Comunicar ao Comité de Investimento qualquer hipétese de potencial conflito de interesses;

XIl. Selecionar prestadores de servicos relativamente aos investimentos da FUNDEP PARTICIPACOES

S.A., incluindo, mas nao se limitando, a auditores, advogados e empresas prestadoras de servigos;

XlI. Elaborar relatérios semestrais de acompanhamento das operagdes da FUNDEP PARTICIPACOES
S.A., a serem disponibilizados na sede da FUNDEP; e

XIV. Elaborar relatérios com informacgdes a respeito das variagdes do Patriménio Liquido igual ou superior
a 15% (quinze por cento) verificadas em qualquer intervalo de 30 (trinta) dias corridos, a serem
disponibilizadas na sede da FUNDEP.

CAPITULO V - Das Vedagdes aos Administradores

Artigo 19 - Sem prejuizo das demais disposigbes legais € vedado aos Administradores da FUNDEP
PARTICIPACOES S.A,, direta ou indiretamente, em nome desta ou do Programa:

VL.

Regulamento do Programa Fundep de Investimentos em Empresas Emergentes Inovadoras

Receber depdsito em conta corrente prépria;

Contrair ou efetuar empréstimos, fora das condigbes determinadas em Estatutos Sociais e/ou Acordos de

Acionistas, salvo se com autorizagdo da Assembleia Geral;

Prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, salvo se com autorizagdo da

Assembleia Geral;

. Negociar com duplicatas, notas promissoérias, excetuadas aquelas de que trata a Instrugdo CVM n° 134, de

1° de novembro de 1990.
Prometer rendimento predeterminado a acionistas e investidores; e

Aplicar recursos (a) no exterior, (b) na aquisicdo de bens imoéveis e (c) na subscricdo ou aquisicdo de

acOes de sua propria emissdo, salvo se com autorizagdo da Assembleia Geral.

CAPITULO VI - Da Governanga e dos Comités do Programa

10
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Artigo 20 — O Programa, no ambito da Fundag&o de Desenvolvimento da Pesquisa — FUNDEP, sera administrado

por 03 (trés) comités, previsto no artigo 15.

| — Comité Consultivo Tecnologico Cientifico (“CCTC”);

[l — Comité Interno de Investimentos da FUNDEP (“CIIF”);

[l — Comité de Alienagao de Ativos (“CAA”), ou “Comité de Desinvestimento”.

Artigo 21 - Comité Consultivo Tecnoldgico Cientifico (‘CCTC”). O CCTC é um 6rgéo consultivo, permanente,
do Programa, ligado a Diretoria da FUNDEP, sob coordenagéo de seu Presidente, responsavel pela avaliacao de

meérito tecnoldgico-cientifico de projetos candidatos a investimentos, na forma de participagdo acionaria.

Paragrafo primeiro — Composicdo — O CCTC sera composto por 5 (cinco) membros da UFMG, para

cumprimento de mandato outorgado por Atos de Nomeacéo e Indicacdo, sendo:

a) 01 cadeira para o Diretor do CTIT (ou indicagao realizada pelo Reitor da UFMG);

b) 01 cadeira para o Pro-reitor de Pesquisa (ou indicagéo realizada pelo Reitor da UFMG);

c) 01 membro indicado e nomeado pelo Presidente da FUNDEP, ouvido o Conselho Curador;

d) 02 membros indicados e nomeados pelo Presidente da FUNDEP, ouvidas as instituicbes

investidoras.

Paragrafo segundo — Em caso de vacancia, o(s) responsavel(is) pela nomeagdo e indicagdo, deverdo

indicar/nomear substituto em tempo habil.

Paragrafo terceiro - O Presidente da FUNDEP podera convidar, inclusive por solicitagdo do CCTC, até dois
consultores ad-hoc, especialistas para participar de processos especificos de analise de projetos candidatos a

receber investimentos.

Paragrafo quinto - Conflitos de interesse: Conselheiros do CCTC, ou consultores ad-hoc, que se encontrem em
conflito de interesses, para manifestarem opinides, sendo tais conflitos de interesse de qualquer natureza
envolvendo os seus préprios interesses ou de pessoa juridica que represente e os interesses da FUNDEP
PARTICIPACOES S.A., especialmente (i) se estiver em avaliagdo projeto ou empresa da qual seja sécio ou
acionista, (ii) seja parente em até 4° (quarto) grau de sdécios/acionistas de empresa sob avaliagéo ou, (iii) ou seja,
ou tenha sido, orientador ou orientando ou, (iv) ainda que haja algum nivel de subordinagdo envolvendo
socio/acionista de empresa sob avaliacdo, deverdo se declarar impedidos, ou poderdo ser declarados impedidos
por decisdo, em separado, do préprio CCTC, ou da Diretoria da FUNDEP. Nota: (conflito ndo impede participagédo

de empresa, mas apenas o voto de determinado conselheiro, em projeto especifico).

Paragrafo sexto - A missdo do CCTC ¢ fundamentar opinibes de mérito tecnoldgico cientifico, sobre projetos
candidatos a receber investimentos, que orientardo as decisdes do Comité Interno de Investimentos da FUNDEP
(CIIF).
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Artigo 22 - Comité Interno de Investimentos da FUNDEP (CIIF): O CIIF é um érgéo deliberativo, permanente,
do Programa, composto pelos membros da Diretoria da FUNDEP, sob coordenagcdo de seu Presidente,
secretariado por um Gestor da Fundep, sem direito a voto. O CIIF é responsavel pela formagédo do voto, com
mérito empresarial, mercadologico, econdémico e financeiro, a ser levado pelo(s) representante(s) da FUNDEP ao
Conselho de Administragdo da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. ou das sociedades de participagdo das quais seja
acionista, nas reunides deliberativas a respeito de projetos candidatos a investimentos, na forma de participagao
acionaria, pela FUNDEP PARTICIPACOES S.A. diretamente, ou indiretamente, através das sociedades de

participacdo das quais seja acionista.

Paragrafo primeiro - O Presidente da FUNDEP podera convidar, inclusive por solicitagdo do CIIF, até trés
consultores ad-hoc, , sendo um deles o Presidente do CTIT da UFMG, para participar de processos especificos

de analise de projetos candidatos a receber investimentos, sem poder de voto.

Paragrafo segundo — O(s) representante(s) da FUNDEP no Conselho de Administracdo e na Diretoria das
FUNDEP PARTICIPACOES S.A. participardo das reunides do CIIF, sem direito a voto.

Paragrafo terceiro - Conflitos de interesse: os Diretores da FUNDEP, ou consultores ad-hoc, que se encontrem
em conflito de interesses, para proferir votos em deliberagbes do CIIF, deverdo se declarar impedidos, ou
poderédo ser declarados impedidos por decisdo, em separado, do préprio ClIF. Configurardo conflito de interesse,
os conflitos de qualquer natureza envolvendo os seus proprios interesses ou de pessoa juridica que represente e
os interesses da FUNDEP PARTICIPACOES S.A., especialmente (i) se estiver em avaliagéo projeto ou empresa
da qual seja socio ou acionista, (ii) seja parente em até 4° (quarto) grau de socios/acionistas de empresa sob
avaliagdo ou, (iii) ou seja, ou tenha sido, orientador ou orientando ou, (iv) ainda que haja algum nivel de

subordinagao envolvendo sécio/acionista de empresa sob avaliagdo.

Paragrafo terceiro - A missao do CIIF ¢é deliberar o voto a ser proferido pelo(s) representante(s) da FUNDEP no
Conselho de Administragdo da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. e/ou nas sociedades de participagdo nas quais
esta seja acionista.

Paragrafo quarto - E admitida a hipétese de divergéncia de decisdo de investimento havida entre deliberagdo do
CIIF e deliberacdo do Conselho de Administragdo da FUNDEP PARTICIPACOES S.A., desde que devidamente
fundamentada pelo Conselho de Administragdo da FUNDEP PARTICIPACOES S.A.

Paragrafo quinto — Sobre cada investimento a ser realizado, o CIIF devera deliberar 02 (duas) vezes. A primeira
vez, de forma indicativa, como resultado do processo de selecdo, enviando o projeto de investimento para analise
do Conselho de Administragdo da FUNDEP PARTICIPACOES S.A.. A segunda deliberagéo, definitiva, como
resultado na analise e negociagdes prévias com os socios/acionistas da empresa selecionada em processo de
selecdo, como resultado da Proposta de Investimento, prevista no artigo 25, elaborada pela Administracdo da
FUNDEP PARTICIPACOES S.A..

Paragrafo sexto — A formalizagdo do investimento, portanto, depende (i) de selegao de projeto/empresa, em
processo de selegdo por Edital ou fluxo continuo, com deliberagado indicativa pelo CIIF, (ii) analise, negociagéo e
elaboracdo da Proposta de Investimento pela Administracdo da FUNDEP PARTICIPACOES S.A,, (iii) deliberagéo
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final pelo CIIF sobre a Proposta de Investimentos (artigo 25), e (iv) assinatura dos instrumentos definitivos com os

socios/acionistas da empresa selecionada e integralizagéo de capital (aporte de capital) na empresa.

Paragrafo sétimo — Para os fins do Programa, o candidato a receber investimentos, no momento da submisséo
da proposta para analise pelos Comités do Programa, basta apresentar projeto de pesquisa, prioritariamente, no
ambito da UFMG. Contudo, a formalizagdo de uma empresa na forma de sociedade anénima por agdes sera

obrigatéria no momento da formalizagéo da participagao acionaria, em caso de aprovagao do projeto.

Artigo 23 - Comité de Alienagao de Ativos (CAA): O CAAF é um 6rgao deliberativo, permanente, do Programa,
ligado a Diretoria da FUNDEP, sob coordenagao de seu Presidente, secretariado por um Gestor da FUNDEP, sem
direito a voto. O CAAF é responsavel pela formagao do voto, com mérito empresarial, mercadolégico, econdémico e
financeiro, a ser levado pelo(s) representante(s) da FUNDEP ao Conselho de Administragdo da FUNDEP
PARTICIPACOES S.A., ou das sociedades de participacdo das quais seja acionista, que sera o responsavel pela
avaliagcdo e conveniéncia de realizagdo de resultados, ou seja, apuracdo de ganhos ou perdas, decorrentes de
decisdo de desinvestimento, por alienacdo total ou parcial de ativos, amortizagao total ou parcial de titulos
mobiliarios, ou qualquer outro meio de desinvestimento por parte do Programa.

Paragrafo primeiro — Composicdo: O CAA sera composto por 5 (cinco) membros, para cumprimento de
mandato outorgado por Atos de Nomeacéo e Indicagao:

a) 01 cadeira para o Presidente da FUNDEP

b) 02 cadeiras para profissionais com conhecimentos nas areas de mercado de capitais, e/ou gestéo
de investimentos, e/ou venture capital ou investment banking, vinculados a UFMG, por indicagao
do Presidente da FUNDEP

c) 02 cadeiras para membros externos, sem vinculos com a UFMG (membros independentes),
profissionais de mercado, com experiéncia em mercado de capitais, e/ou gestdo de investimentos,

el/ou venture capital e/ou investment banking, por indicagdo do Presidente da FUNDEP

Paragrafo segundo - Conflitos de interesse: Conselheiros do CAA que se encontrem em conflito de interesses
deverao se declarar impedidos, ou poderéo ser declarados impedidos por decisdo, em separado, do préprio CAA,
ou da Diretoria da FUNDEP. Configuram conflitos de interesse, os conflitos de qualquer natureza envolvendo os
seus proprios interesses ou de pessoa juridica que represente e os interesses da FUNDEP PARTICIPACOES
S.A., especialmente (i) se estiver em avaliagao projeto ou empresa da qual seja sécio ou acionista, (ii) seja parente
em até 4° (quarto) grau de soécios/acionistas de empresa sob avaliagao, (iii) seja orientador ou orientando, (iv) haja
algum nivel de subordinagdo envolvendo socio/acionista de empresa sob avaliagdo, (v) participe direta ou
indiretamente do lado comprador, (vi) ou ainda venha a se beneficiar direta ou indiretamente da operagao de
alienacéo.

Paragrafo terceiro - A missao do CAA é fundamentar deliberagbes sobre desinvestimentos do Programa, as
quais deverdo ser deliberadas e efetivadas pelos Administradores da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. ou das

sociedades de participagao das quais esta seja acionista.
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Paragrafo quarto - E admitida a hipétese de divergéncia de decisdo de desinvestimento havida entre deliberagao
do CAA e deliberacdo do Conselho de Administragdo da FUNDEP PARTICIPACOES S.A., desde que
devidamente fundamentada pelo Conselho de Administragdo da FUNDEP PARTICIPACOES S.A.

CAPITULO VII — Do Funcionamento dos Comités

Artigo 24 — Os Comités se reunirdo sempre na sede da FUNDEP, por convocagao do Presidente da FUNDEP ou

da maioria de seus membros.

Paragrafo primeiro — As convocagdes serdo feitas com no minimo 15 (quinze) dias de antecedéncia e se

instalarao com a maioria de seus membros presentes.

Paragrafo segundo — Serdo validas, sem a necessidade de convocagédo as reunides que ocorrerem com a

totalidade de seus membros presentes.

Paragrafo terceiro — A auséncia, injustificada, a 03 (trés) reunides poderao resultar no pedido de substituigdo do
Conselheiro, pelo Presidente da FUNDEP ao érgéo responsavel por sua indicagao.

Paragrafo quarto — Ndo havendo nomeacdo ou indicagdo, de substituto, apés o pedido do Presidente da
FUNDEP, pelo 6rgéo responsavel, ou havendo impedimentos por conflitos de interesse da maioria dos membros
de Comités, o Presidente podera declarar vago o cargo e prosseguir com indicagdo de profissional, ligado,
prioritariamente, a UFMG, de sua escolha, para completar o Conselho até que nomeagido ou indicagcdo do

substituto seja realizada pelo 6rgéo responsavel.

Paragrafo quinto - Caso qualquer Diretor da FUNDEP, ou Gestor da FUNDEP ou Administrador da FUNDEP
PARTICIPACOES S.A., da venha a ser informado sobre qualquer real ou potencial conflito de Interesses com
respeito a qualquer deciséo a ser tomada pelo Comités do Programa, este devera imediatamente comunicar o fato
ao Presidente da FUNDEP e ao respectivo Comité e, desta forma, ficara aquele membro do Comité que esteja

envolvido no real ou potencial conflito de interesses, impedido de votar sobre a referida decisao.

Paragrafo sexto - Na hipétese de impedimento de até dois membros de um Comité, o quorum para instalagéo e
deliberagéo sera reduzido para o total de membros nao impedidos. Porém, caso restem apenas 02 (dois), ou 01
(um) membro(s) ndo impedido(s), presente a reunido de Comité, a reunido do Comité ndo podera ser instalada e

nao podera haver deliberagdes, até que se procedam com suas substituigdes.

Paragrafo sétimo — A FUNDEP por decisdo de sua Diretoria, ouvido o Conselho Curador, podera remunerar os

membros dos Comités em valores, em formas e titulos adequadosa atividade desenvolvida.

CAPITULO VIII - Das Propostas de Investimento

Artigo 25 — Das propostas de Investimento: Apos a primeira deliberagédo do Comité Interno de Investimentos
da FUNDEP, deliberacdo indicativa, sobre investimento em determinada empresa, o Presidente do Conselho de
Administracdo da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. devera enviar a cada membro do CIIF, para sua andlise,
relatérios contendo estudos e avaliagdes preparados com relacdo as Propostas de Investimento, os quais

deverao conter, sempre que possivel, os seguintes aspectos:
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I. Sumario executivo da Proposta de Investimento e seu detalhamento;

II. Historico da Companhia Alvo, ou projeto de pesquisa, e pessoas-chave (socios, executivos,
empregados), incluindo, sem limitagdo, demonstragbes financeiras relativas aos 3 (trés) ultimos

exercicios, se houver, podendo-se utilizar orgamentos dos realizados de projetos de pesquisa;

lll. Analise do mercado de atuacgao do projeto de pesquisa ou da Companhia Alvo objeto do investimento

Ou aquisicao;

IV. Analise econbmico-financeira, de crédito e projegbes de fluxo de caixa e dos demonstrativos
financeiros da Companhia Alvo;

V. Descricdo da estruturacdo financeira da operagdo envolvendo o investimento na Companhia Alvo,
incluindo retornos esperados e as principais caracteristicas dos titulos ou valores mobilidrios objeto do

investimento ou aquisi¢ao;
VI. Principais aspectos societarios € juridicos da Companhia Alvo;

VII. Principais regras referentes a responsabilidade social e ambiental aplicaveis no mercado de atuagao

da Companhia Alvo, bem como o histérico de observancia de tais regras por parte da Companhia Alvo;

VI Principais riscos identificados e respectivas estratégias ou medidas que possam mitiga-los, bem
como consideragdes acerca da necessidade ou ndo de prestagdo de garantias adicionais, de qualquer

natureza;

IX. Um plano de desinvestimento, que incluira, sem limitacdo, uma descricdo das principais alternativas de
saida e prazo estimado para o desinvestimento;

X. Cronograma fisico-financeiro do investimento ou aquisigao, no caso de desembolsos parcelados; e

XI. Minutas dos contratos, ajustes e acordos de acionistas de que o Programa venha a fazer parte em

razao dos investimentos.

Artigo 26 - Uma vez aprovada a Proposta de Investimento nos termos deste Regulamento, e deliberada pelo
Conselho de Administragdo da FUNDEP PARTICIPACOES S.A., a Diretoria Executiva da FUNDEP
PARTICIPACOES S.A. devera efetuar o investimento ou aquisigéo objeto da referida Proposta de Investimento, ou
ainda integralizagao de titulos mobiliarios emitidos por Companhia objeto da Proposta de Investimento, da

seguinte maneira:

I. A FUNDEP PARTICIPACOES S.A. devera realizar as chamadas para integralizacdo de capital, se for o
caso, nos termos dos Compromissos de Investimento (escritura de debéntures emitidas pela FUNDEP
PARTICIPACOES S.A, por exemplo) e deste Regulamento;

Il. A Diretoria Executiva da FUNDEP PARTICIPACOES S.A., conforme disposto neste Regulamento, e no
Estatuto Social, devera assinar compromissos de investimento, os respectivos contratos, boletins de

subscricdo, livros de acionistas, acordos de acionistas ou quaisquer outros acordos ou ajustes em nome
do A FUNDEP PARTICIPACOES S.A., e

ll. A Diretoria Executiva da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. devera efetivamente nomear membros do

Conselho de Administragdo, Diretoria e outros orgdos das Companhias Investidas e participar das
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respectivas assembleias de sécios e/ou debenturistas das Companhias Investidas, em conformidade

com as orienta¢des de voto em Assembleias emitidas pelo Programa.

CAPITULO IX — Do Co-Investimento

Artigo 27 — O Programa podera realizar investimentos nas Companhias Alvo em conjunto com terceiros, pessoas

fisicas ou juridicas, parceiros do Programa, com ou sem vinculo com a UFMG, desde que as seguintes condigbes

sejam observadas:

Sempre que uma Companhia na qual o Programa participe como acionista necessitar de mais recursos do
que a disponibilidade ou interesse do Programa para o novo investimento, a FUNDEP PARTICIPACOES
S.A. apresentara formalmente a oportunidade de investimentos para que terceiros, parceiros do Programa,
tenham a faculdade de participar diretamente, em igualdade de condigbes e de forma proporcional, do

investimento a ser efetivado.

A oportunidade de investimento relativamente a eventuais sobras sera novamente apresentada aos
terceiros, parceiros do Programa, de forma ilimitada, saldo se houver mais de um terceiro, parceiro do
Programa, interessado, caso em que devera ser observada a participagdo proporcional.

No caso de oportunidades de co-investimento entre o Programa e terceiros, parceiros do Programa,

oferecidas por estes ao Programa, o disposto nos incisos | e |l ndo se aplicara.

Paragrafo Unico — Qualquer investimento ou operagdo envolvendo uma Companhia Alvo e/ou uma Companhia
Investida, de um lado, e a FUNDEP, FUNDEP PARTICIPACOES S.A. ou Pessoas Afiliadas, de outro lado, que

n&o tenha sido objeto de uma Proposta de Investimento, ndo estara sujeito aos termos deste Artigo.

CAPITULO X - Da Politica de Distribuicao de Resultados

Artigo 28 - Relativamente aos valores recebidos pela FUNDEP PARTICIPACOES S.A. a titulo de rendimentos,
dividendos ou juros sobre capital proprio, distribuidos, ou pagos, pelas companhias integrantes da sua carteira de
investimentos (“Valores Distribuidos”), o Conselho de Administragdo da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. podera

optar pelos seguintes critérios:

Considerando as oportunidades de negécios disponiveis no mercado, a Administragdo da FUNDEP
PARTICIPACOES S.A., a seu exclusivo critério e visando os legitimos interesses do Programa, podera
determinar a incorporagéo dos Valores Distribuidos ao patriménio liquido da FUNDEP PARTICIPACOES
S.A., de modo a financiar total ou parcialmente suas despesas ou os novos investimentos visados; ou

O Conselho de Administragdo da FUNDEP PARTICIPACOES S.A., a seu exclusivo critério, podera
determinar o repasse dos Valores Distribuidos diretamente @ FUNDEP, ou ainda resgatar total ou
parcialmente as debéntures emitidas pela FUNDEP PARTICIPACOES SA..
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Paragrafo Unico — Enquanto a Administragdo da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. ndo optar por nenhum dos

critérios acima, aplicar-se-a o disposto no Artigo 29, abaixo.

Artigo 29 — Optando pelo disposto no inciso Il do caput do Artigo 28, a FUNDEP PARTICIPACOES S.A. podera, a
seu exclusivo critério, acumular os Valores Distribuidos para posterior repasse a FUNDEP ou para resgatar

debéntures emitidas.

Artigo 30 — Os Valores Distribuidos acumulados e ainda n&o repassados aos acionistas e ou debenturistas,
deverdo ser aplicados pela FUNDEP PARTICIPACOES S.A., de acordo com a politica de investimento do

Programa, até a data do efetivo repasse aos acionistas e ou debenturistas.

Artigo 31 — Quando do repasse a FUNDEP, dos Valores Distribuidos acumulados, serdo deduzidos os
rendimentos percebidos em virtude das aplicagbes realizadas na forma do paragrafo anterior, os quais serdo
incorporados ao patriménio liquido da FUNDEP PARTICIPACOES S.A.

CAPITULO XI — Dos Benchmarks

Artigo 32 — Do benchmark do Programa: Os gestores do Programa, Diretores e gestores da FUNDEP, e os
membros dos Comités do Programa deverao perseguir os objetivos do Programa de acordo com suas estratégias
e Politica de Investimento. E deverdo fazé-lo de forma a buscar, no conjunto das operagbes e ativos que
compor&o a carteira de investimentos do FUNDEP PARTICIPACOES S.A. (portfélio de investimentos), superar
em rentabilidade, o valor investido, corrigido pelo IPCA — indice de Pregos ao Consumidor Amplo, elaborado

pelo IBGE, em cada periodo de 05 (cinco) anos, em relagéo a cada aporte de recursos pela FUNDEP/FFADI.

Paragrafo unico — Ainda que o periodo de apuragdo da performance em relagdo ao benchmark se dé em
periodos de 05 (cinco) anos, a avaliagdo da composi¢cao e da rentabilidade da carteira devera ser feita em
periodos semestrais e anuais, sob responsabilidade dos Administradores da FUNDEP PARTICIPACOES S.A., que
deveréo disponibilizar tais informagdes aos acionistas e debenturistas, até o dia 30 de junho relativamente ao ano

fiscal anterior e até o dia 30 de outubro relativamente ao semestre encerrado em 30 de junho do mesmo ano.

Artigo 33 — Do benchmark da FUNDEP PARTICIPAGOES S.A.: Por seu lado, os Administradores da FUNDEP
PARTICIPACOES S.A. deverdo conduzir suas atividades de forma a buscar superar em rentabilidade, o valor
investido, corrigido pelo IPCA — indice de Precos ao Consumidor Amplo, elaborado pelo IBGE, acrescido de 5%
a.a. (cinco por cento ao ano) em cada periodo de 05 anos, a contar dos aportes de capital na FUNDEP
PARTICIPACOES S.A..

Paragrafo unico — Ainda que o periodo de apuragdo da performance em relagdo ao benchmark se dé em
periodos de 05 (cinco) anos, a avaliagdo da composi¢cao e da rentabilidade da carteira devera ser feita em
periodos semestrais e anuais, sob responsabilidade dos Administradores da FUNDEP PARTICIPACOES S.A., que
deveréo disponibilizar tais informagdes aos acionistas e debenturistas, até o dia 30 de junho relativamente ao ano

fiscal anterior e até o dia 30 de outubro relativamente ao semestre encerrado em 30 de junho do mesmo ano.

CAPITULO XIl - Demonstragdes Financeiras e Contabeis
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Artigo 34 — A FUNDEP PARTICIPACOES S.A. terd escrituragéo contébil propria, destacada da escrituragdo

relativa a FUNDEP e as empresas investidas.

Artigo 35 — As demonstragdes financeiras da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. deverao ser objeto de auditoria por
auditor independente registrado na CVM ao encerramento de cada exercicio social. Preferencialmente o mesmo

auditor independente que atenda a FUNDEP.

Artigo 36 — Precificagio dos ativos da carteira da FUNDEP PARTICIPAGOES S.A.: Os ativos que compdem a
carteira de investimentos da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. deverdo ser contabilizados pelo seu preco de custo
até sua liquidagdo, exceto se houver negociagdo em bolsa ou equivalente, que permita cotagdes diarias e
marcacgao a prego de mercado, hipotese na qual devera se adotar este método.

Paragrafo unico — Nas hipoteses, em que a lei, assim o exige, as participagdes societarias/acionarias detidas
pela FUNDEP PARTICIPACOES S.A. deverdo ser contabilizadas pelo valor de aquisicéo e corrigidas pelo método

de equivaléncia patrimonial, na forma prevista na legislacao.

Artigo 37 - Precificagdo dos investimentos do FFADI: Os recursos do FFADI aplicados em debéntures
emitidas pela FUNDEP PARTICIPACOES S.A., deverdo ser contabilizados, pela FUNDEP, pelo seu preco de
custo, considerada a curva de remuneragao prevista na respectiva escritura de debéntures, até sua liquidacéao,
exceto se houver negociacdo em bolsa ou equivalente, que permita cotagdes diarias e marcacdo a preco de

mercado, hipétese na qual devera se adotar este método.

Artigo 38 — Precificagdo dos investimentos da FUNDEP: Os recursos da FUNDEP utilizados na integralizagéo
de agbes de emissdo da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. serdo contabilizadas pelo valor de aquisi¢do e

corrigidas, na periodicidade definida na legislagdo pelo método de equivaléncia patrimonial.

CAPITULO XIll — Da Arbitragem e Foro

Artigo 39 — A FUNDEP, a FUNDEP PARTICIPACOES S.A. e os acionistas das empresas investidas, bem como
parceiros do Programa, se obrigardo a submeter a resolugao por arbitragem toda e qualquer controvérsia baseada
em matéria decorrente de, ou relacionada a este Regulamento, ou a constituicdo, operacdo, gestdo e
funcionamento da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. e/ou das empresas investidas, e/ou das sociedades de
participacdo, das quais a FUNDEP PARTICIPACOES S.A. seja acionista, e que ndo possam ser solucionadas

amigavelmente pelas partes dentro de um prazo improrrogavel de 180 (cento e oitenta) dias corridos.

| — E dever dos Administradores da FUNDEP e da FUNDEP PARTICIPACOES S.A. garantir a ades&o
formal de parceiros e socios a resolugdo de conflitos e controvérsias através de arbitragem, mediante

Acordo de Acionistas ou clausula estatutaria, no ato da realizagdo de investimentos.

Paragrafo primeiro - O Tribunal Arbitral tera sede na Cidade de Belo Horizonte, Estado de Minas Gerais, com
observancia do regulamento da Camara de Arbitragem selecionada pela FUNDEP. A arbitragem sera

desenvolvida na lingua portuguesa e de acordo com a legislagéo brasileira.
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Paragrafo segundo - Salvo quando de outra forma disposto na decisdo arbitral, as partes requerente(s) e
requerida(s) pagarao os honorarios, custas e despesas do respectivo arbitro que tiver(em) indicado, rateando-se
entre as parte(s) requerida(s), de um lado, e partes requerente(s), de outro lado, os honorarios, custas e despesas
do terceiro arbitro na propor¢do de 50% (cinglienta por cento). Caso haja mais de uma parte num dos pdlos do
procedimento arbitral, os honorarios, custas e despesas alocados a referido pdlo serdo rateados de forma igual

entre as mesmas.

Paragrafo terceiro - Qualquer ordem, decisdo ou determinacao arbitral sera definitiva e vinculativa, constituindo
titulo executivo judicial vinculante, obrigando as partes a cumprir o determinado na decisdo arbitral,
independentemente de execucgéo judicial.

Paragrafo quarto - Em face da presente clausula compromissoéria, toda e qualquer medida cautelar devera ser
requerida ao tribunal arbitral e cumprida por solicitagéo do referido tribunal arbitral ao juiz estatal competente, no

foro eleito abaixo.

Artigo 40 — Caso qualquer controvérsia baseada em matéria decorrente de ou relacionada a este Regulamento,
ou a constituigao, operagao, gestado e funcionamento do Programa, ndo possa, por forga de lei ser dirimida pela
via arbitral, nos termos deste Artigo, fica eleito o foro da Cidade de Belo Horizonte, Estado de Minas Gerais, com
expressa renuncia de qualquer outro, por mais privilegiado que possa ser, para quaisquer agdes judiciais relativas
ao Programa ou questdes decorrentes deste Regulamento, inclusive para a obtengcdo das medidas coercitivas ou
cautelares antecedentes, anteriores, vinculantes ou temporarias, bem como para o inicio obrigatério no

procedimento arbitral.
CAPITULO XIV - Disposicdes Gerais
Artigo 41 — O presente Regulamento entra em vigor na data de 14 (catorze) de dezembro de 2015 (dois mil e

quinze) e podera ser alterado por deliberagdo do Conselho Curador da FUNDEP.

Prof. Dr. Alfredo Gontijo de Oliveira

Diretor Presidente
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