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CARTA DE ABERTURA

O setor de Ciéncias da Vida é caracterizado por grandes inovagdes tecnologicas que estdo atreladas a um
processo de desenvolvimento longo e oneroso. O “Diagnostico do Setor de Biociéncias de Minas Gerais” 2014
revelou que 63,2% dos empreendimentos mineiros sao micro e pequenas empresas. Esse fato ¢ de extrema
relevancia, pois dificilmente essas empresas estdo estruturadas e apresentam garantias suficientes para obter
um financiamento bancario convencional ou tenham capital proprio disponivel para o desenvolvimento de scus

projetos. Nesse contexto, o investidor pode ser uma opgao estratégica.

Cabe ressaltar que, apesar dos riscos associados, o setor de Ciéncias da Vida desenvolve tecnologias de grande

impacto, que podem gerar retornos consistentes para aqueles investidores que decidem assumir o desafio.

Nesse sentido, mapear os investidores, pblicos ou privados, caracterizar suas arcas prioritarias ¢ objetivos, bem
como avaliar o perfil dos investimentos e empresas investidas contribuem para uma andlise realista de como esse

tipo de capital pode alavancar uma empresa.

E com esse proposito, que a Biominas Brasil e o Sebrae Minas apresentam o Cenario de Investimentos em
Empresas de Ciéncias da Vida em Minas Gerais. O estudo analisa os investimentos realizados nesse
setor no estado, no que diz respeito as oportunidades e desafios que precisam ser superados, do ponto de vista

dos investidores e das empresas, quer ja estejam investindo ou buscando um investimento.

Esperamos que a analise desse conjunto de informagdes e suas conclusoes colaborem para estimular a cultura de

investimentos e contribuam para a dinamizagao desse ambiente em nosso estado.

B aas

Afonso Maria Rocha Eduardo Emrich Soares
Superintendente Presidente & CEO
SEBRAE Minas Biominas Brasil
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1.INTRODUCAO

A inovacdo configura-se para a industria como uma ferramenta crucial na busca por melhores condi¢oes
competitivas, através da criagdo de novos produtos e servigos, otimizac¢ao dos processos produtivos, reducao de

custos, dentre outros fatores'. Isso ¢ particularmente verdade para o setor de Ciéncias da Vida.

O referido setor ¢ formado por empresas com forte componente tecnoldgico, cujo pipeline de desenvolvimento e
portfélio sao compostos por produtos, processos ou servigos inovadores, mas, em geral, carentes de adequados
recursos financeiros internos. A disponibilidade de capital capaz de financiar o arriscado processo de pesquisa,
o longo ciclo de desenvolvimento da tecnologia, a mao de obra altamente qualificada, as necessidades de
infraestrutura fisica e o cumprimento de exigéncias regulatorias ¢, portanto, de fundamental importancia para

as empresas do setor.

A existéncia de um ecossistema onde coexistam diversos mecanismos de financiamento para cada estagio de
desenvolvimento dos negdcios se traduz na estruturagdo de complexos industriais e tecnologicos sofisticados,
robustos ¢ diversificados, que contribuem para o desenvolvimento socioecondémico de uma cidade, regido ou

pais.

Minas Gerais ¢ um dos principais polos de Ciéncias da Vida do Brasil, impulsionado pela exceléncia das
Instituigdes Cientificas e Tecnologicas (ICTs) presentes no estado. As ICTs sao de fato as principais fontes
geradoras de tecnologia para a criacdo de uma parcela significativa do grande nimero de empresas do estado,

como ilustrado no estudo Diagnéstico do Setor de Biociéncias em Minas Gerais, desenvolvido pela Biominas em
parceria com o SEBRAE Minas em 2014.

O sctor se beneficia das politicas publicas formuladas para estimular o crescimento ¢ a competividade de sua
industria tecnologica. Vale destacar a promulgagao da Lei Estadual de Inovagao em 2008 e a criacao do Sistema
Mineiro de Inovacao (SIMI) que tem por finalidade promover a convergéncia e a cooperacdo de diversos atores
para desenvolver a inovagdo no estado. Adicionalmente, outras iniciativas integram ag¢des importantes para
promover o transbordamento da pesquisa cientifica académica para o mercado, como o Programa Mineiro de
Empreendedorismo na Pés-Graduagdo e o Programa de Incentivo a Inova¢ao em Minas Gerais (PII)>. No que
diz respeito a ambiéncia para o surgimento de novos negocios, foi lancado em 2013 um programa de apoio a
startups, o Start-ups and Entrepreneurship Ecosystem Development (SEED), que oferece capital semente, treinamentos,
mentorias e espaco de coworking aos empreendedores selecionados, e, mais recentemente, o BioStartup Lab,

programa de aceleragao de ideias e projetos focado nas areas de Ciéncias da Vida.

A Biominas Brasil e o SEBRAE Minas vém ao longo dos altimos anos elaborando estudos cujo objetivo é
contribuir para a analise do cenario atual e a existéncia dos componentes essenciais para o desenvolvimento do
polo de Ciéncias da Vida de Minas Gerais. No presente estudo, sdo avaliadas a oferta e a utilizacao de recursos
financeiros para investimento no setor. Além disso, pretende-se gerar informagdes estratégicas para todos os

stakeholders envolvidos, incentivando, assim, o ecossistema de inovagao do setor em Minas Gerais.

O estudo traz, primeiramente, uma analise dos tipos de recursos disponiveis para as empresas inovadoras. O
proximo capitulo se inicia com um panorama geral, destacando informacdes como nimero de investimentos

no estado, aportes realizados e perfil dos empreendimentos investidos. Em seguida, é apresentada uma analise

1. Raoni Pereira e/ al. Pesquisa: Fomento para inovagao nas Empresas Brasileiras. Caderno de Ideias. Fundagao Dom Cabral, 2013. Disponivel em: <http://acervo.ci.fdc.orgbr/
AcervoDigital/ Cadernos®20de®201d%C3%A%as/2013/CI1306.pdf>. Acesso em Novembro 2015.
2. Biominas Brasil & SEBRAE Minas. Diagnéstico do Setor de Biociéncias em Minas Gerais. Belo Horizonte, 2014.



detalhada das empresas que receberam recursos e ¢ feita uma caracterizagao dos investidores e fundos relacionados
a essas empresas. Aquelas que nao receberam investimento também sao analisadas, com o objetivo de averiguar
se buscam ou nao por tal recurso e quais sdo os principais desafios associados a captacdo de investidores. Uma
perspectiva com oportunidades, como fundos em fase de investimento e algumas praticas internacionais sao
contempladas, com o intuito de auxiliar as empresas que demandam por investidores. Por fim, um glossario com

termos e conceitos relacionados ao capital empreendedor ¢ apresentado.



2. TIPOS DE RECURSOS PARA EMPRESAS DO
SETOR DE CIENCIAS DA VIDA

As principais fontes de recursos para as empresas resumem-se em ndo reembolsaveis, financiamentos e

empréstimos bancarios, capital proprio, parcerias corporativas e investidores.

Os recursos nao reembolsaveis consistem em subvengoes econdmicas. Este ¢ um instrumento no qual o poder
publico, por intermédio de 6rgaos e agéncias como a Financiadora de Estudos e Projetos (Finep) e Conselho
Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico (CNPq) ou bancos publicos, como o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), concede recursos as empresas para a realizagdo de suas

atividades®. Clom isso, o governo compartilha os custos e riscos inerentes aos projetos de inovagao.

As subvencgoes economicas podem ser classificadas em trés tipos em relagao a sua abrangéncia: (i) subvencao para
remuneracdo de pesquisadores, onde é possivel o ressarcimento de parte ou total da remuneracao de Mestres
e Doutores contratados em empresas; (ii) subvengao relativa a Lei de Inovacdo, que permite pagamento de
despesas ¢ custos de atividades ligadas ao desenvolvimento de novos produtos e servigos; (iii) subvencao da Lei do

Bem, na qual a empresa recebe beneficio na redugéo de impostos para pagamento de atividades de inovagao®.

Segundo o Diagnoéstico do Setor em 2014, os recursos ndo reembolsaveis representam uma das principais fontes
de capital utilizadas pelas empresas para atividades de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), superados apenas pelo
capital proprio. Embora ndo venham acompanhados de ganhos de gestdo, os recursos ndo reembolsaveis, por
nao exigirem retorno do valor, sao uma 6tima fonte para o financiamento de empresas inovadoras. Entretanto,
as incertezas do processo sao um entrave a sua melhor utilizagao. Em primeiro lugar, ndo existe um cronograma
definido anualmente para os editais e, em geral, os prazos sao bastante longos entre a abertura das inscri¢des
¢ o recebimento efetivo do recurso. Além disso, em um cendrio de restrigdo econdmica, o governo podera
adotar medidas de ajuste fiscal e reduzir a oferta de crédito por redugao dos editais, alongamento dos prazos
ou até mesmo adiamento e¢/ou cancelamento dos desembolsos a projetos e empresas previamente selecionadas.
Adicionalmente, os empreendimentos podem enfrentar dificuldades em cumprir as demandas das chamadas de

subvencido econdmica relacionadas as documentagdes necessarias e as contrapartidas financeiras solicitadas®.

Os recursos nao reembolsavels tém também, em geral, propositos bem especificos em suas chamadas e editais e
a determinacao de montantes e rubricas impedem a utilizacao do recurso recebido de uma forma mais eficiente,
segundo os interesses do empreendedor e do estagio que a empresa se encontra. A maioria dos editais dessa
modalidade de captagdo nao permite a utiliza¢do de recursos para contratagao de pessoal, em especial executivos
ou profissionais da area comercial, aquisicao de infraestrutura fisica ou capital de giro. Assim, mesmo que os
recursos nao reembolsaveis sejam uma fonte de baixo custo e de menor risco associado, estes, ocasionalmente,

nao sao os mais adequados para a capitalizacdo de empresas de Ciéncias da Vida.

Os empréstimos e financiamentos bancarios, modelo tradicional de captagio de recursos realizado por meio
de institui¢oes financeiras publicas ou privadas, apresentam como caracteristica a necessidade de pagamento
de juros acrescidos a devolucao do valor principal captado. Em geral, as linhas disponiveis em bancos ptblicos

apresentam juros subsidiados, como uma forma de incentivo a inova¢ao nas empresas.

Outras fontes de capitalizacao consistem nas parcerias corporativas que permitem obter recurso através de

3. Maria Carolina Rocha ef al. Um olhar da Inventta: A eficiéncia dos mecanismos de fomento a Inovagdo no Brasil. Radar Inovagio — Fevereiro de 2011. Inventta, 2011. Disponivel em:
<http://inventta.net/wp-content/uploads/2011/02/Um-olhar-da-Inventta_a-eficiencia-dos-mecanismos-de-fomento-a-inovacao-no-Brasil.pdf>. Acesso em Novembro 2015.

4. Biominas Brasil & SEBRAE Minas. Diagnéstico do Setor de Biociéncias em Minas Gerais. Belo Horizonte, 2014.



acordos de cooperacdo entre empresas ¢ podem assumir diferentes formatos, entre os quais parcerias para P&D
e jownt ventures. Adicionalmente, o capital proprio - recurso dos socios e do lucro gerado com as atividades da
empresa - ¢ a principal fonte de recurso para financiar as atividades de P&D nas empresas de Ciéncias da Vida

de Minas Gerais®.

O investimento ¢ outraimportante fonte de recurso para as empresas inovadoras em Ciéncias da Vida. Investidores
aportam capital empreendedor na empresa com alto potencial de crescimento em troca de participacdo
societaria, que em um momento futuro sera vendida, realizando ganhos significativos. O capital empreendedor
¢, a rigor, um financiamento de longo prazo, de quatro a oito anos na média, geralmente recuperado apds o
desenvolvimento da empresa. Além do recurso aportado, as empresas investidas também recebem acesso a rede

de contatos, governanca e auxilio aos fundadores na profissionalizacio da sua gestao.

O capital aportado pelo investidor surge como alternativa as fontes tradicionais de obtencdo de recursos’.
O montante por ele aportado possut maior flexibilidade de aplicacdao e gestdao, seguindo um plano definido
em comum acordo entre as contrapartes - investidor e empreendedor - podendo inclusive ser alterado por

concordancia dos socios.

O capital empreendedor pode assumir diversos nomes dependendo do estagio de desenvolvimento do negocio,
como mostrado na figura abaixo. Ressalta-se que esta classificacdo ¢ meramente didatica, ja que tamanho da

empresa investida e valor do investimento ndo sao critérios fixos de classificagao.

Private Equity
(PE)

Venture Capital

Investimento Anjo
Capital Semente

Ideacao e Expansao Maturidade
Desenvolvimento

Figura 1 — Diferentes nomenclaturas do capital empreendedor
Fonte: Biominas Brasil, 2016.

Investimento anjo ou Capital Semente: o investimento ¢ realizado nas fases iniciais do projeto, muitas vezes ao
mesmo tempo em que a empresa ¢ criada. O objetivo ¢é financiar a estruturagao do negocio, provas de conceito

e fases iniciais de desenvolvimento do produto ou servico.

Venture capital: o investimento de VC se destina em geral a empresas de pequeno ou médio porte, que necessitam de
recursos para finalizar as etapas de desenvolvimento, montagem de estrutura produtiva, adequacdo regulatoria

e financiamento do lancamento do produto ou servi¢co no mercado.

5. Diversas expressoes sao empregadas pelos investidores e ao longo deste estudo. O capitulo 6 “Entendendo a linguagem do investidor” exibe um glossario com os principais termos e

conceitos utilizados.



Private equity: o investimento ¢é realizado em empresas ja consolidadas em seus mercados de atua¢@o que necessitam
de recursos para financiar uma expansao da estrutura produtiva e atua¢dao comercial, realizar fusdes e aquisi¢oes
e adequar as melhores praticas de governanca corporativa. O objetivo principal dos investidores neste estagio ¢

preparar a empresa para uma venda estratégica ou abertura na bolsa de valores.

O recurso de investidores pode ser aportado nas empresas de Ciéncias da Vida diretamente por pessoas fisicas
(sozinhas ou em grupos) ou entidades juridicas, que incluem institui¢oes publicas, aceleradoras, empresas privadas
(como corporate venture), empresas de investimento. Adicionalmente, o capital pode ser alocado de forma indireta,

através de fundos de investimento.

O Brasil contempla um atrativo cenario de oportunidades para investidores em fun¢do do tamanho de sua
populago, o potencial agricola, perspectivas de mercado, além da atividade empreendedora brasileira que se
encontra em grande expansdo. De acordo com dados da pesquisa Global Entreprencurship Monutor, feita no Brasil pelo
SEBRALE e pelo Instituto Brasileiro de Qualidade e Produtividade (IBQP), na comparacao mundial, o Brasil se destaca
com um crescimento na taxa de empreendedorismo, alcancado através do nimero de pessoas que possuem uma

empresa ou negocio proprio. Em dez anos, a taxa total aumentou de 23%, em 2004, para 34,5% no ano passado®.

Todavia, ainda ha um grande entrave a presenca do capital empreendedor que ¢ a relativa imaturidade do
mercado. Embora esteja em expansdo, o mercado nacional ainda esta aquém de outros centros bem estabelecidos.
Isso pode ser comprovado pela relacdo investimento/Produto Interno Bruto (PIB) que ainda se encontra muito

abaixo de paises como Estados Unidos e Reino Unido, segundo demonstrado pelo Grafico 1.

Grafico 1 — Relacgio Investimento em VC&PE e PIB
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Fonte: Associa¢do Brasileira de Venture Capital e Private Equity (ABVCAP) e KPMG, 20147,

Outro fato que ilustra essa relativa imaturidade sao os setores preferenciais de investimento. Constata-se que nos
Estados Unidos o setor de biotecnologia ¢ aquele que segundo mais recebe investimentos de venture capital e private
equity®, enquanto no Brasil os investimentos ainda sdo direcionados para setores mais tradicionais da economia,
como o comércio e a construgdo pesada (ex.: hidroelétricas)’. Este fato evidencia a preferéncia dos investidores
que atuam no pais por setores mais conservadores, reforcando a dificuldade que as empresas de base tecnologica

enfrentam para financiarem suas atividades.

6. SEBRAE; Instituto Brasileiro de Qualidade e Produtividade (IBQP) e Fundagao Getilio Vargas (FGV). Global Entrepreneurship Monitor 2014. Empreendedorismo no Brasil —
Relatério Executivo. Disponivel em: <http://www.sebrae.com.br/Sebrae/Portal®20Sebrae/Estudos%20e%20Pesquisas/ gem%202014_relat®C3%B3rio%20executivo.pdf>. Acesso
em Novembro 2015.

7. Associagao Brasileira de Venture Capital e Private Equity (ABVCAP) & KPMG. Consolidagio de Dados da Industria de Private Equity e Venture Capital no Brasil (2011-2012-2013-2014).
Disponivel em: <http://www.abvcap.com.br/Download/Estudos/3233.pdf>. Acesso em Novembro 2015.

8. National Venture Capital Association NVCA). Yearbook 2015. Estados Unidos, 2015.

9. Insper & Spectra Investimentos. An analysis of the Private Equity and Venture Capital investments in Brazilian companies in the last 30 years. Sao Paulo, 2014



Neste sentido, a participagao do setor publico brasileiro como investidor tem se mostrado de extrema importancia
para o fomento e desenvolvimento daindustria nacional. O BNDES e a Finep, além de bancos de desenvolvimentos
regionais, desempenham papel fundamental no ecossistema de capital empreendedor. Historicamente, estes
foram responsaveis por atrair diversos investidores para o pais ¢ promover o cenario de investimentos, através
de programas como o Plano Inova Empresa. Além disso, fornecem recursos para incentivar o investimento de
empresas em setores que nao sdo prioritarios para investidores privados, mas de singular importancia para o

desenvolvimento do cendrio tecnologico nacional'.

10. Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI) & Fundagao Getalio Vargas (FGV). A industria de Private Equity e Venture Capital - 2° Ceenso Brasileiro. Sao Paulo, 2011.
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3. PANORAMA DE INVESTIMENTOS EM
EMPRESAS DE CIENCIAS DA VIDA EM MINAS
GERAIS

Baseado em um mapeamento realizado pela Biominas Brasil* referente ao periodo de setembro a
dezembro de 2015.

Perfil das 89 empresas

67 empresas responderam
que nédo foram investidas

22 empresas
foram investidas**

v
19 empresas questionadas
se buscam capital de risco

20 empreendimentos

ativos
v
32% procuram
investidores
Area de atuacio das Distribuicdo geografica das Idade das
empresas investidas empresas investidas empresas investidas

L RMBH(14
- Zona da Mata (4)

. Tridangulo Mineiro /
Alto Parnaiba (2)

I Noroeste de Minas (1)
= Saude Humana = Misto*** I I I I
>

« Insumos . Saude Animal I Sul / Sudoeste de Minas (1) 5 5 5 5 5
F S P P N
Agricultura Meio Ambiente 20N DN AN AN NG

* As fontes utilizadas foram: site da CVM, pagina dos fundos e gestores, sites das empresas investidas, entrevistas com os stakeholders e outras fontes de
dados publicos.

** Foram incluidas apenas empresas que enquadram no conceito de Ciéncias da Vida (a saber: grupo de empreendimentos que desenvolvem produtos e
servicos avancados baseados nos conhecimentos sobre os processos e sistemas bioldgicos), ser nacional e privada, ter sede em Minas Gerais e realizar
atividade de P&D.

*** Empresas que permeiam mais do que uma area de atuacgao.

"



As 22 empresas investidas receberam no total 35 aportes de Capital
Empreendedor, ou seja, hd empresas que receberam mais de um investimento.

Investimento
Direto

Investimento
Indireto

23 aportes realizados diretamente
nas empresas.

Grande representatividade
de investidores privados.

12 aportes realizados nas empresas
através de 7 fundos de investimentos.

Invita - Nutricdo Especializada / in Vitro Cells /
Geociclo Rizoflora Biotecnologia / Vida Biotecnologia

Classificacdo do aporte

Geociclo . :
Excegen Per'ffcl)lima Geociclo realizado pelos Investidores

Key de
Inovacdo em
meio

~H0 T Fundos de
FIP Caixa

Investimento Ambiental

2

Investimento
em
participagoes,

Medquimica BIOMM = Empresas de investimento = Investidor Anjo
= Corporate ventures Outros
Aceleradoras Investidor Publico
Excegen
Alvos Biotecnologia l
Montante investido Montante investido*

50% 50%
= e
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*O montante investido em 11 aportes nao foi informado.

!

Porte atual das empresas investidas diretamente
(Baseado no numero de funcionarios)

—

Porte atual das empresas investidas por fundos
(Baseado no nimero de funcionarios)

2 = Micro = Micro
= Pequena = Pequena

2 Média Média
Inativas Inativas
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3.1 - EMPRESAS INVESTIDAS

Com o intuito de identificar o cenario de aportes realizados no estado, realizou-se um levantamento primario
de informacgdes em que as empresas de Ciéncias da Vida foram questionadas sobre o recebimento de capital
empreendedor. De acordo com os dados recebidos, 25% dos empreendimentos mineiros entrevistados receberam
algum aporte financeiro de investidores''. O percentual corresponde a 22 empresas, sendo que duas destas estdo

Inativas, uma vez que uma foi incorporada por outro empreendimento ¢ a outra encerrou suas atividades.

As empresas que receberam capital empreendedor, conforme pode ser visto anteriormente no Panorama de
Tnvestimentos em Empresas de Ciéncias da Vida em Minas Gerais, atuam principalmente na area de Saide Humana
(27%). Dentre as empresas desta area, destacam-se as industrias farmacéuticas (duas) e os empreendimentos
voltados ao desenvolvimento e comercializacdo de testes e kits diagnosticos (dois). Adicionalmente, negdcios
voltados ao ramo alimenticio (um) e de vigilancia epidemiolégica (um) completam os empreendimentos desta
area que receberam investimentos. A relevancia da area de Sattde Humana nos negécios investidos, com destaque
para as empresas farmacéuticas e relacionadas a diagnosticos, ¢ consequéncia da vocacdo historica do estado na

producio cientifica e tecnoldgica relacionada a solugdes médicas'.

Logo em seguida, destaca-se a area mista, com 23% das empresas. Os empreendimentos mistos sdo aqueles
que permeiam por mais de uma area de atuacdo. Isto demonstra que, devido ao setor ser caracterizado pela
alta competitividade, diversos negocios adotam a estratégia de ampliar sua atuac¢ao, pois muitas tecnologias e
solugdes desenvolvidas podem ser aplicadas a diferentes areas do setor de Ciéncias da Vida. Um importante
critério para a sele¢do de empresas a serem investidas ¢ o potencial de crescimento e diversificacdo do mercado,

desta forma as empresas que atuam em diferentes areas do setor geralmente sdo atrativas para os investidores.

Nota-se também que ha uma concentragio espacial das empresas investidas na Regido Metropolitana de Belo
Horizonte (RMBH). Esta regido apresenta 64% dessas empresas. Isso demonstra a importancia da concentracao
de competéncia cientifica, dado que a regido contempla diversas universidades e ICTs e empresas inovadoras
para atrair a atenc¢do dos investidores. Conforme Diagnostico do Setor de 2014, 64,7% das empresas que

realizam atividade de P&D no setor em Minas Gerais estdo nesta mesorregiao'?.

No que tange ao porte das empresas investidas ativas, pelo menos 85% das identificadas sdo consideradas como
micro ou pequenas empresas, baseado no nimero de funcionarios. Vale destacar que essas enfrentam ainda mais
dificuldades em relac@o a captac¢do de recursos financeiros, pois ¢ comum que ainda nio apresentem um fluxo
de caixa positivo e, nesse contexto, o recurso aportado pelo investidor ¢ muito importante para atingir estagios

avangados de desenvolvimento.

Considerando as 22 empresas investidas, foram identificados 35 investimentos, seja por agentes privados ou
publicos. Esses aportes, em sua grande maioria (66%), foram realizados nas empresas de forma direta, enquanto
os demais foram feitos indiretamente, através de fundos de investimento. A maior predilegdo pela modalidade
direta pode ser explicada pela menor burocracia envolvida e pela reduzida disponibilidade de fundos de

investimento que apresentam Ciéncias da Vida como setor prioritario.

Posto que ha 22 empresas e 35 aportes de capital identificados, houve empresas que passaram por mais de uma
rodada de investimento. Vale ressaltar que a relacdo entre investidor e investida ndo ¢ exclusiva, ou seja, um
mesmo investidor podera investir em diversas empresas. Por outro lado, uma mesma empresa podera receber
varios recursos de um mesmo investidor (follow-on) ou de investidores distintos, especialmente considerando a

evolucdo nos estagios de desenvolvimento da investida, conforme a Figura 2.

11. Foram incluidas apenas empresas que enquadram no conceito de Ciéncias da Vida (a saber: grupo de empreendimentos que desenvolvem produtos e servigos avangados baseados nos
conhecimentos sobre os processos e sistemas biol6gicos), ser nacional e privada, ter sede em Minas Gerais e realizar atividade de P&D.

12. Biominas Brasil & SEBRAE Minas. Diagnostico do Setor de Biociéncias em Minas Gerais. Belo Horizonte, 2014.
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Figura 2 — Dinamicas de investimento em Capital Empreendedor
Fonte: Biominas Brasil, 2016.

Considerando que um ciclo de investimento dura em média entre quatro a oito anos, destaca-se que ¢ de singular
importancia a identificacdo de um investidor cujos valores e experiéncias tenham sinergia com as aspiracoes
e a cultura da empresa. Por isso, ao iniciar o processo de prospecgao, a empresa deve identificar uma lista de
potenciais investidores com quem tem interesse em estabelecer uma relacdo para somente, assim, iniciar as

tentativas de contato.

A abordagem direta por e-mail, telefone ou reunido presencial ¢ o caminho mais indicado. Investidores também
monitoram imprensa, informativos especializados e eventos. Vale destacar a relevancia da participagdo em
eventos onde ¢é possivel apresentar a empresa, a tecnologia, o mercado de atuagdo, além do modelo de negocio
a investidores. E importante ter em mente que algumas praticas sio interessantes neste momento, demonstradas

no box abaixo.
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BOX - Melhores praticas

Seja objetivo.

Geralmente, os investidores e gestores de fundo sao pessoas muito ocupadas e com
background de negdcios. Desta forma, ao descrever a tecnologia seja objetivo e conciso,
demonstrando apenas os pontos relevantes.

Seja realista.

E muito importante abordar o mercado em potencial da tecnologia. Entretanto,
seja realista, pois numeros exagerados podem afastar os investidores.

Seja claro.
Informe para o investidor o montante de recurso necessario e em que ele
sera utilizado.

Seja transparente.

Caso haja algum aspecto negativo na empresa ou no mercado em potencial,
informe ao investidor, pois o relacionamento deve ser baseado na confianca.

Seja persistente.
Na maioria das vezes, a resposta de investidores sera negativa.

Fonte: Biominas Brasil, 2016.

Atualmente, o nimero de iniciativas voltadas para a finalidade de promover o encontro do empreendedor com o
investidor tem aumentado consideravelmente. Destacam-se os foruns conduzidos pela Finep, como o Seed Forum
e o Venture Forum, onde empresas inovadoras passam por uma preparagao prévia para depois se apresentarem
a potenciais investidores. O Seed Forum teve edi¢oes de 1997 a 2012, enquanto Venture Forum, langado em 2000,
atualmente ¢ realizado pela ABVCAP. O evento BIO Latin America, realizado em conjunto pela Biominas Brasil e

a Biotechnology Innovation Organization, também dispoe de espaco de apresentacdo para empresas inovadoras.

Em geral, os investidores vado solicitar o envio de uma apresentacao institucional ou pitch presentation para uma
analise preliminar. O material enviado ndo deve conter informagdes confidenciais. Além da abordagem acima
descrita, alguns gestores de fundos e empresas de investimento tém plataformas nos seus websites que permitem o
preenchimento de dados e o envio de documentos anexos. Como os investidores também estdo em busca de boas
oportunidades, o prazo para esta primeira analise ¢ na maioria dos casos curto, mas pode variar dependendo
do namero de projetos que o investidor dispde para analise. Alguns afirmam ter avaliado cerca de 400 projetos
para selecionar uma oportunidade de investimento. Portanto, a elabora¢ao de um bom material a ser enviado ¢

fundamental para a selecao do mvestidor.

No segundo momento, caso tenham interesse pela empresa ou projeto, os investidores irdo agendar um encontro
inicial para apresentacdo, solu¢do de duvidas, discussdo da oportunidade de investimento apresentada ¢ a

defini¢do dos préximos passos.

A partir deste momento, inicia-se um processo de reunides subsequentes, solicitagdes de informagoes,
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estabelecimento de acordo de confidencialidade e preparagdo de um documento interno para que o potencial
investidor decida ou nao pela alocagao de recursos. Este é um processo que leva na média entre trés e nove meses.
A oportunidade de investimento é minunciosamente analisada e compreende também o processo de negociagio
de condigoes entre o empreendedor e investidor. Neste periodo, o atingimento de metas tecnologicas e/ou a

efetivacao de parcerias estratégicas sdo de grande valor para a empresa.

Em caso de uma prévia aprovacdo do investimento, que no caso de fundos ¢ feita por um comité formal de
investimentos (formado pelos principais investidores do fundo), os proximos passos sao a realiza¢do de uma
due diligence, a negociagao final das condigdes do investimento e o acordo de acionistas (estes documentos sao

detalhados na parte Entendendo a Linguagem do Investidor).

“O empreendedor procurado pelos investidores ¢ aquele que domina nao sé aspectos técnicos de
uma solucao tecnolégica, mas também o contexto de sua aplicacdo. E improvavel conceber uma

solucdo efetiva sem antes conhecer, a fundo, o problema”.

Felipe Mariani de Paula

Fundep Participac¢des (Fundepar)

“Nao crie solugdes para resolver problemas pequenos. Crie solugdes para resolver problemas

enormes. Se tudo der errado, no minimo voceé resolvera um problema pequeno.”

Gregorio Ferrer Kelner

Sé6cio Fundador da Bambuza Capital

Um ponto relevante que confere visibilidade as empresas perante os investidores ¢ a participa¢o em programas
de incubacio e aceleracdo. Nesses referidos programas ¢ criado uma ambiéncia voltada para a inovagao e as
empresas nascentes sao expostas diariamente aos desafios inerentes a condu¢ao de um novo negécio, contando
com o suporte de mentores capacitados. Nesse sentido, startups instaladas em aceleradoras, incubadoras ou
parques tecnologicos tem 3,5 vezes mais chances de se desenvolverem quando comparadas a outras situadas fora

desses ambientes'?.

Atualmente, o estado conta com seis incubadoras e trés aceleradoras, além da presenca de trés polos e trés
parques tecnologicos que desenvolvem atividades sinérgicas com o setor de Ciéncias da Vida'*. Com relagdo
as empresas investidas do estado, das 22 identificadas, 73% ja passaram por algum programa de incubagao ou
aceleragao, justificando a importancia da existéncia dessas institui¢des para o desenvolvimento de empresas desse
setor e para atragao de investidores. A fim de ilustrar a potencialidade de Minas Gerais nesse quesito, segue na

Figura 3 a distribui¢do espacial dessas instituigoes.

13. Carlos Arruda et al. Causas da Mortalidade de Start-ups Brasileiras. Nucleo de Inovagio ¢ Empreendedorismo. Fundagio Dom Cabral, 2014. Disponivel em: <http://www.fdc.orgbr/
blogespacodialogo/Documents/2014/causas_mortalidade_startups_brasileiras.pdf>. Acesso em Dezembro 2015.

14. Biominas Brasil & SEBRAE Minas. Diagnostico do Setor de Biociéncias em Minas Gerais. Belo Horizonte, 2014.
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Figura 3 — Ambiente institucional para inovacio em Minas Gerais

Fonte: Biominas Brasil, 2016.

O capital empreendedor, além de se adaptar melhor as necessidades e demandas das empresas, traz vantagens
as investidas como auxilio na gestdo do negécio, apoio na defini¢ao de estratégias, experiéncia dos executivos,
além da rede de contatos. Conforme mencionado, 85% das empresas investidas de Minas Gerais sdo micro
ou de pequeno porte e estas sao caracterizadas pelo reduzido quadro de funcionarios, escassez de recursos
para contratagao de executivos qualificados e o perfil técnico dos fundadores do empreendimento. Muitas vezes
estes fundadores sdo pesquisadores advindos das universidades e centros de pesquisa, com pouca formacao em

negocios. Com isso, apresentam dificuldades no que diz respeito aos aspectos gerenciais da empresa.

Neste sentido, a contribui¢do no ambito administrativo e estratégico, através das experiéncias ¢ habilidades
dos investidores, sao tao importantes quanto o recurso financeiro. Este auxilio permite que o fundador consiga
focar no avanco cientifico e tecnolégico do produto/servico, enquanto ¢é incorporado ao negocio um aspecto
mais profissional no que tange as areas administrativa, comercial e financeira. Destaca-se, ainda, que ¢ bem
documentado que empresas financiadas por capital empreendedor apresentam taxa mais alta de sucesso e

sobrevida do que empresas no investidas'>'°.

15. Valéria M. M. Judice & Adelaide M. C. Baéta. Modelo Empresarial, Gestao de Inovacio e Investimentos de Venture Capital em empresas de Biotecnologia no Brasil. Revista de

Administragao Contemporanea, v. 9(1), pp. 171-191. Curitiba, 2005.
16. Manju Puri & Rebecca Zarutskie. On the Life Cycle Dynamics of Venture-Capital- and Non-Venture-Capital-Financed Firms. The Journal of Finance, v. 67(6), pp. 2247-2293. 2012.
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CASE INVITA NUTRICAO CLINICA ESPECIALIZADA

A Invita Nutri¢ao Especializada ¢ a unidade de negdcio focada em Nutrigao Clinica da Edetec
Industria Alimenticia S.A. A Edetec é uma empresa fundada por quatro pesquisadores da
Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG), que surgiu com o objetivo de levar ao mercado
as tecnologias desenvolvidas por estes pesquisadores. Fundada em 2006, a Edetec esteve incubada
na Inova (incubadora da UFMG) e, posteriormente, na Habitat (Incubadora de Empresas da
Fundacao Biominas) onde se encontra atualmente. A Invita ¢ a Gnica empresa nacional que

desenvolve e produz produtos para alergia a proteina do leite de vaca e erros inatos do metabolismo.

A captagao de recursos foi decisiva para o crescimento da empresa e, neste sentido, destacam-se
os recursos conseguidos junto as agéncias de fomento que foram utilizados no desenvolvimento
tecnologico e contratacao de pesquisadores especializados para a constru¢ao do portfolio de
produtos e tecnologias atuais da empresa. Além destes, destaca-se o investimento do Fundo
Criatec. Este investimento foi determinante para que a Edetec conseguisse se estruturar, capacitar,
romper a barreira entre tecnologia e mercado e comercializar seus produtos nacionalmente. Todo
o processo de avaliagao realizado previamente pelo Criatec foi extremamente produtivo, pois fez
com que o modelo de negécio fosse amadurecendo e evoluindo até estar realmente apto a receber

o investimento em troca de participacdo societaria.

O investimento realizado pelo Fundo Ciriatec trouxe beneficios que estdo além da relevancia
financeira, como a profissionalizacdo da gestdo. A Edetec ¢ uma empresa completamente
estruturada, com controles burocraticos na medida exata para garantir a transparéncia e exceléncia
na gestao sem que isso trouxesse lentidao ou gasto excessivo de energia em nossa rotina, mantendo
dessa forma nossa capacidade de pesquisa e desenvolvimento de ponta em busca de produtos
inovadores e relevantes. A credibilidade gerada apds o recebimento de aporte de um fundo de

mvestimento ¢ outro fator significativo para uma empresa nascente.

A construcdo do planejamento estratégico robusto e a correta aplicagdo dos recursos obtidos
permitiram que a Invita fosse classificada em segundo lugar no ranking das Pequenas e Médias
Empresas que mais cresceram no pais (pesquisa realizada pela Revista Exame - Edicdo 2015 em
parceria com a consultoria Deloitte). Ressalta-se que essa colocagdo foi obtida apenas trés anos

apos o langamento dos seus primeiros produtos.

Especificamente no caso de empresas das areas de Ciéncias da Vida e biotecnologia, como
a Invita, a utilizacao conjunta de recursos, seja a fundo perdido ou em troca de participagao
aciondaria, ¢ determinante. Na maioria das vezes ha um periodo de maturacao da tecnologia/
produto enquanto a empresa nao consegue gerar caixa para sua manutencao. Além disso, estarmos
em um ambiente preparado para auxiliar a empresa durante essa fase, trouxe muitas vantagens
ao negocio. A existéncia de tecnologia inovadora no desenvolvimento dos nossos produtos foi
de grande importancia para o sucesso, mas sem o ambiente favoravel, aliado aos investimentos
recebidos e a profissionaliza¢do da gestdo da empresa ndo teriamos conseguido entregar esses

beneficios em forma de produtos a populacao.

Por Carlos Lopes - Sicio Fundador e Diretor Executivo.
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Segundo as empresas respondentes, ¢ quase unanime a percepcao de que o investidor apresenta uma contribuigao
direta na empresa, auxiliando os fundadores em aspectos relativos a governanca corporativa, otimizando os
processos internos e tornando-os mais transparentes. Essa participagdo direta envolve, as vezes, a indicacdo de
um funciondrio para atuar em areas administrativa e financeira e/ou a presenga no conselho de administragao
da empresa. Ademais, o alinhamento dos procedimentos das empresas com os principios determinados pela
governanga corporativa prepara as mesmas para eventuais investimentos posteriores, bem como para possiveis

estratégias de saida, por exemplo, a aquisicdo estratégica e a abertura em mercados de capitais.

Outra grande vantagem do capital empreendedor ¢ a possibilidade de alavancar o negécio, no sentido de
auxiliar na realiza¢do de metas ¢ objetivos das empresas. Grande parte dos empreendimentos respondentes
indicou que os objetivos iniciais para capta¢ao do investimento foram alcancados. Estes objetivos podem ser
agrupados de forma geral em torno de aspectos fundamentais como realizac¢do de atividades de P&D, aquisi¢ao
de infraestrutura fisica, contratac@o de mao-de-obra especializada e de servicos de consultoria relacionados as

demandas regulatérias e juridicas.

“As empresas devem sempre desenvolver suas tecnologias tendo como base os protocolos e aspectos

regulatorios internacionais para que suas solu¢oes possam ser globais e nao apenas locais.”

Ricardo Normand

Sécio da Drummond Ventures

Além dos impactos positivos em areas que sao passiveis de mensuragao, ha também um carater subjetivo do
investimento que ¢ benéfico. Nos termos da empresa, o aporte oferece mais visibilidade ao empreendimento e
colabora para melhorar a percepgao desta perante o mercado, visto que o investidor realiza criteriosa sele¢ao
antes de injetar capital na empresa. Em termos pessoais, o aporte pode causar um incentivo motivacional a

equipe, bem como transmitir um sentimento de valorizac¢do ao trabalho e esfor¢o empreendido até o momento.

A maioria das empresas considera que ndo existem aspectos negativos associados ao capital empreendedor.
Entretanto, embora haja em termos genéricos ganhos de eficiéncia na gestdo das empresas ap6s o aporte do
capital empreendedor!’, nem sempre o impacto gerado pelo investimento é positivo. Ao receberem investimentos,
a maioria das empresas precisa se tornar companhias de sociedade anonima (S/A), modalidade de regime
juridico contemplado em lei'® que permite a emissdo de agdes. Apesar de ser importante para os socios, uma vez
que a responsabilidade ¢ limitada a participagao acionaria, alguns empreendimentos consideram esta alteracao

uma desvantagem.

A conversdo para esse tipo de pessoa juridica implica na nao clegibilidade para alguns editais de captagao via
subvencio, como o programa TECNOVA', reduzindo as alternativas de fontes de recursos para as empresas.
Além disso, os custos para registrar um produto, por exemplo, na Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria
(Anvisa), para uma empresa S/A ¢ superior, pois mesmo que tenha um faturamento compativel com o de uma

20,21

micro e pequena empresa, devido as exigéncias legais, nao sdo classificadas nestes portes**'. Dependendo do

portfolio de produtos da empresa, este ponto podera impactar significativamente em seu caixa.

17. Thomas J. Chemmanur; Karthik Krishnan & Debarshi K. Nandi. How Does Venture Capital Financing Improve Efficiency in Private Firms? A Look beneath Surface. The Review of Financial Studies,
v. 24(12), pp. 4037-4090. 2011

18. Lei das SAs - Lei n° 6.404/76

19. Programa de apoio a inovagio tecnolégica em micro e pequenas empresas no estado de Minas Gerais, realizado em parceria pela Fapemig e Finep.

20. Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (Anvisa). Enquadramento de Porte da Empresa. Disponivel em: <http://portal.anvisa.gov.br/wps/content/ Anvisa+Portal/ Anvisa/
Setor+Regulado/Como+Fazer/Porte+de+Empresas/ Enquadramento+de+Porte+da+Empresa>. Acesso em Novembro 2015.

21. Lei Complementar n” 123 de 2006.
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Outro aspecto negativo relacionado a participagdo aciondria de investidores percebido por alguns
empreendimentos ¢ a menor celeridade no processo decisorio. Muitas vezes as empresas consideram necessario
a conducdo de etapas adicionais de P&D, porém tais medidas podem nao ser recomendadas pelos investidores
que tém relativa emergéncia em levar o produto para o mercado. Este fato pode gerar um impasse ¢ episodios de
divergéncia entre os socios e, consequentemente, aumentar a burocracia no ambiente interno. Esse altimo ponto
mencionado ¢ de importancia impar uma vez que o setor de Ciéncias da Vida conta com diversas exigéncias

regulatorias e uma multiplicidade de atores, que ja contribuem com a morosidade do negécio.

Um ponto delicado comentado por algumas empresas investidas é o percentual adquirido pelo investidor em
contrapartida ao capital aportado, especialmente para empresas startups ou pequenas. Em algumas situagdes,
alta porcentagem da empresa para o investidor pode levar a desmotivagao do empreendedor, que se vé muito
reduzido na empresa. Desta forma, a valoragao adequada do equity negociado é, portanto, um fator critico a ser

observado.

O ticket médio de investimento nas empresas mineiras, em 46% dos aportes identificados, foi inferior a R§ 1
milhdo. Se por um lado esse contexto nos mostra um cenario relativamente modesto em termos de capital
investido e do nimero de empresas investidas, por outro mostra o grande potencial que o estado oferece em
termos de oportunidades de investimento. Entre as empresas respondentes, hd aquelas que se mostram resolutas
a receberem novos investimentos de capital empreendedor, pois para estas o primeiro aporte foi suficiente para
o estabelecimento no mercado e o desenvolvimento dos produtos. A tendéncia entre as respondentes, todavia,
¢ a abertura a novas rodadas de investimento, sendo que o recurso pode auxiliar na expansdo da capilaridade

comercial e reforcar os projetos de P&D.

3.2-INVESTIDORES

Como pode ser visto na segao anterior, a presenca do capital empreendedor na industria de Ciéncias da Vida ¢
de singular importancia para o desenvolvimento de suas empresas por se apresentar como uma fonte de recursos
alternativa, atrelada a ganhos concomitantes de gestdo. Se o risco associado aos aportes no setor é maior em
relagdo a outros de mais rapida maturagao ou mais tradicionais, deve ser considerado que os retornos também
sao mais elevados. Assim, as areas correlatas a Ciéncias da Vida, como o Agronegocio, Satde e Farmacia,
responderam conjuntamente por 19% do total do montante investido em private equity e venture capital no Brasil

em 201422

“Apos quase uma década investindo em empresas de Ciéncias da Vida conseguimos comprovar
que todo o esforgo para vencer os desafios técnicos e regulatérios inerentes ao setor sao validos,
pois nossas empresas investidas vém se destacando, nio s6 em crescimento, mas também em

rentabilidade e retorno para os investidores.”

Eric Gomes Nobre Ribeiro

Sécio e Diretor Executivo da Triaxis Capital — Cogestora do Fundo Criatec II

Um dos principais aspectos que direcionam os investimentos para as empresas de Ciéncias da Vida ¢ o fato dos

negocios serem baseados em conhecimentos muito especificos que sao dificilmente copiaveis, o que representa

22. ABVCAP e KPMG. Consolidagio de Dados da Industria de Private Equity e Venture Capital no Brasil 2011-2012-2013-2014. 2015.
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uma barreira a entrada de novos concorrentes e, consequentemente, maiores possibilidades de retornos para os
mvestidores. Esta peculiaridade confere as empresas de Ciéncias da Vida uma vantagem competitiva frente aos

demais setores no que diz respeito a atratividade de investimentos.

“Buscamos essencialmente inovagdes que tenham uma base solida e ndo copiavel. O setor de

Ciéncias da Vida tem muitas oportunidades deste tipo.”

Gustavo Junqueira

Diretor de Gestao da Inseed Investimentos

Em Minas Gerais, a participagao das operagoes de investimento em Ciéncias da Vida vem ganhando importancia
nos ultimos anos, tanto que 40% dos investimentos identificados foram realizados nos altimos cinco anos. Esses
investidores diretos sdo, em sua maioria, investidores anjo e empresas de investimento, mas ha também a presenca

de outros tipos de investidores que ja aportaram recursos em empresas do estado, conforme o Gréfico 2.

Grafico 2 — Principais stakeholders do cenario de investimentos

= Investidor Anjo
= Empresa de Investimento
= Outros
Investidor publico
Aceleradoras

Corporate Venture

Fonte: Biominas Brasil, 2016.

Esses 21 agentes identificados estdo envolvidos em 23 investimentos realizados diretamente. Em relacdo a esse
tipo de aporte, predomina a presenga dos atores privados (90%), sejam pessoas juridicas ou pessoas fisicas

(investidores anjos).

Segundo a Anjos do Brasil® (associacdo de investidores anjos, detalhada no box a seguir), estes sdo profissionais
experientes que investem parte do seu patrimonio pessoal em empresas nascentes com alto potencial de
desenvolvimento. Em 2014, o valor do investimento médio por eles foi de R$ 97,5 mil**. No presente estudo,

estes investidores foram responsaveis por sete aportes em empresas de Ciéncias da Vida.

23. Anjos do Brasil. O que ¢ um Investidor-Anjo. Disponivel em: <http://www.anjosdobrasil.net/o-que-eacute-um-investidor-anjo.html>. Acesso em Dezembro 2015.
24. Anjos do Brasil. Investimento Anjo aplica R$ 688 milhdes em 2014. Disponivel em: <http://blog.anjosdobrasil.net/2015/01/investimento-anjo-aplica-r688-milhoes.html>. Acesso em
Dezembro 2015.
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Box — A importancia das associagdes Anjos do Brasil e ABVCAP para o ecossistema

de capital empreendedor

A Anjos do Brasil e a ABVCAP sao duas associacoes privadas, sem fins lucrativos, que tém como
objetivo principal fomentar as atividades relacionadas ao investimento no Brasil. Enquanto
a primeira foca seus esforgos em incentivar o ambiente de investimento anjo, a segunda esta
associada a promocao da industria nacional de venture capital e private equity. Essas imstituicoes
promovem diversas iniciativas a fim de impulsionar o empreendedorismo e o surgimento de novas

oportunidades de investimento.

Criada em 2011, a Anjos do Brasil conta com 13 nucleos regionais espalhados por todas as regides
brasileiras — inclusive um nicleo em Belo Horizonte ¢ um no sul do estado - ¢ promove agoes
institucionais para a disseminacdao do conhecimento e da cultura do investidor anjo. Entre essas
agoes, destaca-se a Conferéncia Nacional da Anjos do Brasil que esta em sua 4" edigdo e que
promove a conexao entre investidores ¢ empreendedores. Ademais, ¢ mantido pela associagdo um
site que reune cursos, informacoes e materiais completos, tanto para os empreendedores, quanto

para os investidores, além de reservar uma secdo especifica para a submissao de projetos.

Ja a ABVCAP surgiu em 2000 para facilitar o relacionamento entre todos os integrantes do
ecossistema de capital empreendedor. Com parceiros nacionais e internacionais, a ABVCAP tem
solida presenca no que tange ao desenvolvimento da industria de VC & PE, através da elaboragao
e publicagao de estudos setoriais, da organizacdao e promocao de eventos e workshops, da criagao
de um business atlas com informagdes sobre os principais players da induastria e manutengao de
uma plataforma que permite aos empreendedores encontrar investidores. Além dessas agoes, a
associagao atualmente estrutura o Venture Forum, programa que seleciona e prepara empresarios

para apresentarem seus pilches em eventos destinados a potenciais investidores.

Fonte: Biominas Brasil, 2016.

As empresas de investimento sdo firmas que tém como core business a aquisicao de participacao acionaria em
outras empresas, ¢, na maioria das vezes, essas optam por fazerem o aporte diretamente nos empreendimentos.
Por contarem com recursos proprios tém liberdade na escolha e na gestdo dos futuros investimentos. Esses
investidores ndo apresentam restrigdes quanto a fase de desenvolvimento da empresa, observando o potencial de
mercado ¢ a inovagao do produto/servigo. A Biominas Brasil levantou sete aportes realizados por empresas de
investimentos, entre as quais destaca-se a Fundepar, subsidiaria da Fundagiao de Desenvolvimento de Pesquisa

(Fundep), criada para gerir um programa de investimentos em projetos inovadores gerados na UFMG.

O corporate venture ocorre quando empresas criam instrumentos especificos e passam a investir em novos negocios
para estarem proximo ou absorverem novas competéncias, tecnologias e produtos ao seu portfélio. Dessa forma,
geralmente, esta modalidade esta alinhada com o desenvolvimento de novas e distintas expertises que convergem
com os negocios da empresa investidora. Naturalmente, as empresas que atuam em areas correlatas a Ciéncia da
Vida, por serem intensivas em P&D, se destacam no cenario global de corporate venture. Em 2012, 63% das trinta
maiores empresas de Biotecnologia do mundo em valor de mercado estavam engajadas nestas atividades®. No
Brasil, podemos citar a atuagao da Votorantim Novos Negdcios que investiu em tecnologia gerada conjuntamente
na Universidade de Sao Paulo (USP), Universidade Estadual de Campinas (Unicamp) e Universidade Estadual

Paulista (Unesp). Este investimento resultou na criacio da CanaVialis e da Allelyx, empresas focadas no

25 Fernando C. Riesche & Livia R. B. de Faria. O corporate venturing como alternativa de apoio a inovagao — motivagoes e beneficios. Revista do BNDES, v. 41, p. 379-414. 2014.
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melhoramento do cultivo da cana-de-acucar, que posteriormente foram vendidas a Monsanto. No que diz
respeito ao cenario de Ciéncias da Vida em Minas Gerais, foram encontrados trés investimentos realizados nessa

modalidade.

Foi também contemplado nesse estudo a analise da estratégia em que uma empresa adquire de forma direta
uma participacdo acionaria em empreendimentos que atuam em diferentes setores. Diferentemente do corporate
venture, as adquirentes nao estruturam veiculos especificos, sendo que tal aquisicao pode se dar pela possiblidade
de lucro. Esta modalidade de investimentos foi classificada como “Outros” e no que tange as empresas mineiras

de Ciéncias da Vida, foram identificadas duas que receberam recursos em troca de participaco societaria.

As aceleradoras sao focadas no desenvolvimento de startups oferecendo infraestrutura, nefwork, assessoria contabil
e juridica, além do investimento financeiro, impulsionando a consolida¢iio da empresa nascente. A Techmall,
aceleradora localizada em Belo Horizonte, foi uma das 12 selecionadas para a segunda edi¢ao do StartUp Brasil,
programa nacional de aceleragao de startups, promovido pelo Governo Federal, que inclui o fornecimento de
recursos, além de auxilio para o desenvolvimento da empresa. A Techmall tem um perfil multisetorial, acelerando
projetos de diversos setores, inclusive biotecnologia. A startup que ingressa na aceleradora recebe um aporte de
capital que varia entre R$ 20-70 mil em troca de uma participagio acionaria que vai de 5 a 10%?*. Foram

encontrados dois aportes realizados por aceleradoras no estado.

Os demais 12 investimentos foram realizados de forma indireta, através de fundos de investimento. Estes
constituem-se numa forma de condominio, no qual os investidores tém direito aos ativos detidos na propor¢ao
do montante aportado. Ou seja, os investidores de um fundo sao titulares de quotas que representam o seu
coinvestimento em ativos do fundo. Toda a operacao do fundo esta definida em um regulamento, incluindo
por exemplo, as fungdes e remuneracdo dos gestores de fundos, que podem ser pessoas fisicas ou juridicas.
E importante mencionar que os fundos sio entidades regulamentadas pela Comissio de Valores Mobiliarios
(GVM), por meio da Instrucao 209 de 1994 para caso de Fundos de Investimento em Empresas Emergentes
(FMIEE) e por meio da Instrucao 391 de 2003 para Fundos de Investimento em Participagdes (FIP). O ciclo de

vida de um fundo pode ser resumido em quatro etapas principais:

3. Negociacao,

1. Captacao de 2, Selecao das estruturacao e
Recursos Oportunidades monitoramento dos

Investimentos

4. Desinvestimentos

(fundraising) (screening) (exit)

(monitoring)

Figura 4 — Ciclo de Investimentos

Fonte: Biominas Brasil, 2016 (baseado em FGV, 2011%)

26. Start-Up Brasil. Guia aceleradoras. Disponivel em: <http://startupbrasil.org.br/wp-content/uploads/2014/10/tabela_alterada_3.png>. Acesso em Novembro 2015.
27. Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI) & Fundagio Getualio Vargas (FGV). A indstria de Private Equity e Venture Capital - 2° Ceenso Brasileiro. Sao Paulo, 2011.
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Com relacao ao ciclo de investimento dos fundos, ¢ de suma importancia o papel do gestor do fundo que
realiza uma série de fungdes que permeiam todas as etapas descritas na Figura 4, por isso esses adquirem uma
multiplicidade de competéncias que resultam em uma grande especializagdo. Durante a captagdo de recursos,
0s gestores sao responsaveis pelo estabelecimento e manutencao de relagoes com os cotistas, que destinam
capital financeiro e que podem ser agentes publicos ou privados como pessoas fisicas, empresas, organizacoes

internacionais, bancos ou fundos de pensao.

Com o patriménio formado, ocorre o inicio da selegao das oportunidades. Os gestores sao responsaveis pelas
atividades de prospecgao de empresas inovadoras com alto potencial de crescimento. Como comentado na se¢ao
anterior, estes realizam prospecgao ativa por empresas e projetos, por exemplo, através da imprensa, informativos
e do contato proximo com diversos atores como incubadoras, aceleradoras e universidades. Além disso, alguns
adotam a estratégia de mapear grandes players regionais, questionando-os quanto a existéncia de algum pequeno
fornecedor que poderia ser mais desenvolvido. Esta abordagem ¢ interessante pois implica na indica¢ao de

empresas que ja possuem como clientes importantes grupos economicos.

Na fase de negociagdo, estrutura¢ao e monitoramento, os gestores definem o montante a ser aplicado na empresa,
a parcela a ser recebida em contrapartida, as obrigacoes e direitos dos investidores e empreendedores, entre
outros. O processo decisorio de todos os investimentos requer uma andalise bem aprofundada das informacoes
disponibilizadas pela empresa alvo (due diligence) antes de se assinar o eventual contrato. Passada essa etapa,
¢ celebrado um acordo entre as contrapartes que define as obrigacoes e direitos dos socios, bem como a
composicao acionaria da empresa apés a realiza¢do do investimento. Esse documento é conhecido como Acordo

de Acionistas e ¢ um dos aspectos relacionados a melhoria da governanca da empresa investida.

Apos investirem, os gestores protegem o valor do seu investimento, participando diariamente na gestao das
empresas, usando melhores praticas de governanga, fornecendo redes de contatos e retendo grandes poderes de

supervisdo e gestio estratégica®.

Por fim, os gestores também sdo responsaveis pelo avaliacdo e planejamento de alternativas para a saida do
investimento, que na maior parte das vezes se da por uma aquisi¢ao estratégica ou por um grupo investidor.
Outras opgdes incluem o lancamento de agdes em bolsas de valores (Initial Public Offering— IPO), recompra pelo
empreendedor (buyback) ou até mesmo a liquidagao (write-off) em que a empresa ¢ desconstituida e todos os ativos

s20 liquidados e divididos entre os acionistas e credores®.

Destaca-se que a performance pregressa dos gestores serve também como parametro de atratividade para cotistas
em novos fundos. Por isso ¢ essencial a participagao efetiva desses atores na dindmica de investimento via fundos.
Desta forma, embora os investimentos no setor sejam atrativos do ponto de vista dos retornos, apresenta seus

desafios por demandar dos gestores dos fundos conhecimentos especificos das areas correlatas a Ciéncias da Vida.

Foram identificados sete fundos que estdo associados a aportes em empresas de Ciéncias da Vida no periodo

compreendido entre 2001 e 2015. Abaixo seguem as principais caracteristicas dos veiculos.

28. Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI) & Fundagio Getulio Vargas (FGV). A indtstria de Private Equity e Venture Capital - 2° Ceenso Brasileiro. Sao Paulo, 2011.
29. Leonardo Ribeiro & Martinho I. R. de Almeida. Estratégia de saida em capital de risco. Revista de Administragao. V. 40(1), p. 55-67. Sao Paulo, 2005.
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Quadro 1 - Fundos de Investimento atuantes em Ciéncias da Vida em MG™

Gestor

Tipo

Capital

Disponivel

Valor investido

por empresa

Areas de interesse

Empresas de
Ciéncias da Vida

Investidas

Antera Gestao A A eing:
gronegocios; . . .
de Recursos Encrgia; Midia/ Rizoflora Biotecnologia;
Capital Entretenimento; [nVitro Cells
Criatec I P R$ 100 mi Até R$ 5 mi ! ; Invita Nutricio
Semente Satde Humana; L
. Especializada;
Inseed Setor financeiro; T1/ . .
I . .. Vida Biotecnologia.
nvestimentos Eletronica.
Fundo de Res@uos Sol%(ﬂlos;'
Inovacao em Performa Venture Energia ¢ Eficiéncia
. . . . R$ 179 mi R$ 5-20 mi Energética; Agua e Geociclo
Meio Ambiente Investimentos Capital o
Efluentes; Quimica
Performa-Key
Verde
Grayclift . . - . - . L.
GCP1I Private Equity ~ R$ 50 mi R$ 20-50 mi Nao especificado. Medquimica
Partners
. Mantiq . . . . Saneamento; .
FIP Ambiental . Private Equity ~ R$ 400 mi R$ 30-98 mi . Geociclo
Investimentos Energia.
Jardim . . .
Novarum Botanico Capital R$ 20 mi R$ 0,8 22,2 mi " .TI’ . Excegen,
. semente Ciéncias da Vida Geociclo.
Investimentos
T™G I TMG Capital  Private Equity ~ US$ 375 mi - Naio especificado. BIOMM
Fundotec]  FIR Capital % R$ 30 mi R$ 0,3 a3 mi Empresas de base  Alvos Biotecnologia;
Capital tecnologica Excegen.

Fonte: Biominas Brasil, 2016%.

Além de aportarem recursos nas empresas em diversas fases de desenvolvimento, através de capital semente, venture
capital e private equity, os fundos identificados também tém ampla abrangéncia no que tange aos setores investidos.
Vale destacar que trés fundos supracitados ainda estao em fase de investimento (Fundo de Inovacdo em Meio
Ambiente Performa-Key, GCP I e o TMG II). Pode-se afirmar, portanto, que parte do capital disponivel nesses
veiculos ainda esta em busca de oportunidades para ser alocada e podendo, eventualmente, ser em empresas de

Ciéncias da Vida.

Segundo as gestoras entrevistadas, a selecdo de investimentos ¢ um processo que envolve multiplos critérios
de analise que extrapolam o ambiente estritamente mercadolégico, sendo considerado também o perfil dos
empreendedores presentes na empresa. Os gestores ddo énfase aos recursos humanos presentes no alvo do
investimento por compreenderem que serdo seus soclos por um certo tempo, sendo essencial captar a determinagao
e o foco dos fundadores no desenvolvimento do negocio. Em relagdo aos mencionados aspectos que envolvem
o negbcio e o produto, os principais pontos observados compreendem o valor agregado e a escalabilidade do

produto/servico, além da solugdo proposta pelo mesmo.

30. Foram incluidas apenas empresas que enquadram no conceito de Ciéncias da Vida (a saber: grupo de empreendimentos que desenvolvem produtos e servigos avangados baseados nos
conhecimentos sobre os processos e sistemas biologicos), ser nacional e privada, ter sede em Minas Gerais e realizar atividade de P&D.
31. Valor inicial

32. Dados retirados de fontes pablicas de consulta, como a CVM e os proprios sites dos fundos e gestoras.
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“E nossa filosofia investir em empreendedores, em mercados, em negocios, em ideias
promissoras, nesta prioridade. Preferimos investir em empreendedores realizadores, competentes
e comprometidos a investir em negbcios promissores geridos por empreendedores sem

comprometimento e sem a visao esperados.”

Andre Emrich
Sécio da FIR Capital

Obviamente, também ¢é conferida singular relevancia a dinamica do mercado que a empresa atua. A presenca de
outros investidores com o potencial de investir no setor, a cadeia de fornecimento, os concorrentes e até mesmo

os potenciais compradores na saida do investimento sdo outros aspectos analisados durante o processo decisério.

Além da ativa participacao dos agentes privados, os investimentos de capital empreendedor no setor de Ciéncias
da Vida tém participacdo relevante das iniciativas de 6rgaos publicos da esfera estadual e federal, como o Banco
de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG), ¢ o BNDES e a Finep, respectivamente. Por fazerem parte da
administracao publica, essas instituicGes tém objetivos e motivagdes que muitas vezes nao sao contempladas
pelos investidores privados, como o fomento de empresas e setores que garantam retornos nao s pecuniarios,
mas também sociais, atendendo areas prioritarias para o governo. Por isso, as politicas de investimentos dessas
sao delineadas considerando a eficiéncia econémica dos empreendimentos e as externalidades positivas geradas,

implicando no desenvolvimento concomitante da empresa investida e do ambiente onde esta inserida.

O BNDES realiza investimentos diretos, fazendo-os através da sua subsidiaria BNDES Participa¢ées (BNDESPar)
ou indiretamente, via fundos de investimento. Em relagao a Gltima modalidade, o banco informa ja ter realizado
aportes em 34 fundos de investimento, totalizando a soma de R$ 2,96 bilhdes de capital comprometido pela
instituicao®. Entre esses, trés fundos investiram em empresas mineiras de Ciéncias da Vida: Criatec, lancado em
2007, e que devido aos resultados obtidos ja estd sendo estruturado o terceiro fundo da linha, Fundo de Inovacéo
em Meio Ambiente Performa-Key e o FIP Ambiental. Em relagdo aos aportes de capital alocados diretamente
nas empresas de Ciéncias da Vida, destaca-se em Minas aquele realizado na empresa BIOMM, na qual o banco

tem 14,0%%* da participagdo acionaria.

A Finep, por sua vez, no que diz respeito a capital empreendedor, concentra seus esforgos nos investimentos
indiretos, salvo pelo FIP Inova Empresa, fundo constituido em 2014 com recursos préprios destinado a empresas
inovadoras brasileiras. Em relagdo as iniciativas indiretas, foram apoiados 32 fundos de investimento e a
participa¢do da Finep soma cerca de R$ 1,1 bilhdes de reais®. Entre os fundos apoiados por esta institui¢io,
o Novarum, atualmente em fase de desinvestimento, aportou recurso em solo mineiro no setor de Ciéncias da

Vida.

O BDMG também realiza aportes de forma indireta e direta. O banco estadual de desenvolvimento atualmente
aporta recursos em seis fundos, totalizando R$ 33,75 milhGes de reais, estando concentrados em iniciativas que
incentivam startups. De forma direta, o BDMG investiu na BIOMM, sendo que o banco detém hoje 8,1%* de

participacdo aciondria na empresa.

33. Dados informados pelo BNDES em Agosto de 2015.
34. BIOMM. Composic¢ao Aciondria. Disponivel em: <http://ri.biomm.com/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=57014>. Disponivel em Dezembro 2015.
35. Dados informados pela Finep em Agosto de 2015.
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CASE BDMG - A inovacio e as alternativas de financiamento ao setor de Ciéncias

da Vida em Minas Gerais

Ainovagdo ¢ uma das trés grandes areas de atua¢ao do BDMG, juntamente com o atendimento as
empresas ¢ aos municipios mineiros. Investimentos em inovacao resultam em desenvolvimento em
diversos niveis, possibilitam a independéncia econoémica e estimulam a producdo de propriedade
intelectual. Entretanto, requerem uma disposi¢ao a assumir riscos e exigem recursos técnicos e

financeiros, formacao de capital intelectual e ambiente propicio para inovar.

Apesar de contar com uma atuac¢do horizontal em inovagao, buscando estimular iniciativas em
todos os setores da economia, quando pensamos em inovacdo, o setor de Ciéncias da Vida, em
especial o segmento de biotecnologia, desponta com relevancia em Minas Gerais, se consolidando

cada vez mais como um dos focos de atuac¢ao com intencionalidade do BDMG.

Se fizermos um recorte na carteira de clientes que receberam apoio para projetos de inovagao,
destacando os segmentos de biotecnologia, servicos e equipamentos médicos, meio ambiente ¢
farmacos, a participagdo deste grupo ja chega a 30%, em ntmero de projetos, com os seguintes
exemplos: producdo de insulina humana recombinante, processamento do tecido adiposo para
pesquisa em tecnologia celular, controle de ectoparasitas por principios ativos naturais, testes em
dermatogenética e nutrigenémica, monitoramento de vetores e analises moleculares, controle
biolégico através de predador natural, equipamentos para desinfeccao de materiais hospitalares,
monitor multiparamédico para triagem, desenvolvimento de vacinas veterinarias, cremes com
nanocompostos contra doengas, extracdo de granulo através de tratamento de residuos de
processos industriais para reducao de pragas e resisténcia as secas no agronegocio, Prontuarios

eletronicos, cosméticos com extratos naturais anti-inflamatoérios, dentre outros.

Além da expressiva participagao na composicao da carteira de crédito tradicional, o BDMG
também conta com empresas de Ciéncias da Vida no portfélio dos FIPs em que ¢ cotista. Nesta
modalidade, a estratégia no BDMG ¢ identificar fundos destinados a empresas intensivas em
tecnologia e que se destaquem em inovacao. Atualmente, os Fundos de Investimento em que o
BDMG ¢ cotista sao HorizontTT, Brasil Sustentabilidade, DILM Brasil TI, Criatec II e AvantTI.

Com isso, criou-se uma serie de oportunidades para empresas inovadoras.

Entretanto, tendo em vista a capacidade transformadora do setor de Ciéncias da Vida, ja estd em
estudo a participacao num fundo destinado exclusivamente as empresas deste setor. Neste sentido,
o objetivo € potencializar um setor que esta em sintonia com a politica de atuagao do BMDG

como agente indutor do desenvolvimento em Minas Gerais.

Finalmente, com a criagao da BDMGTEC, o Banco passou a atuar também com a participagao
direta em empresas, atendendo as orientacoes estratégicas do Governo de Minas Gerais. Até o
momento, foram concretizados dois grandes projetos estratégicos nessa modalidade: a Unitec
Semicondutores S.A. ¢ a Bliomm S.A., sendo a segunda do setor de Ciéncias da Vida. Em parceria
com a Fundagdo de Amparo a Pesquisa do Estado de Minas Gerais (FAPEMIG), o BDMG apoia
este projeto que consiste na implantacdo de uma planta biofarmacéutica para a producdo de

msulina, com entrada em operacao prevista para 2017.

27



Dessa forma, com relacao as empresas de Ciéncias da Vida, o BDMG tem grande motivacao
em apoiar o setor, nas diversas modalidades que atua, tendo em vista sua consolida¢gdo em Minas
Gerais no estimulo as oportunidades de projetos estratégicos e de adensamento do conhecimento

na economia do estado.

Por se tratar de um setor com caracteristicas de risco e incerteza, proprio de projetos com DNA de
pesquisa e desenvolvimento, a formacao e capacitacdo das equipes envolvidas ¢ ponto de atencao
nas analises feitas pelo BDMG. A disponibilidade dos recursos materiais ¢ formacao de parcerias

com universidades e centros de pesquisa também ¢ relevante na apreciacao dos projetos.

Assim, dentro de um processo dinamico de aperfeicoamento, hoje a atuagdo do BDMG ¢ mais
ampla, com a participagao acionaria direta e aporte em FIPs em complemento a sua oferta

tradicional de crédito.

Essas instituigdes da administracdo publica, além de cobrir lacunas de capital ao investirem em setores estratégicos
e altamente intensivos em tecnologia, como Ciéncias da Vida, também colaboram para o fortalecimento do
mercado de capitais como um todo, impactando de forma positiva o surgimento de novos negécios, em fungao

da disponibilidade de recursos.

Os aportes realizados, portanto, seja via investidor publico ou privado, ndo beneficiam exclusivamente as
empresas investidas, mas também toda a cadeia de valor envolvida em atividades sinérgicas as Ciéncias da Vida.
Nesse sentido, os referidos investidores promovem a conexao entre os demais atores que compoe o setor, mesmo

que de forma indireta.

3.3 - EMPRESAS NAO INVESTIDAS

Conforme demonstrado no Panorama de Investimentos em Empresas de Ciéncias da Vida em Minas Gerais, 67 empresas
informaram que ndo receberam investimento. Esta parcela corresponde a 75% do total de empreendimentos do
setor em Minas Gerais que participaram deste estudo. Destas, 19 empresas foram questionadas e uma parcela
significativa, cerca de 68%, informou que nao busca esta forma de captagao de recursos, enquanto o restante

procura ativamente os investidores, mas ainda nao obtiveram sucesso.

3.3.1 - EMPRESAS QUE BUSCAM CAPITAL DE INVESTIDORES

Conforme mencionado, o setor de Ciéncias da Vida ¢ caracterizado pela necessidade de mao de
obra especializada e por processos de pesquisa, desenvolvimento e inovacdo extensos € ONErosos,
37 Desta forma, diversas empresas reconhecem a necessidade do capital de investidores para obtenc¢io de

recursos financeiros complementares para alavancagem do empreendimento.

Vale destacar que, apesar da importancia dos recursos financeiros para suportar as iniciativas da empresa, alguns
empreendimentos empenham-se para conseguir investidores atribuindo igual relevancia ao suporte gerencial

que contara para o crescimento da empresa.

36. Biominas Brasil & SEBRAE Minas. Diagnostico de Infraestrutura de ICTs de Minas Gerais utilizadas para interagao com empresas de Ciéncias da Vida. Belo Horizonte, 2015.

37. Biominas Brasil & SEBRAE Minas. Diagnostico do setor de Biociéncias em Minas Gerais. Belo Horizonte, 2014.
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“A troca de experiéncias e vivéncia com um investidor, o trabalho de construcao conjunta, a

contribui¢ao na tomada de decisdes podem ser mais importantes que o investimento financeiro.”

Gustavo Junqueira

Diretor de Gestao - Inseed Investimentos

Apesar da continua prospeccdo, do dialogo e da negociacdo com investidores, existem empresas que ainda nao
alcangaram o objetivo de receber o aporte de capital empreendedor. Essas empresas mencionaram que existem
questoes internas e barreiras externas relacionadas as peculiaridades do setor, que sdo grandes desafios para

obtengao de investidores para o negocio.

Com relagio as questdes internas das empresas, as razdes para o nao investimento incluem, em um primeiro
momento, o ndo entendimento do projeto. Destaca-se, portanto, como foi mencionado anteriormente, a
importancia de um material de qualidade enviado para analise dos investidores. Adicionalmente, a falta de um
modelo de negdcio bem estruturado, de clareza e foco nos objetivos que o empreendimento pretende alcancar,
de um processo logico de desenvolvimento de produtos e servicos ¢ de uma estratégia viavel de inser¢do no

mercado representam importantes barreiras para conseguir investidores.

Além disso, o perfil e a cultura dos socios podem dificultar os contatos. A empresa deve antes de iniciar a
prospecgao fazer uma reflexdo interna sobre as vantagens e desvantagens do capital empreendedor e do real
interesse em prosseguir nesta estratégia. E comum empresas iniciarem contatos sem esta convicgao ou mesmo

Sem um consenso entre os soOcios.

Em outros casos, os empreendedores argumentam que desistiram de prosseguir o contato ao perceberem que os
potenciais investidores nao apresentam a experiéncia ou networking no setor de atua¢ao ou nao parecem alinhados
com a proposta de valor do empreendimento. E, claro, a ndo concordancia com a proposta dos investidores, seja

no valor ou condig¢des, ¢ outro fator de paralisagdo da negociacao.

Os desafios externos das empresas de Ciéncias da Vida incluem as exigéncias e prazos determinados pelos 6rgaos
regulatorios, o que representa um grande gargalo deste setor. Além disso, existe a necessidade de um expressivo
aporte de capital para conduzir o projeto da bancada ao mercado, o que limita ainda mais a possibilidade de

encontrar um investidor.

Pelo lado dos investidores, os principais aspectos que sao levados em considerac¢@o antes de ingressar no negocio
sao aqueles relacionados a equipe, a inovagdo e ao mercado. Muitas vezes, os investidores identificam que o
empreendedor ndo apresenta o perfil ou equipe necessarios ao negdcio, o projeto ndo apresenta processo ou
cronograma adequados de desenvolvimento ou o mercado nao ¢ tio atrativo. Com isso, pode-se concluir que a

incompatibilidade de interesses ¢ um dos principais motivos pelos quais o investimento nao ocorre.
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BOX - Como encontrar investidores para minha empresa?

Antes de encontrar um investidor, ¢ necessario que

a empresa tenha um plano de negoécio bem

SE PREPARAR PARA estruturado. Além disso, é importante elaborar
CONVERSAR COM UM um pitch que condense brevemente as principais
INVESTIDOR

informacoes do negdcio como tecnologia inovadora,
mercado e segmento de clientes para conquistar o

— interesse do investidor.

A

E possivel encontrar investidores, por exemplo,
em eventos, através do contato com associagoes de

investidores como a ABVCAP ¢ Anjos do Brasil,

por meio de busca em fontes de informagao como o
jornal Valor Econémico. Se ndo tiver a oportunidade
de um contato pessoal, prefira uma abordagem por
lef ot . s
ENCONTRAR UM telefone ao invés do envio de emails
INVESTIDOR

Entretanto, a tarefa dificil é avaliar se o perfil

da empresa é compativel com o perfil de

' negocio que o investidor busca. Para isso, é
fundamental ter conhecimento sobre os segmentos

“ foco do investidor, estagio de maturidade dos
negocios prospectados, portfolio de empresas

investidas e o ficket médio de investimento, entre

outros.

Fonte: Biominas Brasil, 2016.

I importante destacar que existe uma caréncia de fundos de investimento focados em Ciéncias da Vida ou que,
pelo menos, apresente o setor como prioridade. Além disso, sao poucos aqueles que arriscam em fases tdo iniciais
do empreendimento, uma vez que, grande parte destes fundos ¢ destinada a empresas mais maduras. Com isso,
a disponibilidade desses recursos para empresas com o perfil da maioria dos empreendimentos de Ciéncias da

Vida no estado é muito limitada.

Uma vez que o investimento nao ocorreu nestas empresas, geralmente para os negocios de micro e pequeno porte,
o desenvolvimento de produtos e a expansao da empresa podem ficar comprometidos ou serem realizados de forma
lenta. Empresas de médio ou grande porte, para alcangar seus objetivos, recorrem a financiamentos em bancos, o que

nem sempre favorece o avango da empresa em termos de gestao e visao do negocio, algo ofertado pelos investidores.

De forma geral, muitos negocios podem se beneficiar do investimento, mas o empreendedor deve ter clareza de

que uma vez investida a empresa passara por modificagdes na gestdo e as decisdes estratégicas empresarias serao
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compartilhadas. Além disso, ¢ importante ter em mente que o investidor ingressa na empresa tendo em vista sua
saida depois de um certo periodo. Desta forma, estas condi¢des e possibilidades devem ser claramente discutidas

e estipuladas no contrato.

3.3.2- EMPRESAS QUE NAO BUSCAM CAPITAL DE INVESTIDORES

Os motivos apresentados pelos quais as empresas nao procuram capital de investidores sdo diversos. De forma
geral, essas empresas conseguem captar recursos de fontes alternativas que nao envolvem a participacao societaria

de terceiros.

Entretanto, determinadas empresas afirmam que todas as fontes de recurso, alternativas ao investimento, em
alguns casos ainda nao s3o suficientes para suportar as iniciativas e a continuidade das atividades de P&D de
novos produtos, expansao para outros mercados e crescimento em termos de infraestrutura e faturamento. Desta
forma, afirmam que o fato de nao considerarem estratégico o capital de investidores ¢ situacional e que no futuro

podem optar em buscar por tal fonte de recurso.

Algumas empresas apresentam parcerias corporativas, sendo tais parceiros estratégicos empresas mais maduras
e bem estruturadas. Esta modalidade de parceria ndo envolve participacdo societaria, mas contribui fortemente
com o avanco do negocio. Geralmente, as empresas parceiras apresentam uma equipe comercial experiente
com expressiva for¢a de venda, conhecimento abrangente sobre as exigéncias regulatorias, além de amplo
entendimento do mercado e stakeholders. Desta forma, podem oferecer apoio e suporte para os negbcios menores,

em diferentes frentes.

A entrada de um novo investidor no negdocio, através da emiss3o de novas cotas ou agodes, necessariamente
implica na diluigao da participagao do socio-fundador no capital social da empresa. Esta dilui¢do representa um
compartilhamento de decisoes, funcoes gerenciais e rendimentos. Nesse sentido, empreendedores relutam em
recorrer ao capital empreendedor, optando por uma estratégia de desenvolvimento que preserve o controle do

fundador sobre a empresa.

Outro grande motivo para a nao procura de capital de investidores pelos empreendedores do setor de Ciéncias da
Vida ¢ a falta de conhecimento. Uma vez que os socios e gestores destas empresas sao pesquisadores provenientes
das universidades e centros de pesquisas, com uma formacao mais técnica e académica, normalmente, sao
bem familiarizados com recursos puablicos, como os editais ndo reembolsaveis. Nestes casos, o contato com

investidores acontece, principalmente, quando estes procuram pelos empreendedores ¢ ndo o contrario.

Dependendo do modelo de negécio da empresa, alguns empreendedores também nado consideram que
a participacio de investidores seja tio atrativa. £ o caso, por exemplo, daquelas que optam por desenvolver
produtos ou processos inovadores até determinado estagio para posterior transferéncia da tecnologia. Porém,
ainda que nestes casos a competéncia técnica seja primordial, os investidores podem agregar quanto a rede de

relacionamentos e auxiliar na captagdo de fontes de recurso para tais desenvolvimentos.
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CASE AGROFITNESS TECNOLOGIA AGRICOLA LTDA. - ME

A Agrofitness, localizada na Incubadora de Empresas de Base Tecnologica da Universidade
Federal de Lavras (Inbatec - UFLA), atua na produgao de indutores de resisténcia em plantas
de interesse comercial, contra doengas provocadas por fungos e bactérias que podem provocar

grandes prejuizos aos agricultores.

Os produtos apresentam eficacia comprovada, entretanto existem limitac¢oes associadas ao processo
produtivo. A unidade fabril esta instalada nas dependéncias da incubadora como um plano piloto,
portanto, com baixa capacidade de produgdo, tornando limitada a comercializacdo. Além desta
questdo, a empresa nao apresenta uma equipe de vendas e rede ou canais de distribui¢ao. Desta
forma, para disponibilizar os produtos no mercado seria necessario elevado montante de recurso
e muito conhecimento na area comercial. Neste sentido, o aporte financeiro de um investidor

poderia alavancar a indastria e viabilizar a comercializa¢ao dos produtos no mercado.

Porém alguns aspectos foram analisados anteriormente a procura de um investidor. A Agrofitness é
uma microempresa ¢ o mercado a ser inserido ¢ caracterizado pela presenca de grandes empresas
multinacionais e, devido a essa alta competitividade, o negocio poderia ndo apresentar resultados
favoraveis. Desta forma, geraria insatisfacao dos investidores que esperam, pelo menos a médio

prazo, recuperar o capital investido e obter lucros

Diante do exposto, passou-se a buscar por um parceiro consolidado no mercado e que tivesse
interesse em aumentar seu portfolio através da transferéncia da tecnologia. Uma vez firmada
a parceria, o parceiro seria responsavel pelo registro dos produtos nos 6rgaos competentes;
fabricacao, envase e rotulagem; comercializacdo por meio de canais de distribui¢do com apoio de
equipe técnica para agdes pré e pos-venda. Ou seja, ap6s discutidas as formas de remuneracdo,

a Agrofitness disponibilizaria a tecnologia e seu parceiro seria encarregado dos outros requisitos.

Posto isto, jamais a empresa desprezaria o capital de um investidor. Apenas vislumbra atuar com
maior seguran¢a em um mercado altamente competitivo. Quem sabe no futuro, esta importante

modalidade de parceria com investidores possa voltar a ser discutida?

Por Clayton Grillo Pinto - Sicio Administrador.

Além das razdes expostas, existem empresas que apesar de estarem interessadas em capital empreendedor, por
decisdo estratégica, procuram melhorar o faturamento e alguns processos internos antes de serem investidas. De
fato, tal organizacao interna pode contribuir para aprimorar alguns quesitos de gestdo e governanca que sao

questdes importantes para os investidores durante a avaliagdo da empresa a ser investida.

E por fim, algumas apresentam cautela para buscar esta forma de captacao de recursos devido aos casos de
insucesso de alguns empreendedores que ja foram investidos, em virtude de conflitos entre os empreendedores e
investidores. Uma vez que os investidores participam das decisoes estratégicas do empreendimento e geralmente
apresentam uma cadeira no conselho ou na diretoria da empresa, os s6cios devem se preparar para repassar

parte do controle do negécio.

Apesar de nao buscarem por capital empreendedor, muitas empresas sao procuradas por investidores ou gestores

de fundos durante a prospecgao ativa por oportunidades. Mesmo que as negocia¢des ndo avancem pelos motivos
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apresentados neste capitulo, ¢ importante manter as relagdes com os potenciais investidores e informa-los

constantemente dos progressos da empresa.

Destaca-se que para algumas empresas nem sempre o capital de investidores ¢ oportuno, seja pelo modelo de
negobcios atual, parcerias ja estabelecidas, estratégias de captacdo de recursos alternativas e até mesmo pela
cultura do empreendedor. Alguns empreendimentos crescem e se consolidam no mercado sem o auxilio de
capital empreendedor, pois apresentam uma gestao profissional, governanga, rede de clientes bem estruturada e

capital que permite financiar as iniciativas de inovag¢do e crescimento.
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4. PERSPECTIVAS

Como estimulo a industria de capital empreendedor, sdo destacados alguns fatores ¢ iniciativas que se executadas
nos proximos anos poderdo fortalecer o cenario de negécios envolvendo o ambiente de investimento ndo apenas

em Minas Gerais, mas em todo o Brasil.

4.1 - FUNDOS EM FASE DE CAPTACAO DE RECURSOS E EM
PERIODO DE INVESTIMENTO

Reforcando a atratividade de Ciéncias da Vida, foi possivel identificar fundos em fase de captagao de recursos
e em periodo de investimento que apresentam o setor como prioritario. Com relac¢do aos fundos em periodo
de investimento, existem aqueles que ainda ndo realizaram aporte em empresa de Ciéncias da Vida do estado
e, trés outros fundos (Fundo de Inova¢ao em Meio Ambiente Performa-Key, GCP I e o TMG II) em fase de

Investimento que ja investiram em empreendimentos do setor em Minas Gerais.

Quadro 2 — Fundos em operacio e captacio com possibilidade de investimento em empresas

de Ciéncias da Vida de Minas Gerais

Capital Inicial

Gestor g
Comprometido

Tecnologia de Informagao e
Comunicagao; Agronegocios;
Bozano Investimentos Nanotecnologia; Biotecnologia; .
Triaxis Capital 2014-2024 Novos Materiais; Satude; Logistica; R$ 186 mi
Energia; Defesa e Seguranca;
Educagao.

Criatec IT

Satude Humana e Veterinaria;
BBI Financial I BBI Financial 2012-2022 Equipamentos Médicos; R$ 207,3 mi
Biotecnologia e Farmacéutica.

Empresas pertencentes aos
setores econdmicos e/ou areas
de conhecimento prioritarios da
Politica Operacional da Finep;
FIP Inova Fi que desenvolvam tecnologias .
Empresa mep . estratégicas e/ou relevantes para o R$ 500 mi
p el P
Pais; e que apresentem perspectivas
de crescimento e retorno
compativeis com os objetivos do
programa.

Biotecnologia; Nanotecnologia;
Aplicagdes Médicas; Tecnologias
Performa Investimentos 2012-2019 Sustentaveis (Clean Tech) e Servigos R$ 26 mi
Especializados em Tecnologia da
Informagao.

Fundo
Performa SC-I

Satde Humana; Agronegdcio e

FIP Triaxis Triaxis Capital - Alimentos; Gestao; Telecom e R$ 250 mi
Early Stage P
Logistica.
TT e Comunicagao; Biotecnologia;
Criatec IIT Inseed Investimentos 2015-2025 Novos Materiais; Nanotecnologia e R$ 200 mi

Agronegocios.

Fonte: Biominas Brasil, 2016%,

38. Dados obtidos de fontes publicas de consultas, como os sites dos fundos e gestores ¢ da CVM.
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E possivel identificar também o esfor¢o conjunto de agentes publicos e privados para impulsionar o setor através
do estabelecimento de fundos de investimento de capital semente, venture capital e private equity. A existéncia de
tais veiculos implica na disponibilidade de recursos para empreendimentos inovadores, em diversos estagios de

desenvolvimento.

4.2 - INICIATIVAS DOS AGENTES PUBLICOS COM IMPACTO NO
SETOR DE CIENCIAS DA VIDA

Como ja foi exposto nesse estudo, os agentes publicos tém fundamental participa¢do na conducdo de iniciativas
que visam estimular o crescimento de areas prioritarias para o desenvolvimento econémico e social do pais.
Em relagao aos proximos anos, o papel desses agentes continuara relevante, mantendo a tendéncia observada.
Entre as iniciativas de investimentos diretos e indiretos, destacam-se a continuidade dos fundos Criatec que
sao conduzidos pelo BNDES, com o Criatec II que entrou em funcionamento em 2013 e conta com capital
comprometido de R$ 186 milh&es e ainda se encontra em fase de investimento até o periodo de 2017. Além disso,
também ha a expectativa do inicio do Criatec III, cujo gestor ja foi selecionado e tera um capital comprometido
estimado de R$ 200 milhdes®. Outra iniciativa do BNDES que se destaca ¢ a criagdo de um fundo voltado
exclusivamente para investimentos em biotecnologia, que esta sendo estruturado conjuntamente com o banco de

fomento francés Bangue Publique d’Investissement — Bpifrance®.

A Finep também terd participagao crucial nos proximos anos. Além do fundo conduzido exclusivamente pela
instituicdo e que estd em periodo de investimento (Quadro 2), foi anunciado recentemente o Finep Startup,
programa que visa aportar recursos financeiros em empresas de base tecnologica, com faturamento de até R$
3,6 milhoes. Esse programa ¢é inovador por realizar os investimentos na forma de contrato de op¢do, ou seja, no
fim do periodo estabelecido a Finep tera a opgao de se tornar ou ndo socia da empresa investida, segundo sua
performance. Com a previsao do langamento de quatro editais de 2015 a 2017, o programa também pretende
incentivar o investimento anjo, pois priorizara startups que tenham uma carta de compromisso de um investidor

anjo que se comprometa a coinvestir na empresa.

Em ambito estadual, o BDMG esta envolvido em diversas acoes para fomentar o financiamento de atividades
de inovacdo. Entre essas, ¢ possivel destacar a participacdo, como cotista, nos fundos Criatec II e Criatec III.
Sua relevancia para o ambiente mineiro de Ciéncias da Vida pode ser traduzida pela porcentagem de recursos
destinada as areas correlatas ao setor, como a industria farmacéutica, biotecnologia e meio ambiente, que

respondem conjuntamente por 19% do montante reservado ao apoio as atividades de inovagao*'.

Além das iniciativas dos bancos de desenvolvimento e das agéncias de fomento, o Ministério da Fazenda
apresentou o Programa de Estimulo ao Mercado de Capitais*? em 2014. A abertura em bolsa de valores ¢ uma
das estratégias de saida adotada pelos gestores de fundos de investimento, além de ser uma oportunidade para
os investidores e para as empresas investidas, que podem contar com uma nova alternativa de financiamento
sustentavel. O mercado de capitais brasileiro ainda ¢ reduzido e esta aquém do desempenho de outros paises,

conforme pode ser observado no Gréfico 3.

39. Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES). Fundos da Série Criatec. Disponivel em: <http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional /
Apoio_Financeiro/Programas_e_Fundos/Criatec/index.html>. Acesso em Dezembro 2015.

40. Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). BNDESPAR investird esse ano R$ 800 milhoes em nove fundos de participagao acionéria. Disponivel em: <http://
www.bndes.gov.br/Site BNDES/bndes/bndes_pt/ Institucional/Sala_de_Imprensa/Noticias/2015/Mercado_de_capitais/20150708_fundos.html>. Acesso em Dezembro 2015.

41. Banco de Desenvolvimento do Estado de Minas Gerais (BDMG). Linhas de financiamento para inovagao. Belo Horizonte, 2015.

42. Ministério da Fazenda. Programa de Estimulo ao Mercado de Capitais. Sdo Paulo, 2014.
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Grafico 3 - Capitalizacdo e Empresas Listadas nas Bolsas de Valores

18.653,90

7.509,40
1.712,80

1.718,50 3590 1.294,10
10 852,70 528,50 434,90 7570

mmm Capitalizacdo de Mercado (US$ bi) == Empresas Listadas (#)

* Os nameros referentes a China correspondem as bolsas de Shenzhen e Shanghai.
Fonte: Biominas Brasil, 2016 (baseado em Instituto IBMEC, 2015%)

O programa tem em seu escopo medidas para viabilizar a capitalizagdo de empresas de pequeno e médio porte,
atrair mais investidores para o mercado e simplificar as transagdes no ambito da bolsa de valores. Assim, algumas
agoes vém sendo tomadas para dinamizar o mercado de capitais, como a isencao por cinco anos do Imposto de
Renda (IR) sobre ganhos de capital para pessoas fisicas que investirem em empresas elegiveis e a simplificacdo e
redugio de custos de listagem para Pequena e Média Empresa (PMEs)".

Adicionalmente, a estruturacdo de um marco legal especifico ¢ de extrema relevancia para a industria de capital
empreendedor no pais, embora ja haja movimentos importantes, como a atuagao da CVM na determinagao da
estrutura juridica dos veiculos de investimentos. Neste sentido, em 2014, foi apresentado um projeto de lei que
prevé a deducdo de impostos para investidores anjos. O Projeto de Lei n® 54 de 2014, ainda em tramite, visa
incentivar a ambiéncia de investimento ao propor a deducdo no IR em até 20% do valor investido, limitados
a deduc@o no montante de R$ 80 mil por ano-calendario, considerando todos os investimentos realizados em
startups®. O projeto de lei também prevé que os valores investidos deverdo, necessariamente, permanecer a
disposi¢ao da investida por um periodo minimo de trés anos, ou seja, o investidor deve necessariamente
permanecer sécio do empreendimento pelo periodo mencionado. Essa iniciativa visa colocar o Brasil em um
patamar semelhante a outros paises que adotam uma legislacdo especifica para estimular o investimento em

startups inovadoras.

43. Instituto IBMEC — Mercado de Capitais. Relatorio Comparagoes Internacionais. Novembro, 2015.
44. BM&F Bovespa. Comité Técnico de Ofertas Menores. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/solucoes-para-empresas/abertura-de-capital / comite-tecnico-
de-ofertas-menores.aspx?Idioma=pt-br>. Acesso em Dezembro 2015.

45. Senado Federal. Projeto de Lei do Senado n” 54 de 2014. Brasil, 2014.
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Quadro 3 — Incentivo aos investimentos em startups por investidores anjo

Pais Incentivo Contrapartida
Dedugéo de IR em até 25% do total Investir em PMEs.
Franga . . P . - . . .
investido até o limite de 25 mil euros. Permanecer sécio do investimento por cinco anos.
Deducao de IR em 20% do total
investido até o limite de 500 mil libras.
Isengao de IR sobre ganhos de capital.
No caso de perdas dedutiveis, a base de Investir através do modelo Enterprise Investment Scheme (ELS):
célculo para pagamento de impostos empresas com faturamento anual menor que oito milhoes de
Inglaterra A e B0 5 : . s
serd até 50% do montante investido. libras e menos que 50 funcionarios empregados.

Permanecer sécio do investimento por trés anos.

Fundos de anjos: isencio de IR sobre
ganhos de capital e deducao de IR para
o fundo limitado a 200 mil libras.

Os incentivos fiscais dependem da legislacdo estadual, a dedugio do crédito fiscal pode variar de 10 a
100% do valor total investido. Os investimentos devem ser realizados em empresas em estagios iniciais de

Estados Unidos
desenvolvimento.

Deducao do valor investido em
empresas que atendem alguns critérios
Israel . o Tt
definidos pela legislagao, sobre as fontes
de receitas tributaveis.

Investir até o valor maximo definido para cada startup.
Permanecer sécio do investimento por trés anos.

Permanecer sécio do investimento por trés anos.

Isengao de impostos sobre ganhos de
Limites de participagao acionaria na empresa investida.

Italia .
capital.
~ 0 . .
Dedugao de 2(~) /o do total investido, Tnvestir em PMEs.
Portugal mas este valor ndo pode superar o valor . . . .
Ser um investidor anjo certificado.

relativo a 15% do IR do investidor.

Fonte: Biominas Brasil, 2016 (baseado em Menezes, 2014*).

O incentivo ao investimento anjo ¢ ainda mais relevante quando considerado que este, juntamente com empresas
de investimento, foram os que mais realizaram aportes em empresas mineiras de Ciéncias da Vida. Desta forma,

a criagao de um ambiente propicio ao surgimento de novos investidores anjos podera impactar positivamente na

maior oferta de recursos as cempresas nascentes do setor.

46. Rodrigo Menezes. Incentivos ao Investimento em Start-ups Inovadoras — Anélise Internacional. Sao Paulo, 2014.
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5. CONCLUSAO

O cenario de investimentos de capital empreendedor em empresas de Ciéncias da Vida no estado de Minas
Gerais ¢ promissor. Além das 20 empresas ativas investidas identificadas, ainda ha um potencial que pode ser
explorado que ¢é traduzido nas 67 empresas que afirmaram nao ter recebido aportes de capital de investidores.
Tendo em vista a grande necessidade de recursos financeiros demandada para o desenvolvimento de atividades
em Ciéncias da Vida, os investidores podem encontrar oportunidades atrativas no estado, dado que hé a presenga
de um importante ambiente cientifico e tecnologico para fundamentar a cria¢do e o estabelecimento de novos

negocios.

Destaca-se, no entanto, que a presenca do capital empreendedor ndo ¢ uma condi¢ao obrigatdria para o sucesso e
tampouco ¢ necessariamente benéfica para o desenvolvimento das empresas. Por outro lado, o aporte de recursos
oriundos de investidores traz consigo recursos que vao além do financeiro, constituindo também em suporte
em ambitos gerenciais e administrativos. Este suporte auxilia na profissionalizagdo dos processos gerenciais, na

defini¢do estratégica, o que contribui para o crescimento dos empreendimentos.

Desta forma, antes da tomada de decisdo da necessidade ou ndo de um investimento, € preciso avaliar o momento

atual da empresa e sua estratégia futura de crescimento, bem como o mercado em que esta inserida.
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6. ENTENDENDO A LINGUAGEM DO
INVESTIDOR

A seguir ¢ apresentado um glossario com termos e conceitos utilizados no universo dos investidores:

@ Aceleradora: instituigdo que auxilia e apoia startups, através de programas de aceleragdo com mentorias,

infraestrutura e investimento, em troca de participagao societaria.

@ Acordo de Acionistas: documento celebrado entre os acionistas que estipula os direitos ¢ deveres dos
socios, bem como o quadro social da empresa ap6s o investimento. Contém aspectos relativos a governanca e
administracdo do negbcio, a transferéncia de a¢des e como proceder para solucionar eventuais impasses que

possam surgir entre 0s sOCIOS.

@ Administrador de Fundo: pessoa juridica autorizada pela CVM para o exercicio profissional de
administracdo de carteiras de valores mobilidrios. Este ¢ responsavel pela criagdo do fundo e defini¢ao
das principais caracteristicas, objetivos e politicas de investimento, que devem constar no regulamento.
Adicionalmente, compete a ele a realizacao de uma série de atividades gerenciais e operacionais relacionadas

aos cotistas e seus investimentos* 449,

@ Buyback: estratégia de saida que prevé a recompra da parcela do investidor pelo empreendedor™.

@ Capital Empreendedor: recurso aportado por investidores e fundos de investimento que adota diferente
nomenclatura de acordo com o estagio de desenvolvimento da empresa, como investimento anjo, capital semente,

venture capital e private equity.

@ Carteira de Investimento: conjunto de ativos como, por exemplo, empresas investidas sob a gestao de

um fundo*’*8,

@ Corporate Venture: aquelas empresas que constituem e administram fundos de investimento préprios para

investirem em outros empreendimentos.

@ Cotista: investidor que aplica seus recursos em um fundo. Ao realizar o aporte de capital, recebe um

ntmero de cotas referentes ao montante previamente investido'”*.

@ Due dilligence: analise detalhada das informacdes de um alvo de investimento ou de um potencial parceiro
de negocios. Tal analise compreende aspectos financeiros, juridicos, tributarios, contabeis ¢ técnico com o

objetivo de validagiao, mensuracio de potenciais riscos efetivos e valoragdo da empresa®.

@ Empresa de Base Tecnolégica: empresa que, independentemente do porte ou setor de atuacdo, tenha

na inovacao tecnologica um dos fundamentos de sua estratégia competitiva®.

@ Empresa de investimento: cmpresas de capital empreendedor que tém como core business a aquisi¢ao

de participagdo aciondria em outras empresas, na maioria das vezes, diretamente.

@ Follow-on: investimentos adicionais realizados pelo investidor que disponibiliza novos recursos as empresas

47. Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Instrugio n® 555. Brasil, 2014.

48. Comissao de Valores Mobiliarios (GVM). Portal do Investidor — Glossério. Disponivel em: <http://www.portaldoinvestidor.gov.br/glossario.html>. Acesso em Dezembro 2015.

49. Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Cadernos CVM n° 3 - Fundos de Investimento. Disponivel em: <http://www.portaldoinvestidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/
portaldoinvestidor/publicacao/ Cadernos/ CVM-Caderno-3.pdf>. Acesso em Dezembro 2015.

50. Leonardo Ribeiro & Martinho I. R. de Almeida. Estratégia de saida em capital de risco. Revista de Administragao. V. 40(1), p. 55-67. Sao Paulo, 2005.

51. Biominas Brasil & Interfarma. Da Bancada ao Mercado: Guia Pratico para a Inovagao Farmacéutica. Brasil, 2012.

52. Financiadora de Estudos e Projetos (Finep). Glossario. Disponivel em: <http://www.Finep.gov.br/biblioteca/glossario>. Acesso em Dezembro 2015.
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a medida que estas se desenvolvem®.

@ Fundos de Investimento: modalidade de investimento coletivo, no qual ¢ constituido um veiculo especial

que retine o capital de diversos investidores (cotistas) para a posterior aplicacio em ativos financeiros®.

@ Gestor de Fundo: pessoa fisica ou juridica credenciada como administradora de carteira de valores
mobilidrios junto a GVM e responsavel pelos investimentos realizados pelo fundo, decidindo os ativos financeiros

que irdo compor a carteira, o nivel de risco, bem como a defini¢io da estratégia de saida®.

@ Governanga Corporativa: conjunto de praticas, processos ¢ métodos que tém por objetivo conferir mais

profissionalismo as operagdes da empresa.

@ Incubadora: entidade que apoia empresas nascentes através de um programa de incubacdo que dispoe de

infraestrutura e servi¢os para o surgimento e desenvolvimento de novos negocios®.

@ Initial Public Offering (IPO)/ Oferta publica inicial: oferta de uma determinada parcela do capital da
empresa ao ptblico em bolsa de valores. E uma estratégia de saida adotada pelos investidores, sobretudo quando

as empresas ja estao mais maduras®.

@ Investidor Anjo: pessoa fisica que efetua investimentos com o capital proprio em empresas nascentes
com um alto potencial de crescimento. Podem realizar os aportes individualmente ou em grupos, a fim de

compartilhar o risco entre os demais investidores™.

@ Investimento direto: modalidade de investimento que o detentor dos recursos faz o aporte diretamente

nas empresas alvo.

@ Investimento indireto: modalidade de investimento que os recursos financeiros sao reunidos em um

fundo de investimento e depois sdo alocados nas empresas alvo.

@ Mercado de Capitais: ambiente que retine empresas, investidores, instituicoes intermedidrias e 6rgaos

reguladores que estejam envolvidos com negdcios relacionados a valores mobiliarios.

@ Non-disclosure Agreement (NDA)/Termo de confidencialidade: ¢ um instrumento juridico
estabelecido entre as partes que visa proteger o uso ¢ a divulgagdo de determinadas informacdes a terceiros

durante e ap6s a realizagao do investimento.

@ Parque tecnolégico: complexo-tecnologico-industrial de base cientifico-tecnolégica, composto por
empresas de base tecnologica que criam um ambiente favoravel a inovagao tecnoldgica e a criagao de novos

negoeios™.

@ Pitch: apresentacao sintetizada do negocio que visa captar o interesse do potencial investidor. Pelo seu carater
reduzido, deve conter apenas as informagdes essenciais sobre o negécio, a tecnologia, a equipe, o mercado de

atuagao, entre outros.

@ Pivot/Pivotar: redirecionamento do modelo de negdcio inicial da empresa, buscando adequar seu produto/

servico as necessidades do mercado a ser explorado.

53. National Venture Capital Association. Yearbook 2015. 2015

54. Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Cadernos CVM n° 3 - Fundos de Investimento. Disponivel em: <http://www.portaldoinvestidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/
portaldoinvestidor/publicacao/ Cadernos/ CVM-Caderno-3.pdf>. Acesso em Dezembro 2015.

55. Anjos do Brasil. O que ¢ um investidor anjo?. Disponivel em: <http://www.anjosdobrasil.net/ o-que-cacute-um-investidor-anjo.html>. Acesso em Dezembro 2015.

56. Comissao de Valores Mobiliarios — CVM. Instrugao n” 555. Brasil, 2014.

57. Financiadora de Estudos e Projetos (Finep). Glossario. Disponivel em: <http://www.Finep.gov.br/biblioteca/glossario>. Acesso em Dezembro 2015.
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@ Plano de Negécio: instrumento que define o planejamento estratégico de uma empresa, visando identificar
seu potencial de exploracdo mercadologica, econdémica ¢ empresarial. Este geralmente inclui informagdes sobre
o mercado-alvo, as solugdes propostas pelo produto/servico, os competidores, além de dados sobre as operacoes

e gestdo financeira®.

@ Private Equity: modalidade de capital que ¢é, geralmente, destinada a empresas que se encontram em

estagios mais maduros de desenvolvimento.

@ Return on Investments — (ROI)/Retorno sobre investimentos: métrica utilizada para mensurar os

ganhos do investidor em rela¢éo ao capital inicial investido®.

@ Rounds de Investimentos: cpisodios de aporte de investidores na empresa. O volume do montante

recebido varia com os distintos estagios de desenvolvimento da investida®®.
@ Secondary sale: estratégia de saida que a empresa é vendida para outro investidor de risco™.

@ Seed Capital/Capital semente: modalidade de investimento ofertada, geralmente, a empresas em

estagios iniciais de desenvolvimento.

@ Spin-off: constituigdo de uma nova empresa a partir de centros de pesquisa, universidades ou até mesmo de

uma outra empresa para explorar novas oportunidades de negocio.

@ Term sheet: documento inicial assinado entre o investidor ¢ o empreendedor que apresenta os principais
termos e condicoes da futura transa¢do, como o montante a ser investido e a porcentagem do capital societario

envolvido na negocia¢ao™.

@ Tese de Investimento: conjunto de critérios, como setor prioritario, porte da empresa, entre outros, que

norteiam os investimentos que serdo realizados nas empresas visando alcangar os retornos financeiros™.

@ Ticket de Investimento: valor dos aportes realizados pelos investidores. O ticket médio de investimento,

por sua vez, ¢ a média dos valores de todos aportes realizados por um investidor ou fundo.

@ Trade-sale: estratégia de saida que consiste na venda das acoes de uma empresa para, em geral, um grande

grupo empresarial com atividade semelhante ou complementar a do empreendimento em questao.

@ Valuation: processo que estima o valor dos ativos e passivos da empresa. E uma etapa delicada que envolve
valores intrinsecos (nimeros da empresa) e relativos (potencial do produto) para a determinacdo do resultado final.
Pode ser realizado anteriormente ao investimento (pre-money valuation) ou posteriormente (post-money valuation)™.

@ Venture Capital: modalidade de capital que ¢ destinada a empresas ainda em estagios iniciais, mas que ja

apresentam um produto/servigo desenvolvido e faturamento.

@ Write-off: estratégia de saida na qual a empresa ¢ extinta e os valores dos seus ativos sdo reduzidos a zero
ou a um valor simbélico. O valor do investimento ¢ liquidado ¢ o saldo ¢ dividido entre os investidores com uma

perda total ou parcial do montante previamente investido®'.

58. National Venture Capital Association (NVCA). Yearbook 2015. 2015
59. Leonardo Ribeiro & Martinho 1. R. de Almeida. Estratégia de saida em capital de risco. Revista de Administragao. V. 40(1), p. 55-67. Sao Paulo, 2005.
60. National Venture Capital Association NVCA). Yearbook 2015. 2015

61. fnvest Europe. Glossary. Disponivel em: <http://www.investeurope.cu/research/about-research/glossary/>. Acesso em Dezembro 2015.
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7. METODOLOGIA

O principal objetivo do presente estudo foi analisar o ecossistema de capital empreendedor para empresas de
Ciéncias da Vida no estado de Minas Gerais, identificando os stakeholders que compde o setor, como as empresas,
os investidores e os demais agentes, assim como 0s principais pontos nos quais se fundamentam a relacao
entre esses. Nao somente, o estudo também visou identificar os desafios enfrentados pelas empresas ao buscar

investimento, através da avaliagao das empresas nao investidas.

A Biominas Brasil considerou como investimento aquele que envolve o aporte de recursos financeiros e, em

troca, uma participacdo societaria, conforme Figura 5.

Participacao acionaria

Ciéncias da Vida

o\ .
Empresas de ,@\ Investidores

Aporte de recursos financeiros
e gerenciais

Figura 5 — Dinamica do Capital Empreendedor

Fonte: Biominas Brasil, 2016.

7.1- DELINEAMENTO DAS EMPRESAS DE CIENCIAS DA VIDA

O foco principal de investigacao do presente estudo foi as empresas mineiras de Ciéncias da Vida. Ao todo foram

identificadas 107 empresas que atendiam aos seguintes critérios:

Enquadrar no Realizar

conceito de Ciéncias Ser nacional Ser privada T?r sede o atividades de
Minas Gerais

LERVLE] P&D

Figura 6 — Critérios de Inclusio de Empresas no Estudo
Fonte: Biominas Brasil, 2016.

Em relagéo ao termo “Ciéncias da Vida”, foi aplicado o mesmo conceito ja utilizado pela Biominas em estudos
anteriores desenvolvidos nos anos de 2009%%, 2011%, 2014 ¢ 2015%, a saber: grupo de empreendimentos que
desenvolvem produtos e servigos avancados baseados nos conhecimentos sobre os processos e sistemas biologicos.

O termo amplo ainda ¢ caracterizado segundo as areas de atuagdo relacionados ao referido setor:

62. Biominas Brasil. Estudo das Empresas de Biociéncias no Brasil. Belo Horizonte, 2009.
63. Biominas Brasil e PwC. A industria de Biociéncias nacional: caminhos para o crescimento. Brasil, 2011.
64. Biominas Brasil e SEBRAE Minas. Diagnostico do Setor de Biociéncias em Minas Gerais. Belo Horizonte, 2014.

65. Biominas Brasil e SEBRAE Minas. Diagnostico da Infraestrutura de IC'Ts de Minas Gerais utilizada para interagio com empresas de Ciéncias da Vida. Belo Horizonte, 2015.
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Tabela 4 — Definicio das areas de atuagio

Saude humana: empresas dedicadas ao desenvolvimento e comercializa¢ao de novos medicamentos (pequenas moléculas e biologicos),
diagnoésticos, vacinas, terapia celular, cosméticos, alimentos e ingredientes de alimentos, medicina regenerativa e engenharia de tecidos,
implantes e equipamentos médicos que exercem efeito positivo no microambiente bioldgico, métodos avangados para reprodugio
assistida, testes genéticos e moleculares e etc.

Saude animal: empresas dedicadas ao desenvolvimento e comercializacdo de diagnosticos, vacinas, produtos terapéuticos,
transferéncia embrionaria, inseminacao artificial, engenharia genética, clonagem na area animal.

Agricultura: empresas dedicadas ao desenvolvimento e comercializagdo de sementes e plantas modificadas por engenharia genética
ou transgénesis, novos métodos para controle de pragas ou conservago de alimentos, clonagem de plantas, diagndsticos bioquimicos,
imunolégicos ou moleculares, producao de fertilizantes e/ou inoculantes a partir de microrganismos

Bioenergia: empresas dedicadas ao desenvolvimento de tecnologias para producao de etanol e/ou biodiesel.

Insumos: desenvolvimento e comercializagio de reagentes e/ou enzimas para fins industriais, métodos para isolamento, identificagao
e tipagem de microrganismos, meios de cultura, biopolimeros, biomateriais, etc.

Meio ambiente: desenvolvimento e oferta de produtos e servicos para biorremediagao, tratamento biolégico de residuos e recuperagao
de 4reas degradadas, analise de amostras ambientais através de sistemas biologicos.

Misto: empresas que permeiam mais do que uma das categorias acima; por exemplo, desenvolvimento de kits de diagnéstico para
doencas humanas e animais, empresas de bioinformatica, Contract Research Organization (CRO), Contract Manufacturing Organization (CMO),
etc.

Fonte: Biominas Brasil, 2016°*.

7.2 - LEVANTAMENTO DE DADOS

Para a obtengdo de dados primarios sobre as empresas de Ciéncias da Vida investidas, os veiculos de investimento
¢ os investidores, realizou-se uma busca em fontes publicas de informagdes, como os sites oficiais de autarquias
como a CVM e associacoes relacionadas a industria de capital empreendedor, como a ABVCAP e a Associa¢do
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA). Os sites oficiais dos fundos de
investimento e das gestoras também foram consultados para a obtencao de dados. A busca conduzida nas fontes

supracitadas foi realizada até setembro de 2015.

Preliminarmente, foram identificadas através de fontes primarias 13 empresas que ja haviam sido investidas e
outras duas, que estao inativas pois uma foi incorporada e a outra encerrou suas atividades. Em relagao as demais
94 empresas de Ciéncias da Vida, foi estabelecido um contato inicial, por telefone e/ou e-mail, a fim de averiguar
se as mesmas ja receberam ou nao investimento. Com isso, foram obtidas 74 respostas, sendo possivel identificar
sete novas empresas investidas e outras 67 que nunca receberam tal aporte. Desta forma, o universo final de

pesquisa foi composto por 22 empresas investidas e 67 empresas nao investidas.
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Figura 7 — Construcio do Universo de Empresas para Analise

Fonte: Biominas Brasil, 2016.

Os investidores foram identificados através de fontes primarias, conforme apontado no inicio dessa segao,
bem como através do contato inicial realizado com as empresas. Assim, foram identificados sete fundos de

investimento, oito gestores de fundos e 21 investidores que foram subdivididos em seis classes distintas:

Grafico 4 — Investidores em Capital Empreendedor

= Investidor Anjo
= Empresa de Investimento
= Outros
Investidor publico
Aceleradoras

Corporate Venture

Fonte: Biominas Brasil, 2016.

7.3 - CONDUCAO DAS ENTREVISTAS

Além do levantamento primdrio e contato inicial com as empresas, foram utilizadas no presente estudo
informagoes e percepcoes sobre o ecossistema do capital empreendedor no estado de Minas Gerais, obtidas
através de um survey® realizado com os publicos alvo. A Biominas Brasil elaborou questionarios especificos para

cada um dos atores envolvidos com ambiente de negdcios relacionados ao capital empreendedor.

66. “A pesquisa survey pode ser descrita como a obtengao de dados ou informacdes sobre caracteristicas, agdes ou opinides de determinado grupo de pessoas, indicado como representante

de uma populagao-alvo, por meio de um instrumento de pesquisa, normalmente um questionario” Henrique Freitas, ¢f al. O método de pesquisas survey. Sao Paulo, 2000.
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O questionario desenhado para as empresas investidas foi composto por oito questdes que visavam extrair
informacoes sobre quais os objetivos iniciais para buscar o investimento, se estes foram alcancados, quais os
investidores e os montantes investidos, os impactos positivos e negativos resultantes do aporte e se a empresa
estaria aberta a novos rounds de investimento. As entrevistas foram conduzidas via telefone ou via questionario

online.

Em relacdo as empresas nao investidas, foi especificado um questionario constituido por oito questdes que
basicamente buscava saber se a empresa procurou, e as razoes para a mesma ter buscado essa modalidade de
investimentos, ou foi procurada por investidores e o motivo do aporte ndo ter sido realizado. Além disso, caso
a empresa tenha procurado capital empreendedor, foi também questionado sobre os principais desafios para
se conseguir este recurso no setor de Ciéncias da Vida. As entrevistas foram conduzidas via telefone ou via

questionario online.

Para averiguar a posigdo da contraparte na dinamica de investimentos, foi elaborado um questionario
personalizado para cada agente que realiza aportes ou gerencia fundos associados com investimentos em
Ciéncias da Vida em Minas Gerais. Essa abordagem peculiar se deu em fungao da multiplicidade de papéis que
esses assumem, sendo que foram entrevistados investidores publicos e privados que realizam tanto investimentos
diretos quanto indiretos, derivando, portanto, tal necessidade da customizagao para cada ator. Os questionarios
visavam obter as percepgoes desses atores no que tange os aspectos cruciais que levam ao investimento nas

empresas do setor. As entrevistas foram conduzidas via telefone, e-mail ou pessoalmente.

7.4 - RESPOSTAS OBTIDAS

Com o intuito de obter a percepgao das empresas sobre o capital empreendedor, todas as 20 empresas investidas
ativas e as 67 que ndo receberam este recurso foram contatadas, seja por telefone ou por e-mail. Foram obtidas

32 respostas, sendo 13 das empresas investidas e 19 daquelas ndo investidas.

Grafico 5 — Relagio entre empresas identificadas e entrevistadas

67
20
M = :
Empresas Investidas Ativas Empresas Nao Investidas
= |dentificado Entrevistado

Fonte: Biominas Brasil, 2016.

Em relacdo aos investidores, gestores de fundos e entidades publicas, foram obtidas 14 respostas.
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Grafico 6 — Entrevistas realizadas com gestores de fundo, investidores e institui¢ées publicas

Gestor de fundo Investidor*

*Inclui investidor publico que nao realizou aporte de capital em empresa de Ciéncias da Vida de Minas Gerais
Fonte: Biominas Brasil, 2016.
Todas as entrevistas foram conduzidas durantes os meses de outubro a dezembro de 2015.

Ressaltamos que toda e qualquer informagao recebida foi e serd mantida em sigilo, de acordo com as prdticas de confidencialidade e

serd divulgado apenas o resultado compilado, referente ao conjunto global das repostas obtidas.

7.5 - CASES E FRASES DE DESTAQUE

Os cases foram elaborados pelas proprias institui¢oes e empresas, com direcionamento da Biominas Brasil.
Além destes, algumas frases de destaque, elaboradas por representantes de gestoras de fundo e empresas de

investimento, foram adicionadas neste estudo.
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Bambuza Capital
BDMG

BNDES

Finep

FIR Capital
Fundepar

Graycliff Partners
Inseed Investimentos
Jardim Botanico
Mantiq Investimentos
Performa Investimentos
TMG Capital

Triaxis Capital

Drummond Ventures

Especial agradecimento aos profissionais que compartilharam suas experiéncias e perspectivas, através dos cases
e frases:

André Emrich (FIR Capital)

Carlos Lopes (Invita Nutri¢ao Especializada)

Clayton Grillo Pinto (Agrofitness Tecnologia Agricola)

Eric Gomes Nobre Ribeiro (Triaxis Capital)

Felipe Mariani de Paula (Fundepar)

Gregorio Ferrer Kelner (Bambuza Capital)

Gustavo Junqueira (Inseed Investimentos)

Ricardo Normand (Drummond Ventures)

Glaucia da Silva e Carlos Fernando (BDMG)

Agradecemos também a equipe da Biominas Brasil, em especial a Natalia Souza e o Thiago Reis, que colaboraram

com sugestoes ¢ apoiaram a execucao de etapas do Estudo.
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LISTA DE SIGLAS

Sigla Significado

ABDI Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial

ABVCAP Associagao Brasileira de Venture Capital e Private Equity
ANBIMA Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
Anvisa Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria

BDMG Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais

BNDES Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
BNDESPar BNDES Participagdes S.A.

CEO Chuef Executive Office

CMO Contract Manufacturing Organization

CNPq Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico
CRO Contract Research Organization

CVM Comissao de Valores Mobiliarios

EIS Enterprise Investment Scheme

Fapemig Fundagao de Amparo a Pesquisa do Estado de Minas Gerais
FGV Fundacado Getulio Vargas

Finep Financiadora de Estudos e Projetos

FIP Fundo de Investimento em Participa¢ao

FMIEE Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes
Fundep Fundacao de Desenvolvimento da Pesquisa

Fundepar Fundep Participagdes S.A.

IBMEC Instituto Brasileiro de Mercados de Capitais

IBQP Instituto Brasileiro de Qualidade e Produtividade

ICT Instituigdes Cientificas e Tecnolbgicas

Inbactec Incubadora de Empresas de Base Tecnologica

PO Initial Public Offering

IR Imposto de Renda

MG Minas Gerais

NDA Non Disclosure Agreement

NVCA National Venture Capital Association
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P&D

PE

PIB

Pl

PME
RMBH
ROI

S/A
SEBRAE
SEBRAE Minas
SEED
SIMI

TI
UFLA
UFMG
Unesp
Unicamp
USP

VG

Pesquisa e Desenvolvimento

Private Equity

Produto Interno Bruto

Programa de Incentivo a Inovagao

Pequena ¢ Média Empresa

Regidao Metropolitana de Belo Horizonte

Return on Investment

Sociedade An6nima

Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas de Minas Gerais
Start-ups and Entrepreneurship Ecosystem Development

Sistema Mineiro de Inovagao

Tecnologia da Informagao

Universidade Federal de Lavras

Universidade Federal de Minas Gerais

Universidade Estadual Paulista

Universidade Estadual de Campinas

Universidade de Sao Paulo

Venture Capatal
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INSTITUCIONAL

BIOMINAS BRASIL

A Biominas Brasil ¢ uma institui¢do privada, especializada em promover negocios em Ciéncias da Vida. Desde
1990, leva seu know-how a empreendedores, institui¢oes, governos, pesquisadores, investidores e empresas, de
pequeno a grande porte, propondo solugdes customizadas para as necessidades especificas de cada cliente e
aliando experiéncia e conhecimento especializado nas areas de saide humana, agronegdcios (agricultura, satde

animal e bioenergia), insumos biolégicos, meio ambiente ¢ TT para saude.

NEGOCIOS DE IMPACTO
EM CIENCIAS DA VIDA

Biominas

Ny
>

Avenida José Candido da Silveira, 2100
Bairro Horto, Belo Horizonte / MG, CEP 31.035-536

T (31) 3303.0001
www.biominas.org.br

consultoria@hbiominas.org.br

SEBRAE MINAS

O Servigo de Apoio as Micro e Pequenas Empresas de Minas Gerais (SEBRAE Minas) ¢ uma entidade associativa
de direito privado, sem fins lucrativos. Integra o Sistema SEBRAE, criado pela Lei 8.029/90 e Decreto 99.570/90,
hoje formado por uma unidade central - SEBRAE Nacional - ¢ por unidades operacionais localizadas em cada
estado da federacao e no Distrito Federal. Presente em 57 microrregides do estado, abrangendo os 853 municipios
mineiros, 0 SEBRAE Minas oferece produtos e servicos que atendem o empreendedor nos diferentes estagios
de desenvolvimento do negocio. O SEBRAE Minas presta orientacdo completa a quem deseja abrir, diversificar
ou ampliar um empreendimento, por meio de cursos, palestras, consultorias ¢ programas de atualizac¢do, para
melhoria da gestao empresarial. Além disso, desenvolve projetos que incentivam a formalizagao dos negocios e
articula para a disseminagao e cria¢do de politicas publicas que favorecem o crescimento dos pequenos negocios.
O SEBRAE Minas contribui para aumentar os niveis de organizacao, qualidade, inovagao, produtividade e

lucratividade das micro e pequenas empresas, para que estejam aptas a acompanhar o dinamismo do mercado.

SEBRAE

Avenida Barao Homem de Melo, 329
Bairro Nova Granada, Belo Horizonte / MG, CEP 30431-285

T 0800 570 0800

www.sebraemg.com.br
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