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Estudo de Caso

ELSEVIER

Maclean Palmers!

Perguntas de preparagdo

1. Avalie a decisao da Maclean Palmer de criar um
novo fundo de capital de risco em 2000 e seu
progresso até hoje.

2. Qual ¢ a sua avaliagao da equipe?

3. Destaque os principais riscos que vocé vé, as ques-
toes de devida diligéncia (auditoria/verificagao)
que vocé enfocaria, e quem vocé contataria como
analista de fundos de pensoes para o fundo.

4. Prepare um esbogo detalhado do que vocé in-
cluiria em um memorando de emissao privada
de agoes para divulgar o fundo para investidores
potenciais.

5. Quem deve investir em um fundo de capital de
risco?

Maclean Palmer

Maclean Palmer caminhou até uma praia em
Martha’s Vineyard para desfrutar do sol quente que
se punha no dia que se revelou crucial em sua tenta-
tiva de iniciar um fundo de privare equiry de $ 200
milhoes. Naquela tarde de agosto de 2000, Palmer e
seus quatro parceiros escolhidos tinham tomado uma
decisao coletiva que, para melhor ou para pior, muda-
ria suas vidas para sempre.

Em menos de dois meses, os parceiros encerraram
seus trabalhos, venderam suas casas e mudaram suas
familias para Boston para comegar a criar um memo-

rando de oferta para um fundo de private equity que
eles estavam certos de que atrairia um fluxo lucrativo
e diferenciado de transagoes. Com 2000 se prepa-
rando para ser o ano de maior angariagio de fundos
de capital de risco na histéria, parecia que eles nio
poderiam ter escolhido um momento melhor para
agir por conta propria.

O processo de investimento de capital de
risco

Os capitalistas de risco e os empreendedores se
envolvem em um processo no qual eles assumem e
administram os riscos associados ao investimento
em oportunidades atraentes de novos negdcios. Seu
objetivo ¢ a criagio de valor de longo prazo para si
mesmos, suas empresas, suas comunidades e outros
stakeholders. O processo comega com a conceituagao
de uma oportunidade de negécios. Depois, é redigido
um prospecto para articular a estratégia e delinear as
qualificagbes e a reputacio da equipe de investimento.
Levantar o dinheiro ¢ uma atividade de venda e de
rede de contatos que normalmente s6 ganha impulso
depois que um consultor de investimento institucio-
nal — conhecido como guardiao (veja o quadro abai-
x0) — compromete capital para o fundo.

Uma vez que o dinheiro tenha sido levantado, a
empresa de capital de risco procura agregar valor de
vérias maneiras: identificar e avaliar oportunidades

! Este estudo de caso ¢é parte integrante do livro Criagdo de novos negécios, de DORNELAS, J. C. A; TIMMONS, ].; SPI-
NELLL S. Estd autorizada a sua utilizagdo e distribuicao desde que citada a fonte: <www.elsevier.com.br/josedornelas>.




de negécios, negociar e fechar o investimento, moni-
torar e treinar a empresa, oferecer assisténcia técnica
e administrativa, e atrair capital adicional, diretores,
administradores, fornecedores e outros recursos cha-
ve (veja a Figura 1). Dada a convergéncia fortuita de
fatores (por exemplo, talentos administrativos, sincro-
nismo do mercado, visao estratégica) necessaria para
uma start-up chegar a um evento de colheita rentdvel,
como uma aquisi¢ao ou uma IPO, as pontuagdes m4i-
ximas sdo raras. Na verdade, os dados histéricos indi-
cam que apenas cerca de 1 em cada 15 desses investi-
mentos conseguiu realizar um retorno de 10 vezes ou
mais do capital investido. O processo de capital de
risco ocorreu no contexto da maior parte dos merca-
dos de capitais privados e imperfeitos para empresas
de médio porte novas e emergentes (isto é, aquelas
com $ 20 milhées a $ 150 milhoes em vendas).?

A estrutura juridica dominante para os fundos de
capital de risco privado era a sociedade limitada, com
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os capitalistas de risco assumindo o papel de sécios
gerais e os investidores como sécios limitados (veja a
Figura 2). Os sécios gerais funcionam como organiza-
dores e administradores dos investimentos do fundo,
enquanto os socios limitados tém um papel passivo na
administra¢do dos fundos, bem como uma responsa-
bilidade limitada para com qualquer atividade do fun-
do. Como remuneragio pela sua participacio direta e
€xposi¢ao ao risco, os sécios gerais recolhem ganhos
substanciais na forma de juros efetuados em empresas
de portfélio bem-sucedidas.

Essa estrutura de parceria estipulava um prazo de-
terminado, em anos, para o fundo. Alargar esse tem-
po de vida exigia o consentimento dos sécios gerais e
2/3 dos sécios limitados. A estrutura de taxas entre os
sécios gerais e limitados era consideravelmente varia-
da e, em consequéncia, afetava o nivel de atracio do
fundo.’?

Entre 1980 e o inicio da década de 2000, hou-
ve duas recessdes (em 1981-1982 e em 1990-1992)
e um panico no mercado de agoes no final de 1987
que fez com que os precos das agoes despencassem
22% em um Unico dia, em outubro daquele ano. Ape-
sar disso, de acordo com a Venture Economics (uma
compiladora de bancos de dados de private equity),
os investimentos de risco dessa época produziram um
retorno médio anual de 19,3% apés taxas e despesas.
No mesmo periodo, o S&P 500 e o indice Russell
2000 de empresas pequenas geraram retornos anuais
médios, respectivamente, de 15,7% e 13,3%. As dl-
timas tendéncias de cinco anos mostraram retornos
muito a frente do desempenho mediocre de aquisicao
e dos pregos em queda nas agdes blue chip dos Estados
Unidos. Impulsionado por esses valores e pelo boom
da internet de alto nivel, o ano de 2000 estava se mol-
dando para ser um periodo recorde para a angariagao
de fundos de risco (veja a Tabela 3).

Os fundos de agoes normalmente passam pelas fa-
ses de concepgio, investimento e saida em um ciclo
de 8 a 12 anos, sendo que a preparagio para fundos
de acompanhamento comega nos anos 3 e 4. Até cer-
to ponto, esse cronograma ¢ orientado pela realidade
de que, em média, sdo necessdrios de 5 a 7 anos para

2W. D. Bygrave ¢ J. A. Timmons, Venture Capital at the Crossroads (Boston: Harvard School Press, 1992). Observagao: os
nimeros da empresa do mercado médio refletem a faixa no inicio da década de 2000.

3 Ibid.
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construir e colher um investimento de portfélio bem-
sucedido.

Até o final da década de 1990, entretanto, o tem-
po de transferéncia para a colheita de empresas de
sucesso tinha sido reduzido ao ponto em que algu-
mas empresas estavam pulando de uma primeira ro-
dada de financiamento de risco para uma IPO bem-
sucedida — tudo no espago de um ano ou menos,
e normalmente em menos de dois anos. Embora
nem todas as pedras preciosas do portfélio fossem
liberadas com essa rapidez, esse novo cendrio havia
mudado radicalmente a frequéncia e a capitalizagao
dos fundos de acompanhamento de capital de risco.
Por exemplo, entre 1994 ¢ 2000, a Spectrum Equity
Investors (Boston/Menlo Park) conseguiu fechar em
quatro fundos totalizando pouco mais de $ 3 bilhées.
Entre 1998 e 2001, $ 200 bilhoes foram levantados
por grupos de capital de risco — mais do que o total
dos tltimos 40 anos.

Conceitualizagao

Com cinco anos de experiéncia em investimento
direto de capital nesse espago inebriante do private
equity como diretor da Point West Partners em San
Francisco — juntamente com 17 anos de experiéncia
operacional — o capitalista de risco Maclean Palmer,
40 anos, decidiu, em 1999, que era 0 momento certo
para desenvolver seu préprio fundo:

Como minoria étnica, eu sempre estive com-
prometido com o desenvolvimento de negécios das
minorias, e eu sabia que havia um grande grupo
de executivos minoritdrios talentosos que as em-
presas de capital de risco tradicionais nio estavam
chamando para administrar empresas do portf6-
lio. Esses executivos tém uma quantidade enorme
de experiéncia operacional, e eu achei que deveria
haver uma forma de criar um valor significativo
pds-investimento se unisse essa experiéncia opera-
cional com uma sélida estratégia de investimento.
Comecei a perguntar: “Qual deveria ser o perfil e
a experiéncia da equipe que poderia explorar essa
oportunidade?”.

Na busca de conselhos, uma de suas primeiras
ligagoes foi para Wanda Felton, diretora de investi-
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mentos de private equity do Credit Suisse First Bos-
ton. Durante a década de 1990, Felton afiou suas
habilidades de devida diligéncia enquanto trabalha-
va na Hamilton Lane, uma guardia com sede na Fi-
ladélfia, com interesse em fundos inéditos no espago
da minoria. Ela e Palmer inicialmente se conhece-
ram como juizes de uma competi¢io de plano de
negécios na Wharton, e mais tarde eles trabalharam
juntos quando ela ajudou o grupo Point West a le-
vantar seu quarto fundo.

Destacando o que ela sentia que eram critérios im-
portantes para avaliar as ofertas inéditas de capital pri-
vado (veja o Quadro 4), Felton lembrou que, embora
Palmer tivesse alguns obstdculos a superar, ela sentia
que ele tinha criado um conceito venddvel:

Para um sécio limitado, colocar dinheiro em
um fundo pela primeira vez tem todos os riscos
associados a um tipico investimento em start-up.
Além disso, esse tipo de negdcio é um compro-
misso de 10 anos ou mais sem capacidade para
sair. LPs, portanto, buscam grupos que podem de-
monstrar que eles trabalharam em conjunto com
sucesso no passado, vao ficar juntos, e tém uma vi-
sa0 em comum de como administrar sua empresa
de portfélio. Como Maclean estava falando sobre
o desenvolvimento de uma nova equipe, essa ex-
periéncia coletiva era, evidentemente, algo que seu
fundo nio teria.

Ainda assim, Maclean estava descrevendo um con-
ceito focado e “centrado na administracao” — signi-
ficando que sua estratégia principal seria identificar e
recrutar gerentes de alto nivel de minorias étnicas de
empresas da Fortune 1000 para administrar — e agre-
gar valor — os investimentos de seu fundo. Os ou-
tros elementos da estratégia inclufam um foco em ser
construtores de empresas com uma orienta¢io opera-
cional, e a capacidade de alavancar sua combinada ex-
periéncia operacional e de investimentos para agregar
valor a suas empresas de portfdlio. Isso era intrigante,
e certamente era diferente da maioria das empresas de
private equity.

A seguir, Palmer contatou David Mazza, sécio da
Grove Street Advisors (GSA), perito no campo de
buscas de executivos para empresas de capital de risco
e campedo de fundos inéditos.
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Os advogados

Em 1997, Dave Mazza tinha apresentado Palmer,
aluno de MBA da Babson — entio um bolsista da
Kauffman (veja o quadro) na Advent International,
de Boston — ao grupo de capital de risco na Point
West Partners. Quando Palmer (veja Apéndice A: Per-
fis da equipe) contatou Mazza, em 1999, com uma
ideia para desenvolver um fundo que procuraria pré-
ativamente executivos talentosos entre as minorias ét-
nicas para apoiar em empreendimentos mainstream, o
conselheiro experiente foi imediatamente atraido para
as possibilidades:

Estou sendo informado pelo presidente da Ge-
neral Motors que, se pudéssemos comegar 3 ou 4
empresas de suprimentos de propriedade de mino-
rias étnica, poderfamos levd-las a crescerem até se
transformarem em empresas de $ 300 milhoes a $
400 milhoes nos préximos 4 a 5 anos — com faci-
lidade e com lucro. Essa é uma oportunidade que
nem sempre ouvimos — e isso acontece por causa
do aspecto das minorias. Na industria automotiva,
10% de todos os contratos com fornecedores tém
de ser reservados para empresas de minorias —
assim ¢ a vida, e tradicionais empresas de capital
de risco, como a Kleiner, Bessemer e Sequoia, nio
podem ir efetivamente atrds desse mercado; mas
alguém como Palmer poderia.

A Bolsa de Estudos Kauffman

Em 1993, a Fundacio Ewing Marion Kauffman
(<www.emkf.org>) estabeleceu o Programa de Bol-
sas de Estudo Kauffman (<www.kauffmanfellows.
org>), um programa destinado a educar e treinar li-
deres emergentes no processo de capital de risco. O
curriculo proporcionava uma experiéncia de ensino
rigorosa e flexivel, permitindo que os bolsistas com-
binassem a teoria e as melhores priticas de criagao de
capital de risco, enquanto utilizavam seus cargos no
ramo do capital de risco como laboratério de apren-
dizagem. Como uma residéncia médica, o programa
de bolsas de estudo era um plano de aprendizado que
apresentava um programa estruturado de educacio,
um plano individual de aprendizagem, facilitava a tu-
toria, a aprendizagem e o trabalho em rede com pares
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e o desenvolvimento de lideranga em dreas especificas
de interesse.

Os bolsistas da Kauffman eram alunos do centro
de ensino de capital de risco e podiam atuar como s6-
cios tanto tempordrios quanto permanentes durante
o periodo da bolsa de estudos. Como associados, seus
saldrios, beneficios e despesas eram de responsabilida-
de da empresa e determinados por ela.

Mazza acrescentou que os recursos dos fundos nio
tradicionais eram algo que guardioes como Hamilton
Lane e a GSA vinham defendendo h4 anos:

Investidores institucionais tradicionais procuram
sempre as mesmas coisas. Eles acham que os caras que
fizeram dinheiro antes vao fazer isso de novo; isso é
errado — é um mundo diferente agora. A verdade é
que os meninos brancos nio sio as nicas pessoas que
sabem ganhar dinheiro. Claro, eles ainda vao ser os
caras que fazem dinheiro em biotecnologia e semi-
condutores, mas cada vez mais estamos vendo mu-
lheres empresdrias, empreendedores afro-americanos,
empreendedores hispanicos. O problema ¢ que nio
houve dinheiro indo nessa diregdo, exceto para o fi-
nanciamento de programas de governo — e estes nao
estdo configurados para oferecer um suporte critico
ap6s o dinheiro.

O cofundador da GSA, Clint Harris, se referiu ao
detalhado modelo de avaliacio de sua empresa (veja
a Figura 5) quando explicou que a identificagao e o
apoio a talentos emergentes eram semelhantes ao tra-
balho de avaliar novas oportunidades de negécios:

Assim como acontece com start-ups e empre-
endedores, existe uma diferenca enorme entre o
administrador de investimento médio e o melhor
deles. E, assim como acontece nos investimentos
de risco bem-sucedidos, nés olhamos muitas ofer-
tas e nos reunimos com muitas equipes. Nés ten-
demos a dizer “nio” rdpido; quando identificamos
um talento, comecamos devagar para ajudéd-los. A
medida que eles ganham experiéncia e credibilida-
de com investidores bem-sucedidos, vamos preen-
chendo cheques cada vez maiores.

Embora os s6cios da GSA sentissem que Palmer
tinha o histérico, o impulso e a personalidade para
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conduzir a carga, o participante influente foi inflexi-
vel quanto a necessidade de atingir uma massa critica,
contratando participantes experientes e conhecidos.
Mazza explica:

Eu disse a Maclean que o que ele realmente
precisava fazer era criar um esforco que se tornasse
tao importante que, se vocé fosse um empreende-
dor de topo, um CEO, uma Oprah, ou um Stead-
man Graham — e ndo fizesse parte disso — vocé
se sentia como se estivesse fora da jogada. Esse ¢
o ideal.

Isso teria de ser um grupo com perfil muito
alto, com experiéncia em private equity e alguma
experiéncia de aquisi¢do. Eu queria ver alguns no-
mes que as pessoas pudessem identificar imedia-
tamente — tanto no conselho consultivo quanto
nos postos de parceria.

Palmer, no entanto, sentiu que agora havia uma
énfase excessiva no aspecto minoria daquilo que ele
estava tentando desenvolver; e ele também tinha sua
prépria visdo sobre o tipo de parceiros que ele preci-
sava atrair:

A GSA deixou claro que, se eles iam fazer
qualquer tipo de investimento substancial no
meu conceito, entao preferiam que eu me con-
centrasse em encontrar parceiros com muita ex-
periéncia em transagoes. Isso era, evidentemente,
uma coisa que eu tinha de ver, mas nao acho que
a experiéncia anterior de trabalhar em conjunto
¢ necessariamente a consideragao mais importan-
te na constru¢io de uma equipe de pessoas com
quem eu espero ter parceria durante 20 ou 30
anos. Embora a experiéncia e o histérico sejam
fundamentais, quem sio meus parceiros como
pessoas é muito mais importante para mim do
que o que eles fizeram até agora.

Recrutando uma organizagao “americana”

Impulsionada por sua estratégia de desenvolver
uma equipe de negdcios atraente que refletisse o foco
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do fundo que eles administrariam, Palmer fez um
networking incansdvel e investigou profundamente
dezenas de candidatos potenciais das minorias. Sua
devida diligéncia lhe proporcionou um bom senso
nio s6 de suas preferéncias de investimento, capaci-
dades administrativas e histéricos, mas também de
seus estilos pessoais. Quando lhe perguntaram sobre
suas duas primeiras escolhas, Clark Pierce, MBA
de Wharton, 38 anos, e Andrew Simon, MBA de
Harvard, 30 anos, Palmer se referiu a seus respecti-
vos curriculos (veja o Apéndice A: Perfis da Equipe),
acrescentando:

Clark era diretor da Ninos Capital, com sete
anos de experiéncia em mezanino. O que mais
me atraiu nele foi que ndés nos conheciamos bem
e tinhamos conjuntos de habilidades complemen-
tares. Ele tinha chegado pelo lado financeiro, ¢ eu
tinha chegado pelo lado operacional do capital de
risco, por isso as coisas de que ele gostava e com as
quais tinha mais experiéncia e qualificagao eram
aquelas as quais eu tinha menos inclinagao. An-
drew tinha excelentes fundamentos, e eu gostava
da maneira como ele pensava. Pude perceber que,
embora fosse jovem, ele definitivamente tinha o
que era necessario.

Na primavera de 1999, Wanda Felton apresentou
Palmer a Ray Turner, 61 anos de idade — um execu-
tivo sénior recém-aposentado de uma corporagio de
industria pesada da Forrune 50 que tinha, até entio,
recusado sete cargos de CEO e 38 ofertas para servir
em conselhos administrativos. Turner lembrou sua
primeira reunido com o grupo nascente:

Nos quatro nos reunimos em uma manha de
sabado no aeroporto de Logan, e passamos bas-
tante tempo falando muito além do intelecto.
Tratava-se de cardter. Eu disse a eles que, se se tra-
tava de exceléncia, entio eu consideraria entrar
no jogo — mas se nao fosse isso, eu nao queria
chegar perto. Eram rapazes jovens e brilhantes, e
eu estava energizado pela forma como eles eram
comprometidos.

* Palmer e Pierce se conheceram em 1995. Vendo que compartilhavam os mesmos valores e aspiragées, eles mantiveram

contato profissional e socialmente.
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Felton explicou que, embora as excelentes creden-
ciais de Turner (veja o Apéndice A: Perfis da Equipe)
ajudassem a elevar o perfil do grupo, foi seu entendi-
mento das operagdes e sua habilidade para se conectar
e avaliar os altos administradores que agregariam mais
valor 4 equipe:

O consércio de talentos empresariais de mino-
ria étnica — pessoas com 20 ou 30 anos de ex-
periéncia — ¢ algo que ndo tinhamos neste pais
até muito recentemente. Embora haja agora um
quadro enorme de administradores — homens e
mulheres das minorias que chegaram a verdadeiros
cargos de autoridade —, eles ndo sio totalmen-
te visiveis, porque mantém suas cabegas baixas e
estao fazendo seu trabalho. Como membro de or-
ganizagoes como o Executive Leadership Council
[Conselho de Lideranga Executiva],” Ray tem a
capacidade de entrar nesse grupo.

Na maioria dos fundos de capital existem pessoas
executando as transacoes e hd pessoas que esto 14 por
causa de quem eles conhecem, e por causa de sua sa-
bedoria, visdo e experiéncia. O casamento de investi-
dores jovens e famintos como Maclean e Clark com a
experiéncia de Ray poderia ser visto como uma gran-
de vantagem para o esforco.

Para o cargo de vice-presidente, Palmer recrutou
Dario Cardenas, 31 anos, MBA de Harvard, um jo-
vem cujo nome havia surgido em todas as listas de
candidatos hispAnicos mais talentosos no pais. Carde-
nas tinha ganhado essa reputagio, em parte, por cau-
sa de seu servico — com apenas 23 anos — como o
mais jovem prefeito eleito de uma cidade grande dos
Estados Unidos (veja o Apéndice A: Perfis da Equipe).
Palmer explicou que havia uma vantagem de reunir
pessoas desconhecidas umas das outras:

Uma forma de pensar em uma empresa de
private equity é que sua qualidade é equivalente
aos talentos combinados e as redes dos membros
de sua equipe. Por essa razdo, eu queria criar um
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grupo que pudesse levar para a mesa um conjunto
diversificado de competéncias, contatos e perspec-
tivas. Acabamos reunindo 57 anos de experiéncia
operacional e 25 anos de experiéncia em private
equity, conduzindo negécios de mais de $ 200 mi-
lhoes, com $ 100 milhées devolvidos em apenas 4
dos 16 investimentos.

Clint Harris ficou impressionado com a equipe
capacitada que Palmer tinha recrutado naquele ano.
No entanto, ele continuava preocupado com sua ca-
pacidade de avaliar e agregar um valor significativo as
oportunidades que lhe chegavam:

Esses caras tinham um bom histérico — que
verificamos com ligagbes para seus ex-colegas,
pessoas em empresas que eles tinham investido, e
membros dos conselhos em que tinham atuado.
Pudemos ver que eles eram muito brilhantes e
talentosos como sécios juniores — tao talentoso
quanto todos os sécios gerais com quem jd tinha-
mos trabalhado — e Ray Turner foi um verdadeiro
acréscimo. Na verdade, uma tnica ligagao de meia
hora para meu ex-colega de sala na HBS — ago-
ra CEO da General Motors — foi toda a devida
diligéncia de que eu precisava para saber que Ray
seria uma enorme vantagem para a equipe, que ele
estava totalmente comprometido, e que esses rapa-
zes eram a elite.

Dito isso, é preciso tempo e resultados de inves-
timento para qualquer um aprender sobre o negdcio
de investimento de capital e para calibrar seu julga-
mento e suas habilidades. Os rapazes nio tinham
um histérico muito consistente, € nesse aspecto eles
estavam no limite do que nés gostamos de ver.

Grove Street Advisors — Guardia

Em 1997, Clint Harris, fundador e ex-diretor ad-
ministrativo da empresa de capital de risco Boston
Advent International Corp., e Catherine Crocket,
fundadora do Grupo Gazelle, conselheira do progra-

5 O Executive Leadership Council era uma corporagio independente, apartiddria, sem fins lucrativos fundada em 1986

para oferecer a executivos afro-americanos uma rede e um férum de lideranga projetados para agregar perspectiva e direcao

a realizacdo de se destacar nos negdcios, na economia e nas politicas publicas da comunidade afro-americana, dos Estados

Unidos corporativos e do ptblico.
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ma estadual de investimentos, decidiram transformar
suas amplas relagoes de capital de risco em uma tinica
pratica administrativa de investimentos para clientes
institucionais.

Harris explicou que a abordagem aparentemente
avessa ao risco da tradicional taxa para consultores de
investimento tinha servido para, ao longo do tempo,
afastar seus clientes de participagao em fundos de alto
nivel (veja os Gréficos 6 a 8):

Os guardioes geralmente veem os fundos iné-
ditos como arriscados demais e, portanto, como
investimentos imprudentes. Com as equipes agora
levantando novos fundos antes de terem registros
comprovados, fica muito dificil avaliar uma equipe
com base em seus investimentos. Até o momento,
essas equipes surgem como participantes de pri-
meira linha, seus fundos muitas vezes sao fechados
para todos menos as pessoas que os apoiaram o
tempo todo. Como conselheiro e fundo de fun-
dos, a tinica maneira que podemos esperar para
estar no topo daqui a 10 anos ¢ identificar e nutrir
os melhores administradores de investimentos no-
vos e emergentes que existem por ai.

O outro grande problema é que os outros
guardioes e seus grandes clientes de fundos de
pensdo ndo estio configurados para fazer peque-
nos investimentos. E preciso muito mais esfor-
¢o e pessoal em uma base monetdria para ava-
liar um grande nimero de equipes emergentes,
negociar 10, compromissos de $ 10 milhoes, e
depois acompanhar esses relacionamentos do que
colocar $ 100 milhées em um tnico fundo gran-
de e estabelecido. Como resultado, os fundos de
private equity verdadeiramente de primeira linha,
bem como os fundos pequenos em geral, nao es-
tdo representados ou sdo significativamente des-
considerados nos portfélios da maioria dos gran-
des fundos de pensao estatais.

Nossa ideia era oferecer a esses investidores
institucionais um veiculo que pudesse efetiva-
mente identificar, avaliar e investir em um por-
tfélio de novos e emergentes administradores de
fundos de altissima qualidade. Ao longo do tem-
po, essas relacoes se traduziriam em um nucleo
de fundos da mais alta qualidade em seus portfé-
lios de capital privado.

ELSEVIER

Como uma nova organizagio sem antecedentes,
Harris e Crocket tinham assumido que iriam comegar
com um cliente pequeno antes de buscar uma opor-
tunidade com um grande fundo de pensao estadual.
Entdo, na primavera de 1998, o par da Grove Street
se encontrou com Barry Gonder, diretor de investi-
mentos sénior da California Public Employees Retire-
ment System (CalPERS) [Sistema de Aposentadoria
dos Funciondrios Pablicos da Califérnia]. Depois de
completar sua equipe com a adigao de Dave Mazza —
fundador da maior e mais conhecida prdtica de busca
de executivos que atende & inddstria de capital de ris-
co — e propor a criagio de um fundo especifico de
fundos que eles chamariam de California Emerging
Ventures I (CEV 1), a GSA conseguiu derrotar vrias
outras empresas pela conta de $ 350 milhées.

Quase imediatamente, a GSA comegou a abrir
as portas do capital de risco para seu unico cliente.
No inicio de 2001, a CalPERS tinha aumentado sua
participagio no capital da GSA para $ 750 milhaes,
e o grupo assessor tinha colocado o dinheiro que da
CEV I em cerca de 45 excelentes empresas de capital
de risco. Harris explicou que, com 1/3 do consércio
de investimento total previsto para equipes novas e
emergentes, seu grupo foi naturalmente atraido por
oportunidades em nichos nio tradicionais:

O paradoxo de exigir que as normas de investi-
mento mainstream sejam preenchidas é que essas
normas limitam gravemente o fluxo de transagoes.
Ficamos atentos para oportunidades de negécios com
mulheres e com minorias, ndo por razoes sociais, mas
porque tinhamos a convic¢io de que, se conseguisse-
mos encontrar uma equipe muito forte, eles atrairiam
um fluxo de ofertas exclusivas por meio de sua rede
demogréfica. Nés também sabiamos que havia muitos
gestores de fundos de pensio por ai que estavam mui-
to interessados em oportunidades de financiamento
para minorias — oportunidades que estavam sendo
ignoradas pelo mainstream.

Na esséncia da eficicia da GSA havia uma ampla
base de negdcios e de contatos da industria de capital
de risco que lhes permitiu realizar constantemente
um nivel de devida diligéncia sobre administradores
de private equity que nio tinha sido visto antes. Al-
guns observadores especialmente criticos da indus-
tria consideraram que, muitas vezes, 0s investidores
institucionais estavam inclinados a seguir os investi-



dores lideres, em vez de realizar amplas investigacoes
por conta propria.

Assim como faziam quando eram capitalistas de
risco, a GSA entrevistou, analisou e avaliou centenas
de potenciais administradores de fundos e concei-
tos — e rejeitaram quase todos. Trés fundos rece-
beram apoio desde o inicio: o Audax Group, uma
empresa liderada por dois ex-s6cios da Bain Capital,
Geoffrey Rehnert e Marc Wolpow; a New Mountain
Capital, ideia do ex-sécio da Forstmann Little, Ste-
ven Klinsky; e a Capital Solera, liderada por Molly
Ashby, ex-especialista em compras de controle acio-
ndrio e financiamento do crescimento da J. P. Mor-
gan Capital Corporation.

Apesar de Palmer nio ter contratado um sécio
sénior com desempenho comprovado de retorno de
“50 IRR ao longo de 20 anos”, o grupo da GSA se
manteve solidamente atrds de seus esforgos. Agora que
o jovem capitalista de risco tinha montado uma equi-
pe talentosa que era demograficamente semelhante a
fatia empresarial carente e potencialmente lucrativa
dos Estados Unidos que ele planejava almejar, Palmer
sabia que seu préximo passo era promover uma dini-
mica de grupo coesa.

Unindo a equipe

Durante os poucos meses que se seguiram, Palmer
fez malabarismos com as programacoes ocupadas de
seus parceiros potenciais, a fim de organizar uma série
de estratégias de profundidade e sess6es de unido (veja
a Figura 9). Ele lembrou que, embora esses encon-
tros abordassem questdes relacionadas a atividade de
investimento que eles se juntariam para criar, o foco
principal era a constru¢ao de identificagio e compre-
ensao:

Em nosso primeiro encontro, cada um de nés
contou toda sua histdria pessoal e profissional. De-
pois que conseguimos um sentimento coletivo de
quem éramos, comegamos a falar em termos gerais
sobre o que querfamos construir. Tinha de ser algo
em que todos acreditdivamos — algo que durasse
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no longo prazo — e fosse capaz de sobreviver a ci-
clos econdmicos em baixa. Em seguida, perguntou:
“Serd que o mercado quer o que nds prevemos, e
nés temos o talento coletivo para ter sucesso?”.

No verao de 2000, Palmer levou sua esposa e os
dois filhos até Martha’s Vineyard para suas primeiras
férias de duas semanas em 15 anos. Ele usou parte
desse tempo para unir ainda mais a equipe:

Convidei todo mundo — sécios e suas fami-
lias — para nos visitarem na ilha por trés dias.
Expliquei as esposas por que eu estava pedindo
que seus conjuges fizessem isso. Achei que eu pre-
cisava olhd-los nos olhos e lhes dizer que nao ha-
via garantias, que haveria tempos dificeis, e que
estarfamos trabalhando mais arduamente do que
jamais o fizemos.

A equipe era experiente o suficiente para compre-
ender que o sucesso desse empreendimento geraria
um lado positivo financeiro que seria compativel com
os riscos e desafios que estariam assumindo. Naquela
época, a média total do pacote de pagamentos — sa-
ldrios mais bénus — para os sécios gerais adminis-
tradores e para os sécios de nivel sénior era de $ 1,24
milhdes e $ 1,04 milhoes, respectivamente. Além dis-
s0, os investidores de patriménio eficazes consegui-
riam receber recompensas ainda maiores, na forma de
distribui¢oes de juros contabilizados conforme seus
investimentos amadurecessem; os sdcios gerais admi-
nistrativos estavam levando para casa uma média de $
2,5 milhoes em transporte, em comparagio com o $
1,0 milhao dos sécios de nivel sénior.°

Emily, esposa de Palmer, advogada de patentes
com escritério préprio, lembrou que, desde o inicio,
0s conjuges apoiaram a ideia:

Nossos maridos tinham nos mostrado um cer-
to cronograma, ¢ nds entendemos que isso prova-
velmente exigiria muita paciéncia e coragem. No
que diz respeito 2 minha carreira, eu precisava des-

¢ Venture Capital Journal, 1° nov. 2000; The Compensation Game: While Opportunities Abound, Firms Entice Partner-
Level VCs to Stick Around. Os dados estavam de acordo com uma pesquisa sobre remuneragio em mais de 100 empresas

de private equity, realizada pela William M. Mercer Inc. Performance & Rewards Consulting.
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cobrir se tentava manter minha empresa, reabriria
algo em Boston, ou faria algo totalmente diferen-
te. Ainda assim, fiquei muito animada com a em-
presa, porque eles tinham uma equipe que poderia
fazer disso um sucesso.

A equipe estima que suas despesas de start-up para
um ano de angariagio de fundos ficariam pouco abai-
xo de $ 400.000 (veja a Tabela 10) — financiados de
seus bolsos ou através de empréstimos pessoais. Eles
sentiram que, se pudessem articular uma oportunida-
de que alavancasse sua habilidade coletiva (e ressoasse
com investidores potenciais), eles poderiam reduzir o
tempo de captacio de recursos e estar no negdcio no
outono de 2001.

A oportunidade

O fundo que Palmer e sua equipe estavam crian-
do executaria investimentos de compra de controle
aciondrio em uma ampla gama de empresas privadas
lucrativas, de pequeno a médio porte, que atendessem
ou funcionassem no mercado de minorias. Quando
essas empresas de portf6lio precisassem recrutar ou
formar uma parceria com administradores talentosos,
sua estratégia principal seria organizar seus contatos
e apelar para o consércio “escondido” de executivos
experientes de minorias étnicas.

Embora eles planejassem prosseguir e avaliar opor-
tunidades de negdcios na forma de qualquer grupo de
capital privado profissional, a equipe compreendeu que
muitas empresas limitadas potenciais, conscientemen-
te ou nio, os alinhariam com tentativas anteriores de
investimento voltado para minorias que tinham sido
criados e administrados por grupos com pouca ou ne-
nhuma experiéncia com capital privado. Clint Harris
observou que muitos desses fundos haviam perdido de
vista o que deveria ter sido seu principal objetivo:

Fundos minoritdrios no passado muitas vezes
foram motivados por interesses politicos e sociais;
o dinheiro era desperdicado e nio faziam nenhum
bem — e os investidores queimados tém memdrias
muito longas. Quando isso acontece, nio é apenas
o fracasso do time e do fundo, é o fracasso das
boas intengdes de fazer o investimento social pelas
razoes erradas. Alguns conseguiram fazer dinheiro,
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mas a maioria deles no conseguiu obter retornos
de investimentos robustos o suficiente para atrair
investidores importantes.

A equipe frequentemente encontrava uma ten-
déncia por parte de alguns sécios limitados potenciais
em classificar o fundo como um que, como os fundos
anteriores tinham feito, investia exclusivamente em
empresas de minorias existentes. Por exemplo, Judith
Elsea, que naquela época era chefe de investimentos
da Fundagio Ewing Marion Kauffman, observou que
o desafio para alguns sécios limitados potenciais seria
realizar a devida diligéncia:

Essa equipe estd propondo algo diferente ao li-
dar com mercados que nao sao tao fortemente tra-
ficados por grupos de private equity. Mas, embora
esses mercados sejam indiscutivelmente mal ser-
vidos, eles também estao em dreas onde um gran-
de nimero de investidores institucionais nio tem
muita experiéncia — ou em grandes redes, onde
seria fdcil verificar as pessoas.

Palmer sentia que a discussao toda estava fugindo
do assunto:

Nao estou preocupado com o que as outras em-
presas de minorias estdo fazendo ou jd fizeram, mas
sei que logo que nos sentarmos com investidores
potenciais, eles vao pensar que estamos investindo
exclusivamente em empreendimentos de minorias.
Teremos de moldar nossa apresenta¢io de uma ma-
neira que leve as pessoas a pararem de pensar dessa
forma e, em vez disso, que elas vejam o que estamos
fazendo como uma forma genérica para ganhar di-
nheiro, uma sélida estratégia de private equity —
sem espelhos ou interesses ocultos. Vamos fazer isso
da maneira antiga: apoiar grandes administradores,
investir em empresas fundamentalmente sélidas, e,
em seguida, abaixar a cabeca e executar uma estraté-
gia de criagao de valor ao longo de 4 a 6 anos.

‘Wanda Felton concordou:
E importante entender que este grupo estava

sendo criado para construir e agregar valor a uma
empresa, ¢, em seguida, ser capaz de vender esse
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negdcio para qualquer pessoa. Evidentemente, o
angulo da minoria pode representar uma vanta-
gem competitiva sobre a margem em termos de
fluxo de ofertas exclusivas, mas a equipe precisa
comunicar que sua proposta de negdcio nio ne-
cessariamente depende de participagdo minoritd-
ria ou programas de cotas.

Como eles estavam antecipando que grande parte
de seu fluxo de negécios envolveria oportunidades es-
tabelecidas e em fases posteriores, David Mazza alertou
contra serem rdpidos demais para iniciar as operagoes:

Eu disse a eles que um fundo de compra de
controle aciondrio por $ 50 milhées s6 os coloca-
ria em apuros. Gostamos de ver um minimo de $
100 milhées, e preferimos $ 200 milhoes a $ 250
milhées. Vocé pode certamente ter um primeiro
fechamento de $ 100 milhoes, mas vocé quer che-
gar a algo que tenha massa critica.

O inicio

Agora que ele havia assegurado um compromisso
unificado da equipe para se mudar para Boston no
final do verdo, Palmer decidiu que, quando seus s6-
cios e suas familias chegassem, em setembro, ele daria
boas-vindas a todos com uma excursio de van pela
cidade. Entdo — tudo montado e todos na mesma
pdgina —, a equipe assumiria o desafio de elaborar o
prospecto de oferta e levantar o fundo.

Este caso foi preparado por Carl Hedberg sob a di-
regao do professor Jeffry Timmons, Franklin W. Olin
Distinguished Professor of Entrepreneurship no Cen-
tro de Empreendedorismo Arthur M. Blank, Babson
College. © Copyright Babson College, 2004. Finan-
ciamento concedido pela Fundagao Franklin W. Olin.
Todos os direitos reservados.

Apéndice A: Perfis da Equipe

Maclean Palmer, Jr.

Maclean Palmer, Jr. (41) tem mais de 5 anos de
experiéncia direta com private equity e mais de 17
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anos de experiéncia operacional. Antes de ingressar
na Forte, ele foi diretor administrativo da Point West
Partners de 1997 a 2000 em seu escritério em San
Francisco. Enquanto estava na Point West, Palmer era
responsével pela originagio, execucio de operagao e
gestao de portfélio da empresa e se concentrava no ca-
pital de crescimento e em investimentos de aquisi¢ao
de controle aciondrio nos setores de telecomunicacoes,
servicos business to business, inddstria transformadora
e setores automobilisticos. Palmer liderou os investi-
mentos da Point West em trés intermedidrios locais
concorrentes (CLECs): Cobalt Telecommunications,
MBCS Telecommunications e Concept Telephone.
Ele continua a representar a Point West no conselho
administrativo da MBCS e da Concept Telephone.

De 1995 a 1997, Palmer foi vice-presidente no es-
critério de Boston da Advent International. Enquanto
estava na Advent, ele se concentrava em investimentos
em inddstrias e tecnologia e liderou os investimentos
da Advent no ISI, uma empresa prestadora de servigos
financeiros e de informagées empresariais. De 1986
a 1995, Palmer trabalhou em vérios cargos adminis-
trativos e de engenharia em trés empresas start-up —
UltraVision Inc., Surglaze Inc. e DTech Corporation
— que foram financiadas por investidores de private
equity. Durante sua carreira de start-up, Palmer es-
teve envolvido no desenvolvimento e na introducio
bem-sucedida no mercado de 12 produtos novos.
Além disso, Palmer passou por cargos de engenharia
na Borg Warner Corporation de 1984 a 1986 ¢ na
divisao de diesel de uma grande empresa automotiva
de 1983 a 1984.

Palmer tem um assento no conselho da J T Techno-
logies, uma empresa de propriedade de minorias que
desenvolve tecnologias para baterias e ultracapacito-
res. Ele também tem assento no conselho da Cooper
Enterprise Fund, um fundo voltado para minorias de
Nova York; na Community Preparatory School, uma
escola particular do centro da cidade concentrada na
preparacio de alunos do ensino bdsico para escolas de
ensino médio preparatdrias para a faculdade; e no Zell
Laurie Entrepreneurial Institute da Universidade de
Michigan Business School.

Palmer tem uma BSME do Automotive Institute e
um MBA cum laude da Babson College, e foi premia-
do com uma bolsa de estudos Kauffman, graduando-
se com a aula inaugural do programa.
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Ray S. Turner

Ray S. Turner (61) teve uma carreira longa e distin-
ta como executivo operacional em empresas da Fortune
50. De outubro de 1998 a margo de 2000, foi vice-pre-
sidente do grupo, para vendas, servios e marketing na
América do Norte, de um fabricante da industria pe-
sada multinacional. De 1990 a 1998, Turner também
atuou como vice-presidente e gerente geral de Vendas e
Manufatura para a América do Norte na empresa.

De 1988 a 1990, atuou como vice-presidente de
operagoes de fabricacio. De 1977 a 1988, Turner atuou
na administracdo de manufatura sénior e geréncia da
fébrica de papéis de uma série de operagoes de monta-
gem e fabricagdo para a empresa. Antes de sua carreira
naquela corporagio, Turner passou virios anos servin-
do em uma variedade de cargos de engenharia, admi-
nistracao de materiais, fabricagio, vendas, recursos hu-
manos e relagoes trabalhistas. Ele faz parte do conselho
administrativo de duas empresas da Fortune 100.

Turner recebeu o diploma de bacharel em adminis-
tragdo de empresas pela Western Michigan University.
Ele também completou o Executive Development Pro-
gram da Harvard Business School e o Advanced Inter-
national General Management Program, na Suica.

Clark T. Pierce

Clark T. Pierce (38) tem mais de 7 anos de experi-
éncia em mezanino e em private equity e mais de 4 anos
de experiéncia em financas corporativas. Recentemen-
te, foi diretor da Ninos Capital, um fundo de investi-
mento mezanino de capital aberto. Enquanto estava na
Ninos, ele foi responsavel por liderar todos os aspectos
do processo de investimento, incluindo a originagdo e
avaliagio, devida diligéncia, ofertas, execugio e gestao
de portfélio da empresa. Pierce fechou indmeras ope-
ragdes em diversos setores, incluindo servigos empresa-
riais, distribui¢ao, manufatura e servigos financeiros.

De 1993 a 1995, Pierce administrou a Specialized
Small Business Investment Company (“SSBIC”) da
Ninos Capital. Esta SSBIC foi um veiculo de investi-
mento de $ 45 milhées voltado para empresas mino-
ritdrias detidas e controladas. Antes da Ninos Capital,
Pierce passou um ano na Freeman Securities como
vice-presidente de Finangas Corporativas do Grupo,
onde aconselhou os obrigacionistas e as empresas
envolvidas no processo de reestruturagao. De 1989
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a 1991, Pierce foi sécio do Chase Manhattan Bank,
N.A., no Corporate Finance Group.

Pierce atuou no conselho diretor da Sidewalks,
Inc., uma organizacio de servigos sociais para ado-
lescentes problematicos, e na Orphan Foundation of
America, uma agéncia sem fins lucrativos voltada para
a adocao de criancas mais velhas.

Pierce recebeu um BA da Morehouse College, um
JD da George Washington University e um MBA
pela Wharton Business School da Universidade da

Pensilvania.

Andrew L. Simon

Andrew L. Simon (30) tem 4 anos de experiéncia
direta em private equity, além de 3 anos de experiéncia
em consultoria de estratégia. Durante sua carreira, Si-
mon trabalhou em investimentos de capital privado em
vérios setores da industria, incluindo manufatura por
contrato, produtos industriais, planos de saide, servi-
cos financeiros e marketing direto. Mais recentemente,
ele era s6cio sénior do escritério de Nova York da Mc-
Cown De Leeuw & Co., Inc. (“MDC”), onde se con-
centrou em investimentos de crescimento e de capital
alavancado, incluindo a recapitalizagio e as aquisicoes
de compra e construgao. Enquanto estava na MDC,
Simon teve um papel importante na identificagio de
investimentos potenciais, negocia¢do com vendedores,
e estruturagio e organizacio do financiamento de di-
vidas, além de supervisionar a documentagao legal e
o fechamento das operacdes. Depois da aquisigao, ele
desempenhou um papel ativo no financiamento e na
direcdo estratégica das empresas do portfélio da MDC
e participou de reunioes do conselho.

De 1995 a 1997, Simon foi sécio no escritério de
Boston da Trident Partners (“Trident”). Na Trident, Si-
mon era responsdvel pela avaliacio, priorizagio e ani-
lise de oportunidades potenciais para novas aquisi¢oes,
bem como apoio as equipes de negociagdo com as em-
presas e devida diligéncia analitica. De 1992 a 1995,
Simon foi analista sénior da Marakon Associates, onde
era responsdvel pela andlise de avaliagio, pesquisa in-
dustrial e desenvolvimento da estratégia. Além disso,
Simon trabalhou para a Littlejohn & Co., uma em-
presa LBO voltada para a reestruturagio; a Physicians
Quality Care, uma empresa de servigos de satide apoia-
da por capital de risco; e a Lotus Development.
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Simon obteve um grau de AB da Woodrow Wil-
son School da Universidade de Princeton e obteve seu
MBA com honras da Harvard Business School, onde
era um bolsista Toigo.

Dario A. Cardenas

Mais recentemente Dario A. Cardenas foi diretor da
MTG Ventures de 1999 a 2000. Na MTG, uma empre-
sa de private equity voltada para a aquisi¢ao e operagao
de empresas de manufatura e de servigos, Cardenas foi
responsdvel pela originagio de transagoes, execucio de
operagoes e administragio de portfélio da empresa. An-
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tes de seu cargo na MTG Ventures, Cardenas foi diretor
da MTG Advisors de 1992 a 1997, onde se concen-
trou em consultoria de estratégia e coaching executivo.
Concomitante com a MTG Advisors, Cardenas foi elei-
to para dois mandatos como prefeito de Sunny Park,
Califérnia, tornando-se, aos 23 anos de idade, prefeito
daquela cidade. Ele também atuou como vice-prefeito
adjunto de seguranca publica na cidade de Los Angeles
e como analista da McKinsey and Company:.

Cardenas ¢ bacharel em Ciéncias Politicas pela
Universidade de Harvard, cum laude, e tem um MBA
da Harvard Business School.

FIGURA 1 - Processo cldssico de investimento de capital de risco
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FIGURA 2 - Fluxos de capital de risco
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Observacio: Esta figura serd discutida em maiores detalhes no Capitulo 14, Obtendo capital de risco e capital de expansio.

TABELA 3 - Fundos, compromissos de fundos e tamanho média do fundo

Capital de risco

Compra de controle aciondrio e Mezanino

Ano/ Fundos Fundos totais Tamanho Total Fundos Fundos totais Tamanho Total
trimestre iniciantes médio do levantado ($ iniciantes médio do levantado ($
fundo ($ mil) bilhdes) fundo ($ mil) bilhdes)
1994 25 138 56,5 7.8 31 103 202,9 20,9
1995 36 155 63,9 9.9 32 105 253,3 26,6
1996 54 163 74,2 12,1 38 112 300,9 33.7
1997 79 232 76,3 17,7 39 140 3557 49,8
1998 82 277 109.7 30,4 42 166 386,1 64,1
1999 146 424 139.5 59,2 44 157 410,8 64,5
T1 2000 45 165 132,1 21,8 9 42 300 12,6
T2 2000 51 183 168,3 30,8 10 50 212 10,6

Fonte: National Venture Capital Association (<http://www.nvca.org/nvca2_11_02.heml>).
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QUADRO 4 - Devida diligéncia em fundos novos

A empresa

Qual é a estratégia geral?

Existe uma oportunidade de mercado, e ela pode ser executada
no atual ambiente do mercado e durante o periodo esperado de
compromisso?

A equipe articulou uma estratégia empresarial estratégica e
operacional para as empresas de portfdlio?

Eles tém um plano de saida vidvel2

Provavelmente mais crucial: Como o sécio geral do grupo
demonstrou que serd capaz de agregar valor ao investimento em
suas empresas de portfélio?

A equipe

Osécio gerale aequipe tém a experiéncia e osrecursos necessarios
de investimento em private equity para executar a estratégia?

A equipe terd acesso ao fluxo de transagdes na estratégia
declarada?

A equipe é estavel?
A equipe trabalhou junta antes?

Eles tém uma visdo comum de como vd&o administrar as
empresase

Eles t&ém um histdrico significativo na estratégia declarada?

FIGURA 5 - Processo de avaliagdo GSA

GROVE STREET
ADVISORS, ¢

Pré-ativo
(Visitas aos locais,
contatos setoriais etc.)

GSA EVALUATION PROCESS

Circulo suave
sujeito a...

>

Reativo
(relagoes publicas,
agentes de substituicdo)

>

Devida diligéncia

Filtragem
+ Materiais de
substituicao
« Verificagoes
independentes
de referéncias

/N

Primeira reuniao
> Triagem/ feedback/

- Verificagbes de
referéncia internas e
externas

+ Desempenho do
portfolio

« Visitas aos locais

+ Negociacdo dos
termos principais

sincronismo
_ Problemas por
Rapida ndo saber séo...
sem
feedback util

Normalmente 2 a 3 semanas

“Circulo
rigido”

Normalmente 3 a 4 semanas

Avaliagao
juridica/

Fechamento
T
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>

Pode ser 2 a 3 dias

Pode ser 1 semana

Em estilo e substancia semelhantes aos de uma empresa
de private equity de primeira classe
+ Mais de 85% dos relacionamentos de GSA iniciaram pré-ativamente
» A maioria da devida diligéncia via contatos proprietarios da GSA
« Praticamente todas as reunides realizadas por sécios da GSA
+ Normalmente uma resposta rapida com feedback claro e util

Fonte: Usado com autorizacio de Grove Street Advisors, LLC.

Monitoramento e
agregacao de valor
« Conselhos consultivos -
principalmente novos/
em desenvolvimento
« Criacdo de staff — fundo
de propaganda e empresa
de portfolio
« Fluxo de transagdes/
coinvestimento

«+ Outros suportes
—
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GRAFICO 6 - Ciclo de vida dos administradores de private equity

Desempenho esperado ———>

Fonte: Usado com autorizacio de Grove Street Advisors, LLC.

GRAFICO 7 - Dilema do guardiGo

Desempenho esperado

Ciclo de vida dos
administradores
de private equity

GROVE STREET
ADVISORS, ¢

Em
desenvolvimento
Novo
---------------------- P Estabelecido
Fundo! Fundoll Fundo...
Tempo

Guardibes tradicionais

Sao quase forcados pela
politica a investirem com
equipes de baixo potencial

GROVE STREET
ADVISORS ¢

Fundos em
desenvolvimento
s&0 pequenos
demais, dificeis
demais e se movem
rapido demais para
valerem o esforgo

Néo é
prudente
investirem X
fondas ————> Estabelecido
“iniciantes”

Tempo

Fonte: Usado com autorizacio de Grove Street Advisors, LLC.

Fundo! Fundoll Fundo...

GRAFICO 8 - Questdes fundamentais e etapa de desenvolvimento

Desempenho esperado

GROVE STREET As qL{estoes fundamentais
ADVISORS, variam de acordo com a
etapa de desenvolvimento

Equipes comprovadas
) (O acesso é fundamental!)
Equipes novas/

em desenvolvimento
(A avaliagdg é fundamental!)

Uma abordagem que pode)
conquistar acesso a custa
dos investidores existentes

« Agregacao de valor

+ Processo respeitado

+ Relagao com os pares

Verificacao de individuos
chave, desempenho
anterior e/ou

Avaliagio do desempenho
recente, principalmente
inédito, da equipe no
portfélio

Capacidade de julgar a
viabilidade e a capacidade
de repeticao da estratégia
de investimento proposta

Capacidade de determinar

o nivel de estabilidade da

equipe nos proximos
5a10anos

Tempo

Fonte: Usado com autorizagio de Grove Street Advisors, LLC.

ELSEVIER
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FIGURA 9 - Anotagodes na reunido
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TABELA 10 — Estimativas para start-up

Outubro de 2000 a outubro de 2001

Despesas varidveis
Saldrios

Juridico

Viagens

Aluguel

Telefone

Correios e impressdes
Refeicoes

Entretenimento

Despesas fixas
Computadores/redes/impressoras
Sistema telefénico

Material de escritdrio

Moveis de escritério

Despesas totais para start-up

90.000'
44.000
20.000
62.5002
10.000
14.000
10.000
20.000

$270.500

40.000
20.000
5.000

50.000

$115.000

$385.500

! Saldrios: trés sécios @ $ 40.000 cada. Metade do saldrio

por seis meses.

? Aluguel: 232 m? @ $ 270/m™

ELSEVIER





