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RESUMO

Este trabalho procura identificar e analisar as particularidades inerentes ao investimento em
tecnologias limpas (Cleantech) no Brasil que fazem destes ativos uma classe tdo promissora
ao investimento da inddstria de Private Equity e Venture Capital (PE/VC). Foram conduzidas
entrevistas semi-estruturadas em profundidade com alguns gestores de fundos de PE/VC do
mercado brasileiro, e trés estudos de caso: uma empresa num segmento do setor agricola
(aquicultura), uma empresa de reciclagem de residuos sélidos e uma empresa de energia

limpa.

Uma industria com histérico de sucesso na promocao de tecnologias hoje essenciais para o dia
a dia da sociedade, habituada a financiar projetos nas areas de internet, software, tecnologia
da informagdo (TI), telecomunicacéo e saude, agora, mostra-se cada vez mais interessada em
financiar projetos que enderecam a problemaética das mudancas climaticas. Principalmente
projetos que abordam os temas mais sensiveis as questdes climaticas como geracdo de

energia, agricultura, agua, residuos, eficiéncia energética e industrial.

Os estudos de caso e as entrevistas tornam evidentes diversas particularidades do
investimento em Cleantech. Trata-se de projetos intensivos em capital e, em alguns casos,
com longos periodos de maturacdo. Sdo altamente dependentes de politicas publicas que
regulamentem e incentivem sua adogdo, ndo s6 nos estagios iniciais de desenvolvimento, mas
também favorecendo seu ganho de escala. Ndo podem ser empregados em qualquer
localizacdo pois dependem da vocacdo geogréafica da localidade onde serdo instalados. Em
muitos casos, apresentam custos iniciais superiores as tecnologias vigentes relacionados

principalmente ao estagio tecnoldgico em que se encontram e a curva de aprendizado.

Conclui que tais particularidades ndo limitam o interesse da industria de PE/VC, pelo
contréario, muitas delas favorecem o investimento de capital de risco na medida em que

reduzem determinados riscos do investimento.

Palavras-Chaves: Private Equity; Venture Capital; mudancas climaticas; sustentabilidade;

inovacOes tecnoldgicas; Cleantech.



ABSTRACT

The purpose of this work is to identify and analyze particularities inherent to Cleantech
investments in Brazil that makes it an interesting asset class for the Private Equity and
Venture Capital (PE/VC) industry. A series of interviews with general partners and managers
of PE/VC investors in Cleantech were conducted along with three case studies: one company
in the aquaculture segment of the agriculture sector, one company working with recycling of

solid residues and one company promoting clean energy.

A long standing industry with hundreds of success stories to tell, the PE/VC industry, well
known for financing companies in different sector such as internet, software, IT,
telecommunications and health, now, is ready and eager to promote technologies addressing
climate change. Specially, projects addressing the most relevant issues of climate change such
as energy generation, water, agriculture, residues, energy and industrial efficiency.

The case studies and interviews show a diverse set of particularities of the Cleantech
investment. Most is very capital intensive and in some cases present long maturity periods.
They are highly dependable on public policies made to promote and regulate their adoption,
not only at the initial stages but also favoring economies of scale later on. Cleantech cannot be
deployed at any location as it depends on the geographical vocation. In many cases, presents
high initial costs, superior to the current competitors and mainly related to how mature the

technology is in time and to learning curve.

It concludes that such particularities do not limit Cleantech potential or the PE/\VVC’s interest
on it as an asset class. On the contrary, it shows that many characteristics favors the industry

as it reduces some of the risk factors involved in this type of investment.

Key words: Private Equity; Venture Capital; climate change; sustainability; technological

innovation.
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1. INTRODUCAO

1.1. Contexto

A sustentabilidade do modelo de producéo industrial vigente vem sendo questionada mais
veementemente por especialistas ha duas décadas agora. Aponta-se o atual modelo de
producdo industrial como responsavel por muitas das externalidades presentes na sociedade.
Entre elas, a questdo dos problemas climaticos serem causados pela atividade humana,
especificamente pela producdo industrial e consumo dos bens e servi¢cos produzidos. Tal
nocdo ganhou forca a partir do documentdrio An Incovenient Truth (Uma verdade

inconveniente) escrito pelo ex-vice-presidente dos Estados Unidos Al Gore (lllig, 2007).

O documentério trata basicamente de fazer o link entre a atividade humana e as consequéncias
perversas produzidas por estas no clima global. Além de receber o prémio Nobel da Paz pelo
documentario, Al Gore realizou “campanha” mundo afora divulgando o filme e debatendo
sobre as questdes nele tratadas. Mais do que isso, o tema realmente ganhou a atencdo da
populacdo média americana quando Al Gore participou do programa americano de televisdo
Oprah Winfrey Show. A partir dai, um tema que até entdo era discutido somente na academia
e entre especialistas do setor, passou a chamar a atencdo da populacdo em geral. O
documentario vai mais além e apresenta como uma das principais solucdes o investimento em

novas tecnologias de producéo.

Neste contexto, a industria de Private Equity e Venture Capital, tradicionalmente conhecida
no mercado financeiro como umas das principais industrias financiadoras de novas
tecnologias, se apresenta como uma agente de mudanga que pode ter um papel fundamental
na promocao de inovacdes tecnoldgicas que enderecem o tema das mudancas climaticas. Tal
indUstria e tradicionalmente conhecida por investir em inovacdes e assumir o risco inerente ao
desenvolvimento de tecnologias ainda ndo comprovadas. Segundo Lerner, Schoar, &
Wongsunwai, (2007) a indastria de PE/VC foi a grande responsavel pela disseminagédo
tecnoldgica da década de 2000 nos Estados Unidos. N&o obstante, € publico que Al Gore
tornou-se socio de uma das maiores firmas americanas de PE/VC, a Kleiner Perkins Caufield
Byers (KPCB).

14



1.2. Problema a ser investigado

O que se procura identificar neste trabalho séo as particularidades inerentes ao Cleantech que
0 torna uma classe de ativos promissora a ponto de perpetud-la como setor de interesse de
investimento da industria de Private Equity e Venture Capital no Brasil e no mundo. A

questdo geral de pesquisa é colocada abaixo:

- Quais sdo as particularidades inerentes ao investimento em Cleantech que o torna uma

classe de ativos promissora para investimento pela industria de PE/VC brasileira?

O que se vé hoje no cenario mundial é obviamente um desaquecimmento dos investimentos
de forma geral, principalmente nos EUA e Europa, em fungéo da crise econdmica instalada
nestes paises e que certamente ndo favorecerem o investimento em ativos de risco neste
momento. Contudo, vé-se no mercado brasileiro um interesse muito grande da industria de
PE/VC em Cleantech, contando com o apoio de varias institui¢cbes financeiras multilaterais,

publico e privadas.

No universo académico fora do Brasil, véem-se alguns autores questionando a atuacdo da
industria de PE/VC na promoc¢do do Cleantech, uma vez que, na opinido destes autores,
poucos casos de sucesso se fazem presentes mundo afora, com poucos IPOs de Cleantech
realizados até o momento. O que esta sendo questionado é se uma industria que foi téo
competente na promocdo de novas tecnologias essenciais ao dia a dia da populacdo mundial
como software, telecom, internet e mais recentemente biotech, seria também capaz de tornar
Cleantech um setor de investimento tdo relevante quanto outros. Ou melhor, se Cleantech tem
as caracteristicas de investimento exigidas pela industria de PE/VC para se perpetuar

enquanto categoria de interesse da industria.

Fato é que ja existem inumeros casos de sucesso em Cleantech no Brasil e no mundo,
suficientes para agucar a curiosidade académica e de profissionais do mercado. Entender
melhor quais sdo as qualidades deste tipo de ativo que os tornam uma classe interessante para
o0 investimento da inddstria de PE/VC, ajuda também a entender em que direcéo tecnologias

limpas tendem a ir.
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1.3. Objetivos da pesquisa

O objetivo da pesquisa é: identificar particularidades inerentes ao Cleantech que fazem
destes ativos uma classe promissora e de interesse crescente pela inddstria de PE/VC no

contexto brasileiro.

O questionamento parece relevante e em tempo dado que uma série de fundos em Cleantech
americanos e europeus, que realizaram investimento no inicio do segundo milénio, entram
agora em fase de desinvestimento e encerramento, apurando seus retornos médios. Também
se notam no universo académico trabalhos e estudos recentes que apontam particularidades
interessantes do investimento em Cleantech, com alguns autores questionando e até
concluindo que tais especificidades inviabilizariam 0 “casamento” das duas atividades:
PE/VC e Cleantech.

Mas conforme conclui este trabalho, tais particularidades parecem ter muito mais a ver com o
estdgio de maturidade do Cleantech enquanto setor de investimento, do que com
caracteristicas que possam ser limitantes ao seu sucesso enquanto categoria de investimento
pela industria de PE/VC. Como ser4 mostrado mais adiante, a inddstria brasileira apresenta

sim casos relevantes de sucesso em Cleantech.

1.4. Organizacdo e logica do trabalho

O presente trabalho comega com uma revisdo do conceito de sustentabilidade, uma analise do
que isso significa do ponto de vista de mudanca nos padrdes de consumo e producao
industrial, e seus possiveis efeitos do padrdo atual sobre o aquecimento global.
Sustentabilidade é um termo bastante utilizado publicamente, mas cujo conceito é pouco
difundido efetivamente gerando interpretacOes distintas em diferentes setores. Analisamos
qual a interpretacdo o mercado financeiro, em particular o segmento de Private Equity e
Venture Capital da ao tema.
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Em seguida, € feita uma breve caracterizacdo da industria de Private Equity e Venture Capital
no Brasil e no mundo, com destaque para os setores tradicionalmente investidos e os cases de
sucesso que tal industria promoveu em sua historia. Marcada pela bolha da internet, a
industria continua desempenhando papel fundamental em economias desenvolvidas na
promocdo de inovagOes tecnoldgicas. Tem sido o veiculo principal na formagdo de novas
corporagOes, especialmente aquelas voltadas a internet e a tecnologia da informacdo. A
maioria dos recentes casos de sucesso de empresas com pouco tempo de “vida” que se
tornaram grandes corporages tiveram em algum momento de sua historia o apoio de fundos
de Private Equity e/ou Venture Capital. Dai a importancia da inddstria e de se entender o
modo como esta se estrutura para atender a necessidade de apoio de desenvolvimento das

novas tecnologias.

Na seqliéncia, é feita entdo uma andlise mais aprofundada de determinadas tecnologias no
intuito de evidenciar algumas das particularidades do Cleantech apontadas pelo mundo
académico. Toma-se como exemplo o caso do setor de energia limpa no intuito de apontar as
principais caracteristicas deste tipo de ativo. Notam-se diferencas estruturais que vao desde
caracteristicas de comercializacdo do produto até a relevancia de condicGes geograficas

favoraveis a cada setor.

A literatura sobre a industria de Private Equity e Venture Capital € abundante, principalmente
sobre a americana e a européia. Contudo, muito pouca literatura académica encontra-se sobre
Cleantech e muito menos sobre a juncdo dos dois temas: PE/VC e Cleantech. Trata-se de um
tema recente e de poucos artigos como se podera notar. Apresenta-se entdo a opinido daqueles

poucos estudiosos que se aventuraram a debater a jun¢do dos dois temas.

O capitulo 3 dedica-se entdo ao método de pesquisa adotado pelo mestrando. Em resumo, foi
feita uma pesquisa qualitativa utilizando-se o0 método de triangulagdo entre diversas fontes de
informacdes. Trabalhou-se com entrevistas, levantamento de informagdes via internet e
conduziu-se trés estudos de casos. Foram feitas entrevistas em profundidade utilizando-se de
questionario semi-estruturado com gestores de PE/VC do mercado brasileiro que realizaram
investimentos em Cleantech nos ultimos anos. Apresentam-se e justificam-se os critérios

adotados na escolha dos profissionais a serem entrevistados. Também foram feitos trés
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estudos de caso sobre empresas de Cleantech investidas por fundos de PE/VC brasileiros.
Foram escolhidos trés gestores de fundos com relativa experiéncia no mercado brasileiro, isto
é, que ja estavam em seu terceiro ou quarto fundo de investimento, e que a empresa investida

ja tivesse relativa maturidade operacional.

No capitulo 4 sdo apresentados 0s casos, suas teses de investimento, os mercados em que
atuam e se discute entdo as particularidades encontradas no estudo dos mesmos. No capitulo 5
¢ promovida uma discussdo dos resultados das entrevistas conduzidas com gestores da
indUstria de PE/VC. No capitulo 6 apresentam-se as principais conclusdes do trabalho por
meio de uma analise sintdpica relacionando a experiéncia e opinido do autor com os achados a

partir das entrevistas, dos estudos de casos e da opinido dos académicos revistos na literatura.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo inicia-se com uma revisdo do conceito de sustentabilidade, identificando as
principais questfes na visdo de diferentes estudiosos, principalmente aquelas relacionadas a
problemética de mudancas climaticas. Em seguida, apresenta a inddstria de PE/VC e o seu
papel no desenvolvimento de novas tecnologias. Caracteriza a inddstria de PE/VC nos EUA,
Europa e Brasil e, finalmente, mostra as recentes iniciativas da indastria direcionadas a

atividade Cleantech.

2.1. Desenvolvimento econémico, crescimento populacional e sustentabilidade

O tema sustentabilidade é relativamente recente e ganhou popularidade a partir de 2007 (Illig,
2007) ap6s o lancamento do documentério sobre mudancas climéticas escrito pelo ex-vice-
presidente americano Al Gore, An Incoveniente Truth (Uma verdade inconveniente). Tendo
por base os principais estudos sobre o tema, o documentério apresenta as possiveis
conseqiiéncias das continuadas alteragcfes no clima do planeta e aponta a atividade

antropozéfica como principal causa de tais mudancas.

Ainda que se discuta a responsabilidade humana sobre estas mudancas, para alguns
especialistas 0 aumento de temperatura no globo acompanha o aumento de concentracdo de
gases causadores de efeito estufa (GHG) emitidos pelo homem. H& aqueles cientistas de
renome mundial que questionam essa relacdo. No Brasil, o prof. Dr. Ricardo Felicio,
climatologista da USP, € um dos mais céticos. La fora, o Prémio Nobel Ivar Giaever chamou
a atencgdo resignar da American Physical Society, por esta adotar a posi¢do de que as mudanés
climaticas sdo inequivocas. Para estes, as mudancas de temperatura, assim como outras
alteracoes no clima como regime de chuvas e secas ao longo do globo fazem parte de
variagOes ciclicas do ecosistema da Terra, e que ocorrem a milhares de anos, sem qualquer

relagdo com as atividades humanas.

Este trabalho ndo entra neste debate por entender que foge ao proposito do mesmo. Adota

como premissa a opinido daqueles cientistas e academicos que acreditam na relagdo entre as
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atividades humanas e alterag6es no clima, o que justifica o investimento em tecnologias que
abordem o problema. N&o ignora, porém, o efeito que tal hipotese sendo cientificamente

negada teria sobre o futuro dos investimentos em Cleantech.

O Painel Intergovernamental sobre Mudangas Climaticas (IPCC) é uma das mais respeitadas

iniciativas mundiais de estudo sobre o tema, e conclui o seguinte:

“Most of the observed increase in global average temperatures since the mid-20th century is

very likely due to the observed increase in anthropogenic GHG concentrations” (IPCC,
2007).

Entre as principais atividades humanas emissoras dos gases causadores de efeito estufa
(GHG), estdo basicamente os gases emitidos na geracdo de energia (25,9%), producédo
industrial (19,4%), transporte (13,1%), derrubada de florestas (17,4%) e producdo agricola
(13,5%). Nota-se que estas atividades sdo primarias e suportam um padrdo de consumo de
uma populacdo mundial numerosa e crescente. Quanto mais desenvolvido economicamente
um pais maior seu consumo per capita de bens e servicos e, conseqlientemente, maior a
emisséo de GHG (IPCC, 2007).

= Geragdo de energia
13,10% .-_- # IndUstria

__________ : — Florestas

__________ e M Agricultura
- Transporte

slelel & Residencias e prédios
13,50% " comerciais

4 Agua e esgoto

19,40%

17,40% ———

GRAFICO 1: Emissdes Globais de GHG pelas atividades antropogénicas (1970-2004)
FONTE: IPCC Synthesis Report 2007.
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Nos paises da America do Norte (EUA e Canadd) tém-se uma emissdo anual de
aproximadamente 26 tons de CO2-eq (um dos principais tipos de GHG) por habitante. No
Japdo, Oceania e Europa Ocidental tém-se algo em torno de 15 tons de CO2-eq per capita.
Economias menos desenvolvidas como a America Latina tem-se 8 tons de CO2-eq per capita,
ou ainda, Africa ou Sudeste da Asia emitem menos de 5 tons de CO2-eq per capita.

Se de um lado o planeta apresenta uma quantidade limitada de recursos naturais (HAWKEN,
LOVINS e LOVINS, 1999) que suportam tais atividades primarias das economias, de outro o
crescimento populacional mundial e aumento da expectativa de vida juntamente com o
crescimento econdmico dos paises emergentes, resultando na melhora do padrdo de vida de
bilhGes de pessoas, tende a pressionar ainda mais o ecossistema do planeta. De acordo com
estudos (ECOLOGICAL FOOTPRINT, 2010) a atividade humana necessitou em 2007 de 1,5
planetas terra em termos de recursos naturais para suportar suas atividades. Isto significa que,
dado a capacidade regenerativa anual do planeta, seriam necessarios recursos naturais de 1,5
planetas terra para suportar a atividade humana por um ano. Em outras palavras, estamos

consumindo mais do que a terra tem condicao de nos fornecer.

A0 mesmo tempo em que se estima que a atual populacdo mundial de 6 bilhGes de pessoas
atingira em 2050 a marca de 8,9 bilhGes de pessoas (ONU, 2004), vé-se o crescimento
acelerado de economias emergentes como Brasil, Russia, China e India (BRICs) na casa dos
12% a.a. do PIB (CLAYMORE, 2009). Na medida em que a renda per capita cresce nestes
paises e melhora-se 0 padrdo de consumo de suas populacGes, aumenta-se a necessidade de

recursos para producédo de bens e consumo.

Os efeitos sobre o clima sdo apontados por estudos cientificos de renome. Para o IPCC, a

mudanca no clima é inequivoca.
“Warming of the climate system is unequivocal, as is now evident from observations of

increases in global average air and ocean temperatures, widespread melting of snow and ice

and rising global average sea level” (IPCC, 2007).
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Segundo o estudo apresentado em 2007, um dos principais efeitos perversos sdo temperaturas
mais extremas, com noites frias que se tornaram menos frequentes, dias e noites quentes que
se tornaram mais frequentes, assim como ondas de calor, incidéncia de chuvas fortes e
aumento no nivel do mar. Ver ANEXO | (pag. 150) para aumento de temperatura por regido

do globo.

Conclui-se a partir disso que um novo modelo de producédo deva ser buscado pela humanidade
em suas atividades produtivas e que cabe, principalmente, ao setor empresarial rever a forma
como produz bens de consumo. Entende-se que os mercados ndo tém refletido de maneira
eficiente os custos da degradacdo ambiental (SCHMIDHEINY, 1992). Para Knight (2010),
mudancas climaticas sdo uma das maiores falhas de mercado da histéria da humanidade. A
emissdo de didxido de carbono causadora das mudancas climéticas trata-se de uma

externalidade de mercado.

Politicamente, o tema tem sido tratado através da intervencdo governamental em nivel
mundial. Economicamente, entende que o setor privado tem um papel fundamental e o motor
das mudancas necessarias seriam inovag¢fes no campo tecnoldgico capazes de rever 0 Curso
atual. Dentre os trés mecanismos que podem ser utilizados para fazer as empresas
internalizarem os custos ambientais (SCHMIDHEINY, 1992), comando e controle (1), auto-
regulacdo (2) e instrumentos econdmicos (3), véem-se os programas de Responsabilidade
Social Corporativa adotados voluntariamente pelo setor privado, principalmente grandes
empresas, e 0 protocolo de Kioto, uma iniciativa coordenada de governos do mundo inteiro,
como as duas acOes de maior expressdo na atualidade. E fato, entretanto, que ambas as
iniciativas ndo tem dado conta de todo o desafio. Neste contexto, demandante de inovagdes,

faz sentido chamar-se & atencdo a industria de PE/VC.

Nos ultimos anos, a industria de PE/VC mundial tem dedicado bastante atencdo a
oportunidades de investimentos “verdes”. Por “verde”, entende-Se tecnologias que de alguma
forma enderecam o tema sustentabilidade, especificamente, abordando aspectos ligados ao
meio ambiente. Na literatura académica, poucos autores se aventuraram até 0 momento a

discorrer sobre a interseccdo do tema PE/VC e sustentabilidade. Randjelovic, Anastasia e
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Orsato (2003), fizeram uma breve analise do mercado e da industria de VC “verde” (Green

VC), identificando suas principais caracteristicas, processos € mecanismos.

Os autores afirmam que apesar de uma extensa revisdo bibliografica ter sido conduzida,
pouco material académico ou popular foi encontrado fazendo o link entre VC e
sustentabilidade. A mesma dificuldade foi encontrada pelo mestrando deste trabalho na
atualidade. Os autores fazem uma importante distin¢cdo ao afirmarem que por definicdo o
conceito de sustentabilidade engloba aspectos econémicos, ambientais e também sociais dos
negocios, 0S negocios “sociais” tendem a ter caracteristicas proprias e distintas ao VC
“verde”. Muitas vezes até financiados por um segmento especifico do VC chamado de
Venture Philanthropy. Pepin (2005) também faz esta distingao em seu artigo “Venture Capital
and Phylantropists”.

O que se vé na atualidade s&o duas classes bem distintas de ativos ganhando cada vez mais
relevancia no mercado financeiro internacional: Cleantech e Impact Investing. Na pratica,
Cleantech ficou mais associado a investimentos ligados a tecnologias limpas, ou seja,
investimentos que promovam tecnologias menos impactantes ao meio ambiente. E Impact
Investing esta ficando cada vez mais associado a tecnologias que enderecam problematicas
sociais, em especial, que visam atender a populacdo de baixa renda ou base da pirdmide,
como diz Prahalad (2006).

Abaixo, apresentam-se as defini¢fes de Cleantech e Impact Investing da enciclopédia virtual

livre Wikipedia na internet (versdo americana):

“Cleantech é o termo utilizado para descrever produtos ou servigos que aprimore a
performance operacional, produtividade, ou eficiéncia enquanto reduz custos, insumos,

consumo de energia, desperdicio, ou polui¢do ambiental” (tradugdo do autor).

“Impact Investing refere-se a investimentos feitos baseados na pratica de acessar ndo somente
retorno financeiro no investimento, mas também impactos sociais e ambientais gerados pelas
operacgdes do negocio e pelo consumo dos produtos ou servigos que o negdcio desenvolve”

(traducéo do autor).
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Entende-se Cleantech como uma classe de ativos cuja definicdo é melhor compreendida na
atualidade, com maior volume de recursos e numero de investimentos realizados do que
Impact Investing. Impact Investing ainda esta se provando enquanto classe de ativos para
investimentos. O primeiro relatério de uma instituicdo financeira de peso classificando Impact
Investing como classe de ativos data de novembro de 2010, elaborado pelo JPMorgan.

Cleantech por outro lado ja se provou.

2.2. Inovacdo e a industria de PE/VC

Para Peter Drucker (2001), o termo “inovacao” pertence mais ao campo da economia do que
ao da tecnologia. Para ele, inovar ndo € inventar. Uma das finalidades de uma empresa € a
inovacdo. Uma empresa existe com o fim especifico do crescimento, da expansdo e da
mudanca. A inovacdo pode resultar em reducdo de custos e, portanto, menores precos ou o
resultado pode ser a melhoria de um produto, o atendimento de outra necessidade do
consumidor ou da mesma necessidade mas por meio de um produto diferente. Pode ser

também a descoberta de novos usos para um velho produto, ou um novo modelo de negécios.

O Manual Oslo (OCDE, 1997) prop0e a seguinte definicdo para inovacgéo tecnoldgica:

“Inovagoes Tecnoldgicas em Produtos e Processos (TPP) compreendem as implantacdes de
produtos e processos tecnologicamente novos e substanciais melhorias tecnoldgicas em
produtos e processos. Uma inovacdo TPP é considerada implantada se tiver sido introduzida
no mercado (inovacdo de produto) ou usada no processo de producdo (inovacdo de
processo). Uma inovacdo TPP envolve uma série de atividades cientificas, tecnoldgicas,
organizacionais, financeiras e comerciais. Uma empresa inovadora em TPP é uma empresa
que tenha implantado produtos ou processos tecnologicamente novos ou com substancial

melhoria tecnoldgica durante o periodo em analise .

A industria de PE/VC é um brago do setor financeiro privado tradicionalmente conhecido por

promover inovacdes tecnoldgicas. Kortum e Lerner (2000) estudaram a influéncia da inddstria
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no lancamento de patentes nos EUA durante trés décadas. Concluiu que a presenga de
atividades de PE/VC em determinados setores da economia esta altamente associada a

maiores taxas de langcamentos de patentes.

Os primeiros indicios de atividades caracteristicas da industria de PE/VC datam da década de
1850 sob o contexto da revolugdo industrial (KORTUM, 2000). Naquela época o
financiamento de novas tecnologias se dava pelos grandes empresarios industriais. Individuos
de alto patrimdnio e pensamento empreendedor se dispunham a financiar os custos inerentes
ao desenvolvimento de novas tecnologias na esperanca de que estas virassem grandes

descobertas.

Mais recentemente, a industria ficou conhecida no mundo todo pela bolha da internet. Ainda
hoje recebe somas substanciais de investimentos anualmente e continua produzindo casos de
sucesso. Muitas das grandes empresas atuais de internet e computadores, como Google,

Apple, Intel, Microsoft, receberam apoio da industria ao longo de sua histéria.

De certa forma, os fundos de PE/VC desempenham o papel de mentores das empresas e
tecnologias emergentes, aportando-lhes um conjunto de préticas de gestdo de modo a facilitar
0 desenvolvimento destas novas tecnologias e aumentar suas chances de sucesso. Neste

contexto, a gestdo da inovacdo tecnoldgica é tratada estrategicamente.

A dimensdo estratégica da gestdo da tecnologia envolve aspectos de planejamento estratégico
da empresa, no sentido de se fazer a devida conexdo entre os objetivos do negécio e a sua
capacidade de desenvolvimento a curto, médio e longo prazos. Inovagdo tem que ser pensada
de forma continua e ao longo do tempo. Capacidade tecnoldgica significa também uma
“habilidade” na gestdo e operacionalizagdo de um planejamento estratégico de tecnologia, em
direcdo as melhorias incrementais continuas e novos produtos/processos (PLONSKI; SILVA,
1999). E nesta operacionalizacio que os gestores de PE/VC acreditam contribuir, aumentando

as chances das novas tecnologias se tornarem mainstream.

2.2.1. A industria de PE/VVC nos EUA
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Hoje, a industria americana de PE/VC é a mais expressiva do mundo, gere cerca de US$ 180
bilhGes de capital (NVCA, 2010) e levanta anualmente somas no montante de US$ 50 bilhdes
e US$ 15,4 (2009), respectivamente.

Tecnologia da informacgdo continua representando a maior parcela dos investimentos com
47% do total investido em 2009, sequida por Médica/Saude/Ciéncias da Vida com 35% e
N&o-High Tech 18%. Trata-se de uma industria madura que investe em empresas em estagios
mais avancados 34% do total investido, em empresas em fase de expansdo 31%, empresas em
estagio inicial 26% e start-ups/seed 9%.

A literatura sobre a industria americana é abundante e os temas bastante amplos. Hoje, se
discute se o retorno para o investidor tem sido adequado (LERNER, 2007). Nota-se grande
heterogeneidade nos retornos, principalmente, para os investidores institucionais. Também
nota-se que o sucesso depende muito da qualidade do gestor do fundo e encontra-se forte
correlacdo entre esta e a localizacdo geografica do escritério do gestor, seu networking e
trackrecord (CHEN, 2010).

Geografia é significativamente correlacionada a resultados. Firmas de Venture Capital
localizadas em pdlos da industria, como Sdo Francisco, Boston e Nova York, por exemplo,
obtém resultados superiores aquelas fora destas regides, independentemente do estagio dos
investimentos. A proximidade entre empreendedores e investidores é identificada como um
dos fatores de sucesso da inovagdo tecnoldgica, segundo Lerner e Gompers (2009). E
comprovado ao menos nos EUA que os investidores que investem proximo a sua localizacéo
geografica tém retorno superior aqueles que investem em negdcios mais distantes
geograficamente. Estes procuram um premio de retorno proporcional ao maior risco de gestdo

destes negocios mais distantes.

Avalia-se também a presencga ou ndo de clusters, o que propicia um ambiente mais favoravel
ao investimento inovador. A existéncia de uma network social contando com a presenca de
expertise legais ou advocaticios, financeiro, cientifico e gerencial € um aspecto chave para o

sucesso neste tipo de investimento. Discute-se também se o retorno esté ligado a experiéncia
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(trackrecord) dos gestores. Segundo Sgrensen (2007), gestores mais experientes atraem

melhores projetos e, por conseqiiéncia, obtém melhores retornos e levam um maior nimero de

empresas a bolsa.

2.2.2. Como funciona a industria de PE/VVC nos EUA e no mundo

A industria de PE/VC no mundo todo segue em grande medida os padrdes americanos em

termos de estrutura (MEYER, 2005), basicamente centrado no modelo de Limited

Partnership, representando os investidores, e tendo General Partners como gestores dos

fundos. Os gestores sdo remunerados com base em um fee anual, normalmente entre 1 a 2%

do capital comprometido nos primeiros anos de vida do fundo e sobre o capital investido mais

adiante. Adicionalmente, os gestores tém direito a um hurdle rate entre 20 a 30% do retorno

obtido em eventos de liquidez.

Gestora de PE/VC

(General Partner)

Limited Partner (Investidor)
(fundos de pens&o, companhias de seguro, family offices,
individuos de alto patrimdnio, etc.)

Administracdo
do Fundo

Fundo de
Investimento

Participagdo
acionariano
fundo

Participag8o acionaria
nosinvestimentos

Investimento 1

Investimento 2

Investimento 3

ESQUEMA 1: Estrutura utilizada pelos fundos de Venture Capital

FONTE: elaboracio do autor a partir de “A industria de PE/VC - 2° Censo”, GVCEPE.

O sucesso dos gestores é medido pelo retorno obtido nestes eventos de liquidez. Gestores com

historico de sucesso tém maiores chance de conseguirem levantar um novo fundo. Para obter
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sucesso, 0s gestores procuram primeiramente identificar boas oportunidades e fazer uma boa
entrada no investimento. Segundo, aportar uma boa gestéo, profissionalizando-a por meio de
uma governanca corporativa bem definida. E finalmente, procuram fazer uma boa saida, seja
ela a venda para outro fundo (follow-on round), a venda para um player estratégico do setor,

ou ainda, fazendo oferta publica das acBes da empresa em bolsa de valores (IPO).

Neste contexto, uma boa oportunidade significa uma empresa com altas taxas de crescimento,
sem competidor direto fortemente estabelecido, e o setor onde esteja inserida deve ser
atrativo, isto €, ter espaco para que a empresa continue crescendo e recebendo financiamentos

adicionais até chegar ao mercado de capitais.

Ao analisarem-se os diferentes estagios por que passa uma empresa desde sua fundacdo até
sua consolidagdo como uma empresa madura, verifica-se que esta faz ou pode fazer uso de
uma série de mecanismo para financiar suas operagdes ao longo de sua vida. O quadro abaixo
demonstra os diferentes estagios por que passam a maioria das empresas e 0s veiculos de

investimento que sdo utilizados para financiamento do crescimento das empresas.

Arranque Desenvolvimento,  Expansao Maturidade Declpinio
Iniciativa WisEo WVisdo Controle da Controle de gastio
Visdo Estratégia Estratagia gastdo Estratégia
Paersevaranca Organizagdo Organizagdo [Rigor Lideranca
Mobilizacdo Lideranca Foco." Orgarizacdo Foco
/// \\\
P s,
.
“1r A St e
/ :
"

Tempo devida da emprasa

ESQUEMA 2: Veiculos de investimento utilizados de acordo com a fase da empresa.
FONTE: extraido de “A industria de PE/VC - 2° Censo”, GVCEPE.

Diferentes estagios sao financiados por diferentes agentes financeiros. Quando a tecnologia é
nascente, encontra-se maior apoio do governo, suas instituicdes de fomento e de investidores
“anjo” (angel investors). Um pequeno aporte de recursos na fase pré-operacional ja é

suficiente para testar o mercado quanto a aceitagdo do produto ou, as vezes, para registro de
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uma patente de uma nova invencéo. A medida que a tecnologia avanga e se desenvolve outros
agentes financeiros comparecem para financia-la. E o caso dos gestores de fundos de Venture
Capital. Em seguida, quando a tecnologia estd desenvolvida e 0 que se precisa € expandir,
ganhar escala e acessar mercados maiores, se fazem presentes os investidores ou gestores de

fundos de Private Equity que levam a empresa para a abertura de capital na bolsa de valores.

Para os investidores de Venture Capital (VC) a relacdo de risco-retorno € toda baseada no
risco tecnoldgico, na velocidade de adocdo da tecnologia pelo mercado, na qualidade do
servigo, entre outros riscos, e na tentativa de descobrir aquelas tecnologias com maiores
chance de adogdo pelo mercado. Muitas vezes, diz-se também que os Venture Capitalists
atuam como mentores das empresas e assim, de certa forma buscam transpor as barreiras
inerentes a assimetria de informag6es que impedem determinados investidores de entrarem
em negdcios cheios de incertezas como o de novas tecnologias (BURER; WUSTENHAGEN,
2009).

Pode-se dividir o Venture Capital em duas categorias: early stage e later stage. O VC early
stage financia empresas em estagio inicial com produtos ou servigos ja comercializados,
algum histdrico de operacdo e faturamento. O VC later stage financia empresas que ja
atingiram fase plena de comercializagdo e para crescerem rapidamente precisam de somas
maiores de recursos (CEPE, 2011).

Outra forma de olhar é que os Venture Capitalists fazem apostas com base na Teoria das
Opcoes Reais — TOR (Option Princing Theory — OPT), isto €, mantém certa flexibilidade para
tomar decisOes a respeito do ativo investido ou a ser investido. Principalmente aquelas
decisbes relacionadas ao momento certo de investir, de sair do negdcio ou parar
temporariamente um projeto, de alterar aspectos operacionais do projeto, ou ainda trocar um
ativo por outro. Neste sentido, um projeto de investimento de capital € um conjunto de opcdes
reais sobre um ativo real (SANTOS; PAMPLONA, 2002).
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ESQUEMA 3: The Chash Flow Valley of Death.
FONTE: extraido de Murphy e Edwards (2003).

Ao longo deste ciclo de desenvolvimento de novas tecnologias, uma das etapas mais dificeis é
vencer 0s estagios iniciais onde a empresa tem fluxo de caixa negativo, pois ainda ndo gera
receita suficiente para pagar seus custos e despesas fixas e ainda demanda altas quantias em
investimento de seus ativos ou de suas pesquisas. E a etapa que Murphy e Edwards (2003)
chamam de o “Vale da Morte” do fluxo de caixa (cash flow “Valley of Death ”).

Ja os investidores de Private Equity (PE) sdo mais focados em crescimento (growth) e
expansdo (expansion) de empresas, portanto, buscam minimizar o risco tecnoldgico
colocando seus recursos em empresas que ja tenham resolvido os problemas ligados a

tecnologia e estdo agora buscando escalar suas operacoes.

Na maioria das vezes, tanto os investidores de PE quanto os investidores de VC procuram
tecnologias que oferecem uma reducdo de custo ou uma perfomance significativamente
superior as alternativas vigentes. Comumente, os investidores de PE buscam empresas cujos
modelos de negd6cio ndo sdo novos ou inovadores, mas gque conseguem executar e tirar

proveito das oportunidades melhor que os concorrentes.
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Desta forma, cada agente financeiro se completa ao dar saida ao agente anterior na cadeia e
levar a tecnologia a um novo patamar de desenvolvimento. Grande parte do volume de
investimentos em energias limpas que se V€ nos dias de hoje sao feitos por uma terceira classe
de investidores, os chamados fundos de infraestrutura. Muitos dos projetos de gas natural,
energia solar e energia edlica mundo a fora, e PCHs no Brasil tém sido realizados por fundos

de infraestrutura.

Apesar de ndo serem objetos de estudo deste trabalho €& importante caracteriza-los
rapidamente. De forma geral, estes fundos investem no estagio operacional final de projetos
de energia limpa com énfase no fluxo de caixa, aportando grandes somas de recursos e
tomando risco tecnologico bastante limitado (DBCCA, 2011). Setores tradicionalmente
considerados de infraestrutura e alvo deste tipo de fundos sdo: transportes (rodovias,
ferrovias, portos e aeroportos), telecomunicacbes (redes de transmisséo), energia (geracgéo,

transmisséo e distribuicédo), entre outros.

2.2.3. A industria de PE/VVC no Brasil

A industria de PE/VC no Brasil é relativamente jovem e, por isso, a literatura sobre a mesma é
ainda limitada. O estudo mais completo data de 2006 (CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO,
2006) e tracou um panorama geral da industria com foco principal nas organizacGes gestoras e
veiculos de investimento. Desde entdo, entidades representativas do setor como o0 GVCEPE e
a ABVCAP tém feito um trabalho estruturante de levantamento, analise e publicacdes sobre a

industria.

Em resumo, a industria brasileira € mais jovem do que a americana, mas crescente e cada vez
mais expressiva. Gere hoje cerca de US$ 34, bilhdes (FURTADO, 2010) de capital
comprometido, levantou US$ 6 bilhdes em 2009 e representa 2,2% do PIB ante 1% em 2004.
Enquanto nos EUA os quatro primeiros setores na lista de niUmero de empresas investidas sdo
software (545), midia e entretenimento (223), T1 (176) e telecomunicagdes (118), no Brasil os
setores que mais atraem os investidores em PE/VC (FURTADO, 2010) sdo Tl e eletrénicos

(108), energia e 6leo (54), construcdo civil (52) e telecomunicacdes (34).
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Pode-se inferir a partir disso que os investimentos da industria tém relagdo com o momento
econémico e vocacdo de cada pais. Construcdo civil, por exemplo, é um setor que tem atraido
muito investimento neste momento no Brasil devido ao alto déficit habitacional.
Agronegdcios, outro exemplo, é um setor onde o Brasil desempenha lideranca historica a
nivel mundial, enquanto que nos EUA o setor nem aparece como categoria de investimentos
nos dados da industria de PE/VC.

Nota-se que a industria de PE/VC brasileira encontra-se em linha com as politicas publicas
para desenvolvimento econdmico do pais, estando presente em 90% dos programas tidos
como prioridades do governo. Agencias de fomento como o BNDES, entre outros organismos
multilaterais, tem tido papel fundamental na promocdo da indUstria. Mais recentemente, em
2011, o BNDES lancou uma chamada de capital especifica para dedicar recursos a fundos

Cleantech. Foi um sucesso com dois fundos aprovados.

2.3. Cleantech e a industria de PE/\VVC

A definicdo de Cleantech é bastante ampla. Em 2010, o BNDES langou o “Programa BNDES
Fundo de Inovacdo em Meio Ambiente” com o objetivo de apoiar o “empreendedorismo e
explorar as oportunidades de investimentos em empresas inovadoras, de modo a propiciar o

desenvolvimento de tecnologias limpas”. O programa define tecnologias limpas como:

“... aquelas que, comparadas com as alternativas convencionais, minimizam o impacto no
meio ambiente, por meio de agdes como a reducdo da emissédo de carbono e de outros residuos
solidos e liquidos, o tratamento de residuos e o uso mais eficiente de recursos (energia e

outros insumos).”

Enquanto setor de investimentos, Cleantech engloba uma ampla gama de tecnologias podendo
ser subdivido em subcategorias, como faz o Cleantech Group, uma agencia de pesquisa e
consultoria especializada no setor. Seu relatorio setorial de 2011, que analisa o setor em nivel
mundial, aponta que 47,8% das alocacOes de recursos se fazem em energia, seguido de

eficiéncia na producéo e agua.
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Energia renovavel é realmente o setor que atrai a maior parte dos recursos, talvez porque
energia de forma mais ampla é um assunto de seguranca nacional e estratégico para muitos
paises, sendo todos. Em 2010, energia renovavel ja representa 16% do consumo final mundial
de energia, e abocanhou aproximadamente metade de todos os 194 GW de capacidade
instalada adicionada & matriz mundial no ano de 2010. Em 2011, ja representava um quarto ou
25% da capacidade instalada mundial (REN21, 2011).

Em muitos paises energia renovavel ja representa uma parcela significativa da matriz
energética. Nos EUA ja representa 10.9% da energia produzida. Na China, estima-se que se
tenha 263 GW ou 26% de sua capacidade instalada de energia oriunda de fontes renovaveis.
Um incremento de 12% em 2010 comparando-se com 2009. Na Alemanha, pais de tradic¢éo
em inovacao principalmente no campo da energia, 11% da energia final consumida € de fonte

renovavel.

Notam-se mundialmente algumas tecnologias mais maduras que outras e, portanto, recebendo
menor atencdo dos investidores em 2011 em relacdo a 2010, por exemplo, aqueles
relacionados a biocombustiveis ou a armazenamento de energia. Em contraste, setores como
eficiéncia energética e agua comegcam a ter um maior nimero de investimentos realizados
(CLEANTECH GROUP, 2010).

Segundo estudo de 2010 elaborado em conjunto pelo Lawrence Livermore National
Laboratory nos EUA e o0 Departamento de Defesa americano, essa tendéncia faz sentido uma
vez que 56,13% da energia gerada nos EUA, por exemplo, é rejeitada ao longo da cadeia de
fornecimento, considerando toda a matriz energética americana de um lado e todos os fins de

consumo do outro.
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GRAFICO 2: Representatividade dos setores nas listas das 100 empresas Cleantech selecionadas.
FONTE: extraido de Global Cleantech 100 Report (2011).

Dados da Bloomberg New Energy Finance (DBCCA, 2011) sobre investimentos em
mudangas climéticas, mostram que em 2010 foi investido cerca de 243 bilhdes de dolares em
energia limpa ao redor do mundo. A maior parte dos investimentos, 53% ou 127,8 bilhGes de
dolares, foram para financiamento de “utility scale projects” como parques edlicos, solares e
plantas de biocombustiveis. Projetos de menor escala totalizaram 59,6 bilhdes de ddlares. A
indUstria de PE/VC contribuiu com 3,6% deste total ou cerca de 8,8 bilhGes de ddlares e
parece ter-se estabilizado nesta faixa. Projetos de energia solar receberam a maior quantia
investida em numero de projetos e em valores monetarios num total de 2,2 bilhdes de dolares.

Seguidos por edlica com 1,29 bilhdes e eficiéncia no transporte com 1,2 bilhGes.

Os investimentos em geracdo de energia renovavel séo direcionados pelo custo relativo e
precos praticados de energia comparados aos combustiveis fosseis tradicionais liquidos de
subsidios. Por conta disso, para que retornos condizentes sejam praticados, a geracdo de
energai renovavel compete com o custo marginal da nova planta de combustivel féssil néo
construida ou depende de contratos de aquisi¢do de energia de longo prazo, os chamados PPA
— Power Purchase Agreement, tipicamente influenciados pelo preco do gés natural. De forma

simplista, pode-se dizer que quando os precos de combustiveis fdsseis estdo altos aumenta o
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interesse de investir em energia renovavel. Quando os pregos estdo baixos, diminui o

interesse.

Em muitos paises, sendo todos, politicas publicas para a promocao destas novas fontes de
energia tem sido chave para o rapido avanco. No inicio de 2011, ao menos 118 paises no
mundo tinham algum tipo de politica publica direcionada a energias renovéveis, das mais
diversas possiveis. Paises em desenvolvimento se faziam maioria somando mais da metade de

todos estes paises com alguma politica publica.

Utiliza-se o termo “FiT” (Feed-in-tariff) para designar os incentivos criados para energias
renovaveis. As FiTs podem ser estruturadas com precos fixos pré-estabelecidos para energia
gerada de fontes alternativas e conectadas ao grid, ou por meio de um premio pré-fixado pago
a energia de fonte renovavel acima do preco de mercado de energia convencional. Os
principais elementos de uma politicas FiT sdo: (i) um conjunto definido de tecnologias
elegiveis; (ii) preco da tarifa diferenciado para os diferentes tipos de tecnologia; (iii) uma
oferta padrdo expressa por um contrato com garantia de pagamento; (iv) garantia de
interconexdo entre todos os geradores; (v) Pagamentos por um longo periodo de tempo
(DBCCA, 2011).

E na medida em que os incentivos se espalham por mais e mais paises, a geografia das
energias renovaveis também muda. Por exemplo, energia edlica na década de 90 existia em
poucos paises do mundo e hoje ja esta presente em 83. Solar fotovoltaica também adiciona
capacidade em mais de 100 paises durante 2010. As matrizes energéticas ficam mais
diversificadas. Os paises em desenvolvimento representam mais da metade de toda a

capacidade instalada de energia renovavel mundial (REN21, 2011).

O Brasil segue a tendéncia mundial. Energia também se destaca enquanto subcategoria de
tecnologias limpas em termos de maturidade e volume de recursos investidos pela indistria de
PE/VC. O pais que ja tinha tradicdo de geracdo de energia hidrica para o grid e geracdo de
energia para transporte via producao de etanol de cana-de-agucar, investiu pesado nos ultimos

anos na diversificacdo ainda maior de sua matriz. Pequenas Centrais Hidrelétricas séo
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encontradas hoje em diversas regides do pais. Diversos parques eolicos estdo sendo
implantados. Acredita-se que a préxima onda seja a energia solar.

O grande avanco da categoria no pais se da a partir de 2002 com a criacao, por meio da Lei n°
10.438, do Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica (PROINFA). O
programa foi criado com o “objetivo de aumentar a participacéo da energia elétrica produzida
por empreendimentos concebidos com base em fontes edlicas, biomassa e pequenas centrais
hidrelétricas (PCH) no Sistema Elétrico Interligado Nacional” (MME, 2012). Paralelamente,
BNDES aprovou a abertura de uma linha de crédito especifica para projetos incluidos no
PROINFA, podendo financiar até 80% dos itens de construgdo das usinas inseridas no

programa.

O programa foi dividido em duas fases. Na primeira fase, o programa previa a implantacéo até
o final de 2006 de aproximadamente 3.300 MW de capacidade instalada, sendo um terco de
cada uma das trés tecnologias envolvidas: PCHSs, e6lica e biomassa. Os produtores eram

incentivados a assinar contratos de 15 anos de fornecimento.

Foram contratados na primeira chamada publica em 2004 2.527 MW das trés fontes. A meta
de 1.100 MW para e6lica e 1.100 MW para PCHS foram atingidas, ficando aquém da meta os
projetos de biomassa apresentados, num total de 327 MW contratados. Na verdade, foram
apresentados projetos de eodlica totalizando quase trés vezes a meta estabelecida. O governo
fez entdo uma segunda chamada para projetos de biomassa elevando a contratacdo para 685
MW, mas ainda abaixo da meta. A luz da maior oferta de projetos de eolica e PCHSs, o
governo permitiu que novos projetos destas fossem contratados superando a meta individual
inicial de modo a perfazer os 3.300 MW estabelecidos como target (DUTRA; SZKLO, 2007).

Em resumo, a primeira fase contratou os 3.300 MW, sendo 1.191 MW provenientes de 63
PCHs, 1.423 MW de 54 usinas edlicas, e 685 MW de 27 usinas a base de biomassa. Contudo,
0 prazo para inicio de operagdo previsto inicialmente para final de 2006 precisou ser revisto
para 2008.
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Porém, nem tudo saiu como planejado. No caso dos projetos de energia eblica, a maior parte
dos produtores independentes outorgados mostrou-se ao longo do tempo sem a devida
capacidade financeira para colocar de pé seus projetos. A figura do produtor independente,
criada para abrir acesso a iniciativa privada ao setor, acabou deixando de fora empresas
consolidadas do setor que tinham o capital necessario. Acabou que uma serie de produtores
venderam suas outorgas ou se juntando a parceiros mais capitalizados. Outra dificuldade
enfrentada foi que a capacidade instalada para producdo de pecas e componentes para as
turbinas no pais era insuficiente para atender o nimero de projetos. Duas plantas industriais
brasileiras produziam componentes no pais e tinham capacidade de entregar juntas 550 MW

por ano, bem aquém do necessario.

Estas incertezas e dificuldades fizeram com que a segunda fosse alterada em algumas de suas
condicBes. Nao s6 por estas dificuldades. Na verdade, o PROINFA ja previa que a segunda
fase do programa so se iniciaria uma vez que a primeira fase fosse consolidada. O prazo da
primeira fase ja tinha sido alterado de 2006 para 2008. Ademais, em 2003, o setor de energia
no pais passava por uma reforma onde a grande mudanca foi a introducdo de um sistema de
leildo de energia no qual o vencedor é aquele agente que oferece a menor tarifa ao
consumidor. Em adicdo, o mercado foi dividido em duas partes, uma compreendendo 0s
consumidores livres e outra os consumidores cativos. Livres sdo aqueles que podem escolher
entre produtores e agentes independentes e fazer acordos bilaterais de contratacdo de energia.

Ja os cativos sdo servidos pelas empresas de distribuicdo de energia estabelecidas.

Para incentivar a demanda, em 2003, o governo federal langou o Programa Luz para Todos
com o desafio de levar luz elétrica para mais de 10 milhdes de brasileiros do meio rural até
2008, prorrogado posteriormente para 2011. O programa nasceu com dotagdo orcamentaria de
R$ 20 bilhdes, provenientes de fundos setoriais de energia - a Conta de Desenvolvimento
Energético (CDE) e a Reserva Global de Reversdao (RGR). Segundo o governo federal, a
maior parte da populacio sem acesso a energia elétrica esta em localidades de baixo indice de
Desenvolvimento Humano e sdo familias de baixa renda. Cerca de 90% destas familias tém

renda inferior a trés salarios-minimos e 80% estao no meio rural.
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A segunda fase do PROINFA ocorreu sem maiores problemas com trés leilGes realizados com
até entdo. Um em 2009 (LER 2009), outro em 2010 (LER 2010) e um terceiro em 2011 ja

contemplando contratos de curto prazo (A-3).

2.3.1. Energia produzida por Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs)

O Brasil conta h4 algumas décadas com uma matriz energetica bastante limpa e conhece
também ha algum tempo a tecnologia de geracdo de energia a partir de pequenas centrais
hidroelétricas. Mas segundo Tiago (2005), a retomada das pequenas centrais hidroelétricas se
deu a partir da desverticalizacdo das empresas de energia no final da década de 90 e da crise
de energia ocorrida em 2001. Em 1998, por meio de um convénio entre instituicoes
governamentais, universidades e empresas representativas do setor, foi criado o Centro
Nacional de Referéncia em Pequenas Centrais Hidrelétricas (CERPCH) sediado na

Universidade Federal de Itajubé, cujo objetivo ainda é difundir a tecnologia de PCH.

Desde entdo uma série de medidas e alteracdes na legislacdo incentivaram o resgate de uma
tecnologia até entdo esquecida. A criagdo em 1996 da figura do Produtor Independente de
Energia Elétrica (PIE), permitiu a producdo independente de energia em pequena escala e a
venda da energia ao mercado livre. Também foi garantido o livre acesso aos sistemas de
transmissédo e distribuicdo, permitindo que os geradores e 0s consumidores pudessem firmar
contratos entre si. A criacdo da figura do Agente Comercializador, assumindo riscos e
realizando o “hedge” dos contratos, a isencdo do pagamento da compensacao financeira por
area inundada, o aumento do numero de consumidores “livres” e do PROINFA, foram
somente algumas das iniciativas que propiciaram o desenvolvimento de um mercado de livre

comercializagdo de energia.

Hoje, as PCH’s representam uma das principais prioridades da ANEEL no que se refere ao
aumento da oferta de energia elétrica no Brasil. Por PCH entendem-se usinas com poténcia
instalada superior a 1 MW e igual ou inferior a 30 MW e com reservatdrio de area igual ou
inferior a 3 Km2 Esse tipo de empreendimento possibilita um melhor atendimento as

necessidades de carga de pequenos centros urbanos e regides rurais.
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Apesar do menor porte em comparagdo com as grandes hidrelétricas, as PCHs sdo hoje
bastante competitivas. Alguns incentivos sdo chave para este preco competitivo. Devido ao
menor porte, as PCHs apresentam um (i) menor prazo de implementacdo e manutengdo da
infraestrutura; e (ii) tém maior facilidade na obtencéo de licenciamento ambiental; (iii) podem
fazer uso do lucro presumido como regime fiscal; e sdo isentas (iv) do pagamento de UBP
(Uso do Bem Publico); (v) do pagamento de encargos sobre os recursos gastos com P&D
(Pesquisa & Desenvolvimento); e (vi) do pagamento da compensacédo financeira pelo uso dos
recursos hidricos. Gozam ainda (vii) da possibilidade de comercializar de imediato a energia
elétrica produzida com consumidores cuja carga seja maior ou igual a 500 kW; e (viii) da
possibilidade de sub-rogacdo da CCC para empreendimentos instalados nos sistemas isolados.

Adicionalmente, a comercializacdo da energia gerada por PCHs no mercado livre €
beneficiada devido a regulamentacdo da contratacdo incentivada, de acordo com a Lei
9.427/1996. A lei prevé reducédo nas tarifas de distribui¢io/transmisséo dos geradores e dos
respectivos consumidores dessa fonte de energia. As fontes alternativas (PCH, biomassa,
edlica e solar) tém direito a um desconto de no minimo 50% nas tarifas de uso dos sistemas de
transmissao e distribuicdo associados. Na verdade, o direito a esse desconto é estendido

também aos consumidores de energia limpa, a chamada “energia incentivada”.

E por serem pequenas unidades, de relativo baixo investimento e facilidade de instalacdo séo
muito utilizadas em areas rurais, locais as vezes de dificil acesso ao grid e acabam sendo
consumidas localmente, o que representa uma vantagem em termos de geragcdo uma vez que

se perde muito menos da energia gerada ja que esta ndo é transmitida a grandes distancias.

2.3.2. Energia Eodlica

Em termos fisicos, pode-se explicar a energia edlica como a energia cinética gerada pela
migracdo das massas de ar provocada pelas diferengas de temperatura existentes na superficie
do planeta. Seu aproveitamento é feito por meio da conversdo da energia cinética de
translacdo em energia cinetica de rotagdo. Para a producéo de energia elétrica, sdo utilizadas

turbinas edlicas, também conhecidas como aerogeradores.
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GRAFICO 3: Capacidade instalada em GW de energia eélica por regio geogréafica
FONTE: World Wind Energy Report 2010, WWEA.

Em 2010 a capacidade instalada mundial de energia edlica atingiu 196.630 MW e, em 2011,
estima-se que cresceria 20% chegando a 240.000 MW (WWEA, 2010). Uma industria que em
2009 movimentou 70 bilhdes de ddlares, assistiu em 2010 pela primeira vez em mais de duas
décadas significativo declinio para 55 bilhGes de dolares movimentados. Enquanto 2009
trouxe algumas conquistas para o setor como a aprovagdo da primeira lei americana de
incentivo (feed-in tariff law) em Ontéario e 0 mesmo na Africa, 2010 ndo trouxe nenhum

marco legal significativo.

Apesar de apresentar uma queda em relagdo ao crescimento do ano anterior, 2010 marca o
ano em que a China tornou-se o pais de maior capacidade instalado no mundo (45 GW). A
Asia como um todo demonstrou um crescimento enorme na implantagio de novas turbinas,

representando 56% do total de adigdes na capacidade instalada mundial.

Em 2001, o Ministério de Minas e Energia brasileiro publicou através do CEPEL (Centro de
Pesquisas de Energia Elétrica) o Atlas do Potencial Eolico brasileiro. De acordo com o Atlas,
0s ventos do Brasil sdo duas vezes superiores a média mundial e possuem volatilidade de 5%

(oscilacéo da velocidade), o que da maior previsibilidade ao volume a ser produzido.
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Estima-se um potencial para instalar até 143 GW de energia edlica no Brasil (CRESESB,
2001), o que representa quase o dobro das 120 GW da capacidade de todas as fontes instalada
atualmente (ANEEL, 2012) no pais, reafirmando o grande potencial da tecnologia. Do
potencial total, 52% estdo localizados na regido Nordeste do pais, principalmente no litoral
(75 GW) e 21% no Sudeste, particularmente no Vale do Jequitinhonha (29,7 GW) e também
no Sul (22,8 GW). A ANEEL considera regido com potencial aquela com ventos acima de 7.0

m/s, medido por turbinas instaladas a 50 metros de altura, entre outros fatores mais técnicos.

Além disso, a velocidade dos ventos costuma ser maior em periodos de estiagem, o que
possibilita operar as usinas edlicas de forma complementar as usinas hidrelétricas,
preservando a agua dos reservatorios em periodos de poucas chuvas. A concentracdo de
projetos no nordeste do pais enfatiza também o potencial da regido de explorar a
complementaridade entre fontes hidricas e eolicas na Bacia do S&o Francisco. Estudos
mostram que a maior incidéncia de ventos na regido, se da exatamente no periodo em que 0s
reservatorios encontram-se em seus niveis mais baixos. E o caso de um estudo feito avaliando

o reservatorio de Sobradinho e a costa do Ceard evidenciando tal complementaridade.

O primeiro projeto de energia edlica instalado no pais foi em 1992 na principal ilha do
arquipélago de Fernando de Noronha, numa parceria entre a Companhia Energética de
Pernambuco (CELPE), a Universidade Federal de Pernambuco e a companhia dinamarquesa
Folkcenter. Naquela época foi instalada uma turbina com capacidade para 75 kW, a 23 metros
de altura e de pas 17 m de comprimento. Em 2001, uma segunda turbina entrou em operacéo.
A energia edlica produzida representa 25% do total de energia consumida na ilha. O restante é
oriundo de gerador termoelétrico a base de 6leo diesel, ou seja, além de poluente ainda tem-se

que trazer o combustivel do continente.

Depois de Noronha, outros projetos foram implantados logo em seguida no Brasil. Entre os
mais conhecidos estdo as plantas geradoras de energia da Prainha, com 10 MW de capacidade
(20 turbinas de 500 kW), e Taiba com 5 MW (10 turbinas de 500 kW), ambas no Ceara, e
Palmas no Parana com 2,5 MW (5 turbinas de 500 kW idénticas aquelas da Prainha e Taiba),

e outras quatro de menor capacidade em operacdo no Nordeste brasileiro.
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Atualmente o pais conta com 73 parques edlicos em operagdo totalizando aproximadamente
1.500 MW gerados, 52 parques em constru¢cdo num total de aproximadamente 1.300 MW
outorgados, e 159 empreendimentos outorgados entre 1998 e 2012 que ainda ndo iniciaram
construcdo (ANEEL, 2012). Os que ainda néo iniciaram construgéo tem capacidade outorgada
de 4.716 MW e representam cerca de 23% das outorgas ainda a serem construidas perdendo

somente para as Usinas TermoElétricas (UTES).

Os projetos atuais sdo bem maiores do que as primeiras iniciativas e vem realmente para
contribuir com o SIN. E o caso do parque e6lico da Praia Formosa em Camocim, Ceard, por
exemplo, que tem capacidade para 105 MW e do Alegria Il em Guamaré no Rio Grande do
Norte com 101 MW de capacidade.

Quanto ao futuro da energia edlica enquanto tecnologia em consolidagdo no mundo, segundo
a WWEA, sdo seis 0s principais fatores que terdo impacto decisivo sobre seu futuro no médio

e longo prazo.

(1) O debate sobre mudancas climaticas e o direcionamento das politicas publicas dos

paises em resposta as suas consequéncias;

(i) A reducdo da oferta de fontes de energia de origem fdssil (petrdleo e gas)

refletindo um aumento no prego da energia destas fontes;

(ili)  Os estragos causados pela utilizagdo de energias “sujas” como no desastre
ecologico recente no Golfo do México e suas consequéncias para as economias
envolvidas em termos de recuperacdo ambiental, imagem do pais e das entidades

privadas e/ou publicas envolvidas no caso;
(iv)  Uma maior consciéncia das popula¢es quanto aos potenciais riscos da energia

nuclear, haja vista a repercussao dos estragos ambientais, econémicos e sociais do

caso japonés em Fukushima;
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(v) Maior reconhecimento das pessoas sobre as atuais contribui¢Ges da energia eolica

e outras fontes de energia renovaveis, assim como do seu potencial,

(vi)  Avancos continuos da tecnologia envolvida na geracdo de energia a partir do

vento, incluindo tecnologias de backup e armazenamento de energia.

Entre os impactos ambientais gerados pela implantagédo de usinas etlicas estdo 0s sonoros e 0s
visuais (ARAUJO; FREITAS, 2006). O ruido dos rotores varia de acordo com as
especificacbes técnicas, mas sabe-se que turbinas de multiplas pas sdo menos eficientes e
mais barulhentas que os aerogeradores de hélices de alta velocidade. Os impactos visuais
relacionam-se ao agrupamento de torres e aerogeradores presentes nos parques eélicos em
numero consideravel. Adicionalmente, areas litoraneas apresentam boa incidéncia de ventos
representando potenciais areas para implantacdo dos parques, mas competindo com o apelo
turistico das paisagens que estas areas proporcionam. Também se considera na implantacdo

destes projetos a possivel interferéncia nas rotas de passaros migratérios.

Ainda assim, os beneficios proporcionados pela tecnologia sdo inquestionaveis, representado
uma importante adicdo a matriz energética do Brasil e de outros paises. Pequenas centrais
podem ajudar a levar energia a locais isolados e distantes da rede, enquanto, centrais de
grande porte tem potencial para atender uma parcela significativa do Sistema Interligado
Nacional (SIN). Ademais, do ponto de vista ambiental, adiciona importantes ganhos em
relacdo as outras tecnologias, pois ndo emite gases efeito estufa como no caso das usinas
térmicas, ndo requer represamento de dgua como no caso das PCHSs, e reduz o risco gerado

pela sazonalidade hidroldgica, dado que sdo tecnologias complementares.

2.3.3. Energia a partir de Biomassa

Biomassa foi a principal fonte de energia na maior parte da historia da humanidade. Em 1850,
biomassa representava 85% do consumo mundial de energia. Antes disso era praticamente a
unica forma de energia, aléem da forca dos ventos para navegacgédo, animais domesticados para

agricultura e transporte e pequenas quantidades de biomassa (carvdo) para aquecimento de
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residéncias. A partir da Revolucéo Industrial e com o uso das maquinas a vapor no fim do
século 18, o carvdo ganha importancia e chega rapidamente ao final do século 19 a 50% do

total de energia utilizada.

Logo em seguida, com a descoberta do petrleo e do gés estas duas fontes se tornaram
dominantes. Liquidos como petrdleo e gas eram mais féceis de transportar e deram origem a
novas formas de utilizacdo de combustiveis, como motores de combustéo interna, facilitando
principalmente o transporte. Além disso, o uso de biomassa na forma natural e
frequentemente predat6ria com que era usada causava desmatamento e degradacao do solo.
Por essa razdo tornou-se conhecido como o combustivel dos mais pobres e subdesenvolvidos.
Contudo, a partir das tltimas décadas do século 20, a “biomassa moderna” comegou a Se

apresentar como uma solucdo em plena recuperacdo (GOLDEMBERG, 2009).

O potencial tedrico para a energia de biomassa € enorme, aproximadamente 40 Terawatts,
mais de 3 vezes o atual fluxo global de energia primaria de 14 Terawatts. A conta que se faz
para chegar a esta estimativa € a seguinte: aproximadamente 100.000 Terawatts de fluxo de
energia solar atingem a superficie da Terra anualmente, mas somente cerca de 4.000
Terawatts atingem os 1,5 bilhdes de hectares de plantagOes existentes no mundo. Assume-se
que as tecnologias de biomassa moderna tenham uma eficiéncia da conversdo energética de

1%, o0 que nos leva aos 40 Terawatts de fluxo de energia.

Existe um grande nimero de tecnologias de conversdo energética da biomassa, entre elas
gaseificacdo, métodos de producdo de calor e eletricidade (cogeracdo), recuperacao de energia
de residuos s6lidos urbanos e gas de aterros sanitarios além dos biocombustiveis para o setor
de transportes (etanol e biodiesel). No Brasil e mundialmente, a utilizag&o de biomassa como
fonte de producédo de biocombustiveis para o setor de transporte tem sido a utilizacdo mais
amplamente difundida.

Avancos significativos com relacdo a produtividade agricola mundial entre os anos de 1950 e
1999, permitiram a inclus@o da biomassa na matriz energética de muitos paises. Durante esse
periodo, as areas usadas para plantio de cereal aumentaram 17%. Enquanto a produtividade da

safra de cereais subiu 183%. A introducdo de novas variedades de espécies diversificou as
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culturas de plantio, permitindo uma colheita eficaz em diferentes tipos de solos, climas e
condicBes de &gua e também melhores safras.

No Brasil, a principal matéria-prima (feedstock) para producdo de biocombustivel é a cana-de-
acucar. O etanol da cana-de-agUcar possui balango energético positivo, octanagem maior do
que a gasolina sem as suas impurezas como particulados e 0xidos de enxofre, e um custo de
mitigacdo de carbono aproximadamente nulo (GOLDEMBERG, 2009). Tem sido beneficiado
por politicas governamentais em varios paises, inclusive no Brasil, que atualmente abastece
aproximadamente 40% do combustivel para veiculos de passageiros (um terco da sua
demanda total de energia para transporte) com etanol da cana-de-agucar.

Globalmente, quase 100 paises produzem cana-de-agUcar e as tecnologias de conversdo sao
disponiveis. Nos EUA, o etanol também esta sendo produzido em escala comercial a partir do
milho. Contudo, a ado¢do em larga escala do etanol de milho nos EUA provocou um forte
aumento nos precos de milho em 2007, provocando protesto no Mexico que tem o milho
como matéria-prima para um de seus principais alimentos, a tortilla. Mais do que um fato
isolado no tempo e geografia, tal evento trouxe a tona e mais fortemente a discussdo dos
efeitos da utilizacdo de alimentos para producdo de energia. Ademais, nos paises que
adotaram este feedstock como base para producdo de energia, notou-se uma grande

dependéncia de incentivos externos como subsidios agricolas para sua viabilidade econémica.

Nota-se também que poucos paises ao redor do mundo atingiram o estadgio de
desenvolvimento tecnol6gico encontrado na cana brasileira. Muito do etanol e do biodiesel
produzidos comercialmente nos paises OCDE tém custos de mitigacdo de carbono na faixa de
US$60-400 por tonelada de didxido de carbono no seu ciclo de vida. O uso de fertilizantes no
cultivo da biomassa, por exemplo, pode produzir emissdes de 6xido nitroso, um gas de efeito-
estufa extremamente potente, algo que reduziria os beneficios climaticos decorrentes do uso

do petréleo.

A conversdo da biomassa em combustivel liquido requer energia e sua viabilidade econdmica

e ambiental depende da eficiéncia do processo de conversao e das fontes energéticas usadas.
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Melhorar o desempenho dos combustiveis de biomassa no que se refere a mitigagcdo das
mudancas climéticas depende, entdo, da reducdo desses aportes de energia.

Outras formas de geracdo de energia a partir de biomassa estdo em estudo. As tecnologias
conhecidas variam em termos de escala, qualidade do combustivel e custo. Muitas das
tecnologias de larga-escala que j& estdo no mercado, como combustdo em leito fixo, leitos
fluidizados, combustdo e co-combustdo de carvéao e biomassa, recuperacéo de residuos sélidos
urbanos assim como diversos tipos de sistemas para gaseificacdo, pirolise, etc., ndo sdo

encontradas comercialmente ainda em paises em desenvolvimento.

Andrade (2007) fez um estudo sobre aquelas que se encontravam em desenvolvimento no
Brasil na época. Entre as mais relevantes, além da cana, estava a geracdo de energia a partir
de residuos da industria de papel e celulose, a geracdo de energia a partir de residuos da
producdo agricola como a palha de arroz, a geracao de energia a partir da celulose via plantio
de florestas com este fim especifico, ou de gramineas como o capim-elefante, e a utilizacéo de
oleaginosas como soja, girassol, dendé ou pinhdo-manso (jatropha) para producdo de

biodiesel.

Goldemberg (2009) aponta também possibilidades de geracdo de energia a partir do biogas da
degradacdo anaerdbica em aterros sanitarios, estacdes de tratamento de esgoto, e terrenos de

tratamento de estrume.

2.3.4. Outras tecnologias limpas

Entre as demais tecnologias limpas existentes, outra que se destaca no cenario mundial é a
energia solar. A mesma conta que se faz para estimar o potencial de energia a ser gerada a
partir da biomassa pode-se usar para estimar o potencial das tecnologias solares. Sabe-se que
aproximadamente 100.000 Terawatts de fluxo de energia solar atingem a superficie da Terra
anualmente. Imagine agora que ao invés de plantas o que se procura sdo materiais naturais ou

sintéticos como o silicio capaz de transformar este fluxo solar em energia elétrica.
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Sdo distintas as tecnologias existentes hoje para geracdo de energia a partir do sol. A mais
conhecida popularmente é a fotovoltaica (PV — photovoltaic), pois ja ocupa o telhado de casas
no Brasil e no mundo. Existem também a geotérmica que produz energia a partir do calor, ou
seja, ao captar a luz do sol o sistema aquece determinada substancia, muitas vezes agua.
Existem também a versdo super concentrada das duas vertentes descritas anteriormente: a
HCPV (High Concentrating PhotoVoltaic) e a Concentrating Solar Thermal Power. A mais

utilizada no Brasil é a fotovoltaica tradicional.

Em 2007, foi conduzido no Brasil o projeto SWERA (Solar and Wind Resource Assessment).
Um programa conduzido mundialmente com suporte das Nacbes Unidas (UNEP — United
Nations Environment Programme) e o GEF (Global Environmental Facility). Tal estudo
procurou avaliar o potencial para producdo de energia solar das diferentes localidades

geogréficas do Brasil.

O que se observou € que a irradiacdo solar no territorio brasileiro é bastante uniforme, sendo
gue os valores maximos (6,5 kWh/m2/dia) sdo encontrados no semiarido do Nordeste, e 0s
menores (4.25 kWh/m2/dia) sdo encontrados na costa da regido Sul. Em resumo, a média
anual de irradiacdo do territorio brasileiro € superior aquelas encontradas na maioria dos
paises europeus como Alemanha (900-1.250 kWh/m2/dia), Franca (900-1.650 kWh/m2/dia) e
Espanha (1.200-1.850 kWh/m2/dia), onde projetos de energia solar estdo amplamente

disseminados e gozam de grande incentivo governamental (MARTINS et. al., 2008).

Viana (2011) foi mais além e a partir dos dados coletados no SWERA analisou o potencial
para HCPV no Brasil. Constatou que existem regiGes no territorio brasileiro onde a HCPV
seria mais competitiva do que a fotovoltaica. Mais ainda, constatou que a regido Sudoeste
apresenta grande potencial para a tecnologia, 0 que retrata uma oportunidade enorme de se
construir um projeto deste tipo adjacente a Itaipu, cuja rede de transmissao ja esta pronta.

No Brasil, mais de 40% da energia elétrica consumida é utilizada por edificacdes residenciais,
comerciais e publicas; sendo o setor residencial responsavel por 23% do total do consumo
nacional e os setores comercial e publico responsaveis por 11% e 8% respectivamente. Em

capitais como por exemplo o Rio de Janeiro, em edificios comerciais e publicos, o ar
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condicionado é responsavel por 50% do consumo de energia elétrica no verdo, chegando a
70% para edificios.

O Brasil vem desperdicando a chance de ser um dos principais produtores de silicio grau
eletronico e grau solar (alta pureza) do mundo, deixando a fatia do processo de
beneficiamento do quartzo que agrega mais valor ao silicio para outros paises. O pais detém
grandes jazidas da matéria prima necessaria a producéo de células solares (quartzo = SiO2) e

é grande exportador de silicio de grau metaldrgico (baixa pureza).

Além disso, por conta de sua matriz energética extremamente limpa, o Brasil oferece uma
vantagem competitiva sobre os outros paises produtores de silicio como China, Europa e
EUA. O processo de purificacdo do silicio € um processo bastante intensivo em energia e
visto que a matriz energética brasileira ¢ das mais “limpas” do planeta, o Brasil ¢ um dos

poucos paises no mundo que poderia exportar um silicio “verde” (MCT, 2010).

Existem muitas outras tecnologias limpas sendo desenvolvidas ao redor do mundo como a
célula de combustivel, por exemplo, aquela que se utiliza de hidrogénio e oxigénio para gerar
energia elétrica através da eletrolise da agua. Contudo, sofre criticas ja que faz uso de muita
energia no processo obtencdo do hidrogénio — que hoje ndo provém de uma fonte renovéavel,
além de seu custo de producdo ser alto. Vencidas estas barreiras, a célula de hidrogénio tem
tudo para se tornar uma forte candidata a fonte renovavel de futuro, ja que sua unica emissdo
é 4gua. Tem sido muito estudada pela industria automobilistica em substituicdo aos motores
de combustivel fossil.

Energia marinha é outro exemplo. Tecnologias que visam produzir energia a partir dos
oceanos, por meio das oscilacbes de mareés ou das ondas, como barragens ou geradores

capazes de transformar a energia das ondas em energia elétrica.

Energia geotérmica, aquela obtida a partir do calor proveniente do interior da Terra, faz parte
da matriz energética de alguns paises do mundo, especialmente daqueles com atividade
vulcanica como Japéo e Islandia. Em certos locais, fazendo furos de apenas 1 centena de

metros é possivel alcancar calor util, assim como existem zonas onde existem nascentes de
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agua quente completamente espontaneas. Tipicamente, a cada quilometro de profundidade em
direcdo ao centro da terra o calor aumenta 25° a 30° centigrados. Mas na maior parte do
mundo é necessario fazer furos de centenas a quildmetros de profundidade para encontrar
calor significativo. Novas tecnologias para perfuracdo e extracdo do calor sdo alvos da
indUstria de PE/VC.

Uma grande questdo no setor de energias limpas é a intermiténcia na geracdo. Muitas delas
passam periodos de tempo sem gerar 1 kW sequer e outros periodos gerando energia até
acima da capacidade de transmissdo das redes. Tecnologias para armazenagem de energia é
outra direcdo que parece seguir Cleantech no futuro como baterias e outros equipamentos

como volantes de inércia e ultra-capacitores.

Eficiéncia energética tanto na geragdo quanto nos sistemas de distribuicdo e transmissdo
também sdo campos férteis para inovagdo. Softwares que melhoram a eficiéncia do
gerenciamento da demanda de energia, ou reduzam as perdas nos sistema, assim como
inovacOes disruptivas em motores e geradores, e tecnologias que faca uso do calor emitido no
por motores/geradores na geracéo de energia séo bons exemplo de investimento em eficiéncia
energética. No lado da demanda, tecnologias que reduzam o uso de energia em equipamentos
residenciais ou comerciais, como sistemas inteligentes para gerenciamento de luz e
equipamentos de informatica, ou que entreguem o mesmo beneficio com menor uso de

energia sdo outro segmento de eficiéncia energética.

Este trabalho procurou elencar sucintamente as principais inovagdes em Cleantech ainda em
desenvolvimento e se limitou a cobrir profundamente aquelas que se fazem mais presentes no

contexto brasileiro atualmente como: PCHs, e6lia e biomassa (cana-de-agucar).

2.3.5. Cleantech e o Mercado de Capitais

Conforme visto, o mercado de capitais é tido como uma das principais opc¢des de saida do
investimento pelos gestores de fundos da industria de PE/VC, especialmente nos EUA.

Existem indmeras empresas Cleantech de capital aberto ao redor do mundo e para seu
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acompanhamento existem também alguns fundos e indices especializados em empresas desde
setor. Entre eles estdo: o Cleantech Index (CTIUS), o WilderHill New Energy Global
Innovation Index (NEX), o WilderHill Clean Energy Index (ECO) e o Ardour Global
Alternative Energy Extra Liquid (AGIXL). A seguir, cada um deles é explicado em maiores

detalhes.

Cleantech Index (CTIUS)

O CITUS acompanha 72 ac6es de empresas Cleantech de diversas regides do mundo, e seu
valor de mercado (market capitalization) em marco de 2011 era de $471 bilhdes de ddlares.
As empresas que compdem o indice sdo em sua maioria empresas norte americanas (56%),
seguido por empresas europeias (34%) e asiaticas (10%). As empresas selecionadas passam
por 18 critérios de classificagdo que cobrem tépicos como: (i) valor de mercado e liquidez; (ii)
pureza, isto é, qual o percentual de negécios da empresa ligado a Cleantech (deve ser acima
de 50%); (iv) qualidade da empresa em comparacdo com seus concorrentes (do ponto de vista
da estratégia, gestores, rentabilidade, tecnologia, posicdo no mercado, entre outros; e (V)
redundancia do setor ou da geografia.

Energia se destaca como o principal setor de atuacdo das empresas que compdem o indice
(47,8%), sendo que tecnologias ligadas a geracao de energia e equipamentos para geracao de
energia representam 22,2% das empresas. Tecnologias voltadas ao aumento de eficiéncia
energética (painéis de controle, pe.) seguem com 14%, seguidos por hardware ou
equipamentos para transmissao de energia (grid) com 7,1%, tecnologias de armazenamento de
energia e combustiveis “limpos” com 4,5%. Fora do campo da energia, vém as tecnologias
que visam melhorar a eficiéncia industrial, seguida por 4gua, materiais avancados, qualidade

ambiental, transporte, agricultura e nutri¢cdo, conforme grafico abaixo:
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GRAFICO 4: Setores de alocagio do CTIUS (31 de margo de 2011)
FONTE: Cleantech Group, traduzido e adaptado do website da empresa.

WilderHill New Energy Global Innovation Index (NEX)

O WilderHill New Energy Global Innovation Index é publicado pelo WilderHill New Energy
Finance, LLC, numa parceria entre a Bloomberg New Energy Finance Limited, com base em

Londres, Joshua Landess baseado nos EUA e Robert Wilder também com base nos EUA.

O indice compreende 98 empresas de 22 diferentes paises num total de US$ 202 bilhGes de
valor de mercado (market cap) em 31 de marco de 2012. As empresas que compdem o indice
possuem produtos e servicos inovadores com foco na geracdo e uso de uma energia mais
limpa, conservacdo, eficiéncia e avangadas tecnologias renovaveis. A abordagem de baixo
consumo de carbono é relevante no contexto de mudancas climaticas, apresentando solucdes
inteligentes para evitar a emissdo de GHGs e novas tecnologias que atuam na reducdo das

emissoes frente ao uso tradicional de combustiveis fésseis.

A partir do Protocolo de Kyoto o crescimento de energia limpa fora dos EUA tem sido
significativo e por esta razdo pelo menos metade das empresas que compdem seu portfolio

séo listadas em bolsas fora dos EUA. Os gestores do fundo adotam uma postura moderna e
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académica na gestdo do portfélio, cuja indexacdo é feita a partir de anélises qualitativas e
quantitativas. Normalmente, somente mudam a composi¢cdo da carteira trimestralmente,

evitando especulacdo de curto prazo.

Logo abaixo, apresenta-se a composi¢do da carteira do NEX em 27 de abril de 2012 por
regido:

# As Américas

™ Europa, Oriente Médio e Africa

- Asia e Oceania

GRAFICO 5: Regides de origem das empresas que compdem o NEX (27 de abril de 2012)
FONTE: NexIndex, traduzido e adaptado do website www.nexindex.com.

O indice é basicamente composto por empresas que atuam com energia edlica, solar,
biomassa e biocombustiveis, PCHs, geotérmica, marinha ou outra fonte relevante de energia
renovavel. Considera igualmente importantes empresas que procuram melhorias significativas
(step-changing) na geracéo, distribuicdo e armazenagem, assim como conservacao, eficiéncia,

novos materiais, hidrogénio e células de combustivel, e servigos relacionados.

Logo abaixo, apresenta-se a composicao da carteira do NEX em 27 de abril de 2012 por setor:
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GRAFICO 6: Setores que compdem o NEX (27 de abril de 2012)
FONTE: NexIndex, traduzido e adaptado do website www.nexindex.com.

Energia nuclear ndo é considerada energia limpa pelo indice, basicamente por apresentar uma
estrutura diferente das demais enquanto industria e por questdes ideoldgicas ndo explicadas
em maiores detalhes no website da empresa. Contudo, um pequeno envolvimento da empresa

em energia nuclear ndo desqualifica a empresa para inclusao no indice.

Uma lista completa das empresas que compunham o portfélio do indice em 27 de abril de
2012 pode ser encontrada no Anexo XlI, ou uma lista atual no prdprio site da empresa:

www.nexindex.com.

WilderHill Clean Energy Index (ECO)

O Clean Energy Index € publicado pela WilderShares, LLC um empresa independente e

provedora de indices. Sua diferenca com o NEX esta no fato de que sua carteira € composta

apenas por agdes de empresas listadas nas principais bolsas norte americanas: NYSE, AMEX
ou NASDAQ.
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Os setores sd@o 0s mesmos: (i) energia renovavel: e6lica, solar, biomassa e biocombustiveis,
PCHs, geotérmica, marinha ou outra fonte relevante de energia renovavel; (ii) distribuigdo e

armazenagem, assim como conservacao, eficiéncia, novos materiais, hidrogénio e células de

combustivel, e servicos relacionados.

Os principais critérios para composicao do fundo sdo: (i) nenhuma acéo deve exceder 4% de
participacao no fundo; (ii) a empresa deve ter uma exposicao significativa em cleantech (atuar
em iniciativas ligadas a energia renovavel, ou ajudar a prevenir poluentes como CO2, NOXx,
Sox ou contaminantes de oceanos, terra, ar ou ecosistemas, ou ainda, incorporar ideais de
prevencdo de poluicdo em suas ages; (iii) tipicamente, a maioria do valor de mercado das
empresas que compdem o indice deve ser acima de US$ 200 milhdes, mas uma minoria pode

estar entre US$ 50 milhdes e US$ 200 milhdes; (iv) volume suficiente de liquidez diaria e

média de trés meses minima acima de US$ 1,00.

Logo abaixo, apresenta-se a composicao da carteira do ECO em 27 de abril de 2012 por setor:
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GRAFICO 7: Setores que comp&em o ECO (27 de abril de 2012)
FONTE: ECO, traduzido e adaptado do website www.wildershares.com.

Ardour Global Alternative Energy Extra Liquid (AGIXL)
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O Ardour Global Alternative Energy Extra Liquid (AGIXL) € um entre cinco indices criados
pela empresa independente de investimento Ardour Global Indexes, LLC, fruto de uma
parceria entre a Ardour Capital Investments, um banco de investimento especializado em
financas para energia alternativa e a S-Network Global Indexes, LLC, um desenvolvedor de

indices tematicos incluindo indices tradicionais e para energia alternativa.

Ardour Global Index
(Composite)
112 Constituintes

Ardour Global Index Ardour Global Index Ardour Global Index
(América do Norte) (Extra Liquid) (EMEA)
64 Constituintes 30 Constituintes 25 Constituintes
Ardour Solar Energy
Index
26 Constituintes

ESQUEMA 4: “Familia” de indices da Ardour Global Alternative Energy Index.
FONTE: traduzido e adaptado do website www.ardourglobalindexes.com.

O AGIXL ¢é composto de 30 empresas de diferentes industrias e em marco de 2012 registrava

valor de mercado (market cap) de US$ 89 bilhdes:

(1) Energia alternativa: energia solar (incluindo fotovoltaica e térmica), bioenergia
(incluindo energia e combustiveis), edlica, hidrelétrica, oceadnica e de ondas,
geotérmica;

(i)  Geracgdo distribuida: incluem aquelas tecnologias cuja geragdo de energia se da
proximo ao consumidor final. Entre elas estdo: micro Turbinas, geradores a diesel,

células de combustivel, geragdo e armazenagem de hidrogénio;
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(iii)  Tecnologias ambientais: tratamento de &gua e esgoto, mitigacdo de emissBes e
qualidade do ar, carvao limpo;

(iv)  Eficiéncia energética: iluminacdo, White Tags, cogeracdo, reciclagem de energia,
monitoramento avancado, resposta a demanda (demand response');

(v) Enabling Technologies: components eletrdnicos, substancias quimicas avangadas
para baterias, volantes de inércia (flywheels?), supercondutores, ultracapacitores,

materiais avancados.

Fica claro agora que os setores contemplados por cada um dos indices sdo praticamente 0s
mesmos, assim como muitas das empresas que compdem um indice também aparecem nos
demais. Isso explica desempenho similar entre eles. No capitulo 6 — Analise Sintdpica, é feita
uma analise detalhada do desempenho dos indices Cleantech acima apresentados e uma
comparacdo com indices tradicionais do mercado financeiro como S&P500 e NASDAQ
Composite.

2.4. Particularidades do Investimento em Cleantech

Uma particularidade das tecnologias e servicos do setor de Cleantech é que elas geram valor
tanto privado quanto social. Em termos privados, elas competem com as tecnologias vigentes.
E em termos sociais, elas se prestam a entregar o mesmo beneficio privado que as
concorrentes, mas com menor emissio de carbono e maior seguranca (WUSTENHAGEN;
TEPPO, 2004).

Do ponto de vista do investimento de PE/VC, Cleantech apresenta-se como uma nova
industria de interesse e portanto, a principio, deveria ser analisada sob a mesma otica das
outras industrias de interesse dos Venture Capitalists. De forma geral, estes investidores,
assim como qualquer investidor, evitam investimentos cujos riscos sdo muito altos e o retorno

muito baixo a ponto de ndo compensar o risco envolvido na oportunidade. Tyebjee e Bruno

! Na rede elétrica, demand response (DR) é um mecanismo para gerenciamento do consume de energia em
resposta a oferta de energia, por exemplo, reduzindo o consumo em horérios de pico. Existem aparelhos que
ajudam no controle dos utensilios domésticos auxiliando no gerenciamento do consume de energia.
2 Flywheels:sdao equipamentos para armazenagem de energia oriunda de rotagdo.
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(1984) propdem cinco dimensdes utilizadas por investidores de Venture Capital em suas
avaliacbes de uma oportunidade de investimento: (i) atratividade do mercado; (ii)
diferenciacéo do produto; (iii) capacidade gerencial; (iv) resisténcia a ameacas no ambiente; e
(v) potencial de retorno, que para eles de certa forma sumarizam o retorno esperado e 0 risco

percebido pelos investidores.

Outra forma de se olhar é sob a 6tica do risco percebido e como estes influenciam os retornos
esperados. Wistenhagen e Teppo (2004), ao analisarem o interesse da inddstria de VC no
mercado de energia Europeu, sumarizaram as categorias identificadas por Tyebjee, Bruno e
outros em cinco outras dimensdes: (i) risco de adogdo pelo mercado; (ii) risco da tecnologia;

(iii) risco de pessoas; (iv) risco regulatério; e (V) risco do desinvestimento. Este trabalho faz

referéncia a esta Otica ao analisar as particularidades do Cleantech.

Quando se analisa energia limpa, independente da fonte geradora, se tornam evidentes
algumas caracteristicas intrinsecas a este tipo de geracdo de energia que certamente devem ser
levadas em consideracdo pela industria de PE/VC. Em 2004, por exemplo, se falava em
desregulamentacéo do setor de energia, pressdes ambientais e questdes de seguranca nacional
como drivers do interesse da industria de PE/VC no setor (MOORE; WUSTENHAGEN,
2004), ainda que naquela época ndo se visse somas substanciais sendo direcionadas a este

setor comparativamente com outros.

O risco de adogédo pelo mercado retrata o fato da demanda por um novo produto muitas vezes

ser desconhecida antecipadamente. A adogdo de um novo produto, servico ou tecnologia
depende do interesse dos consumidores que pode ser influenciado pela empresa até certo grau.
Uma fonte adicional de risco de adocdo pelo mercado aparece em mercados B2B com alto
grau de concentracdo, onde um pequeno numero de compradores decide a adog¢do ou ndo de
uma nova tecnologia funcionando como “gatekeepers” para as empresas atingirem o

consumidor final.

Uma forma de se gerenciar o risco de adocao pelo mercado € evitar investimentos em estagios
muito iniciais, 0s quais por definicdo apresentam maiores incertezas sobre as necessidades do

mercado. Isto pode ser transferido de investimentos individuais para setores como um todo.
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Tecnologia da Informacdo e biotecnologia ja possuem histérico de investimento e
conhecimento de mercado suficiente e, portanto, apresentam menos incertezas que outros

setores.

No caso de energias limpas, um elemento particular adicional ao risco de adocdo pelo
mercado é que muito da proposta de valor (UVP — unique value proposition) estd no valor
social adicionado e ndo no valor privado em beneficio do consumidor final diretamente. Um
telefone celular é possivelmente mais preferido dos consumidores atuais do que uma linha
fixa porque prove ao consumidor privado uma séria de novos beneficios. J& um painel de
energia solar instalado adicionalmente ao sistema elétrico na casa de um consumidor é menos
Obvio uma vez que este ndo consegue perceber diferenca no produto final entregue
(WUSTENHAGEN; TEPPO, 2004).

Aqui podemos fazer uma segmentacdo muito interessante e particular da energia limpa. Trata-
se da importancia que a localizacdo geografica tem na forma como o produto final (energia) é
produzido e entregue ao mercado. Pode-se dizer que intrinseco a maior parte das tecnologias
deste tipo sdo limitacbes na geografia de seus insumos e na geografia de seus
mercados/produtos. A geografia de mercado/produto é limitada pelo fato do produto final -
falando-se de energia - gerado pela maior parte das tecnologias existentes (hidrelétricas,
edlica, solar, com excecdo da biomassa) ndo poder ser transportado a grandes distancias ainda
que se utilizando da conexao ao grid, devido a perdas na sua transmissdo. Portanto, energia
ndo pode ser exportada como tantos outros produtos (a exce¢do do biocombustivel). Também
ndo pode ser armazenada e uma vez produzida tem que ser consumida localmente ou

conectada ao grid.

A geografia dos insumos é limitada por condi¢des geoclimaticas especificas encontradas em
algumas regides do globo. A geracao de energia limpa é completamente dependente de fatores
ambientais como vento, insolacdo, marés ou geotérmica (KNIGHT, 2010). Por esses fatores, a
geracgdo de energia limpa ndo € so intermitente como o montante (yield) de energia gerado por
uma mesma tecnologia varia consideravelmente de acordo com as caracteristicas ambientais
da localizagdo geografica em que estad inserida. Shachmurove (2009) também compartilha

desta visdo. Isso faz da energia renovavel um produto bastante distinto da biotecnologia ou
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tecnologia da informacdo, setores também bastante procurados por investidores de PE/VC.
Knight cita como exemplos o grau de dependéncia de tecnologias solares do nivel de
insolacdo da localizacdo geografica, e no caso de bicombustiveis a dependéncia do feedstock

disponivel na localizacdo geografica pertinente.

Em sistemas distribuidos de energia, soma-se a estas incertezas o fato que empresas de
energia (electric utilities) desempenham o papel de gatekeepers descrito acima. Neste sentido,
o estado tem papel fundamental em garantir que estas empresas, que “controlam” o mercado

possibilitem a entrada de novas tecnologias.

Portanto, outra caracteristica particular do investimento em energia limpa é o grau de
intervencdo regulatoria que o estado desempenha na promogéo da adogdo da nova tecnologia.

Risco requlatério no setor de energia como um todo se apresenta de diferentes formas, seja

via subsidios, seja através do controle acionario pelo governo em companhias de energia, ou
ainda de insuficiente liberalizacdo do mercado em muitos paises. Em contrapartida, o
envolvimento governamental pode ser positivo na promoc¢édo de novas tecnologias, por meio
do financiamento de pesquisas e também na promocao de leildes de compra de energia via
contratos de longo prazo com quantidade e precos pré-estabelecidos, como tem sido feito em

muitos paises inclusive no Brasil.

O que se vé em nivel mundial é adocdo de politicas publicas de duas naturezas bastante
distintas. Nos EUA, por exemplo, o que se vé& é um modelo baseado em quantidade
(“quantity-based”) do tipo “Renewable Portfolio Standards (RPS)”, enquanto que na Europa,

optou-se pelo modelo baseado em preco (“price-based’’), conhecido como “feed-in tariffs”.

Knight (2010) aponta o nivel de intervencdo regulatdria necessario para impulsionar os
investimentos em energias limpas e o desconforto dos investidores devido ao retorno ser, até
certo ponto, dependente destes artificios. O autor é bastante critico a intervencGes
governamentais por acreditar que estas distorcerem o mercado e existe um risco de se
impulsionar mas tecnologias. Existe também uma forte percepcdo de que € dificil prever
iniciativas governamentais futuras (WUSTENHAGEN; TEPPO, 2004). Kenney (2009)

acredita que tentativas anteriores de se utilizar da industria de PE/VC com o fim especifico de
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se promover o desenvolvimento econdémico em determinada dire¢do ou boas causas

resultaram em perdas expressivas sem efetivamente cumprir seu objetivo socioecondmico.

N&o é o que se vé no contexto brasileiro. Pelo contrério. O que se vé € um conjunto de
incentivos via programas (PROINFA), adequacdes no sistema legal, e linhas de financiamento
que fizeram em uma década o setor de energias alternativas decolar no pais, com participacdo
da industria de PE/VC. Uma das Unicas empresas de capital aberto especializada em energia

alternativa no pais € privada, gerida e financiada por fundos de PE.

O mesmo acontece em nivel mundial. Enquanto, por exemplo, Tl nos EUA apresenta baixo
nivel de intervencdo regulatéria governamental, outras inddstrias como telecomunicacdes e
biotecnologia sdo altamente reguladas, e nem por isso recebem menor atencdo dos
investidores de PE/VC. Venture Capitalists gerenciam este risco suportando P&D em estagios
iniciais e saem do investimento (exit) antes que este chegue aos estagios altamente regulados
pelo FDA para aprovagao de novas drogas (WUSTENHAGEN; TEPPO, 2004).

Waustenhagen e Birer realizaram em 2009 uma pesquisa com 60 investidores de Private
Equity e Venture Capital da Europa e dos EUA sobre quais politicas publicas eram em suas
percepcOes as mais efetivas para estimular o interesse de investidores em tecnologias

inovadoras de energia limpa. A pesquisa se dividiu em duas partes.

A primeira parte explorava a importancia relativa das diferentes iniciativas do tipo
“technology push”, isto ¢, iniciativas governamentais que visam “empurrar” determinadas
tecnologias ladeira acima. Exemplos deste tipo de iniciativa sdo os recursos disponibilizados
por governos para financiamento de pesquisas. No Brasil, instituicdes como FINEP, CNPq e

CAPES desempenham este papel aumentando a “oferta” de tecnologia.
A segunda parte, voltou-se a entender melhor quais iniciativas do tipo “market-pull”, isto €,

aquelas que facilitam que o mercado “puxe”, escolha ou favorega determinadas tecnologias.

Exemplos seriam reducdes de impostos, leildes publicos ou licitagcdes, cuja intencdo €
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aumentar a “demanda” por novas tecnologias e prover a consumidores e empresas incentivos

econdmicos para sua adogdo (BURER; WUSTENHAGEN, 2009).

O debate entre cientistas, académicos e profissionais sobre qual dos dois tipos de iniciativas é
mais apropriado é quente. Muito da discussdo se resume a oposi¢cdo entre duas iniciativas
adotadas mais amplamente. Nos EUA, o que se vé é um modelo baseado em quantidade
(“quantity-based”) como os padrdes estabelecidos pelo “Renewable Portfolio Standards
(RPS)”, enquanto na Europa, adotou-se o modelo baseado em preco (“price-based”),

conhecido como “feed-in tariffs”.

Nos EUAs, mais de 20 estados ja possuem algum target para inclusdo de tecnologias limpas
em sua matriz energética, do tipo “Renewable Portfolio Standards (RPS)” ou “Renewable
Fuel Standard (RFS)”. L4, as politicas procuram ndo incentivar um tipo especifico de energia
limpa, mas sim garantir a existéncia de um mercado substancial (piso minimo) independente

da oscilacédo de precos do barril petrdleo.

Na Europa, paises como o Reino Unido que adotaram politicas do tipo “quantity-based”
parecem ndo terem sido tdo bem sucedidos quanto paises que adotaram politicas “price-
based” como Alemanha, Dinamarca e Espanha. Acredita-se que o sucesso das “feed-in
tariffs” se da por estas proporcionarem menores riscos aos investidores. Mas alguns acreditam
mesmo € que um conjunto de politicas de longo prazo e estavel é o principal critério para o
desenvolvimento bem sucedido de mercados de energia (HELD; HAAS; RAGWITZ, 2006).

Os resultados do estudo realizado por Wiustenhagen e Birer (2009), conforme gréaficos
abaixo, indicaram uma forte preferéncia dos investidores por “feed-in tariffs” em primeiro
lugar e, em segundo lugar, por fundos governamentais destinados ao desenvolvimento de

prototipos ou programa piloto.

Quando se analisa a primeira parte da pesquisa, aquela que explora politicas “technology-
push”, constata-se que os dois tipos de iniciativas menos apreciadas pelos investidores sao
aquelas que procuram fomentar, por exemplo, o treinamento de empreendedores em como

elaborar um Plano de Negdcios ou como acessar os fundos de Venture Capital, e a
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constituicdo de fundos de VC pelo préprio poder publico. Este Gltimo, por acreditarem que a
iniciativa privada esta mais capacitada a escolher as tecnologias corretas a serem financiadas
do que o governo. Talvez neste caso tal percepcao seja fruto de um viés, pois os fundos de VC
governamentais podem ser vistos como potenciais concorrentes da propria industria privada
de PE e VC.
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GRAFICO 8: Efetividade percebida das politicas do tipo “technology-push”
FONTE: traduzido e adaptado de Wistenhagen e Birer (2009)

Entre as iniciativas mais apreciadas esta a subvencdo governamental a projetos piloto ou que
visem demonstrar a viabilidade econémica de determinada tecnologia em escala comercial.
Tal constatacéo corrobora a ideia de Grubb (2004) “technology valley of death” (o vale da
morte da tecnologia) e que postula que uma das etapas mais dificeis da inovacao tecnoldgica é
aquela bem no meio do caminho entre o laboratério e 0 mercado. Dai a necessidade do apoio

governamental ir além do financiamento de pesquisas.

Agora, a preferéncia nimero um dos investidores na pesquisa foi pelo modelo “feed-in tariff”,
com uma pontuagao substancialmente superior as tradicionais iniciativas de base gquantitativa
(“quantity-based”) como os certificados verdes (“tradable Green certificates”) e os padrdes
para portfolio “Renewable Portfolio Standards”. Na média, as politicas do tipo “market-pull”

receberam pontuacdo superior as do outro tipo. Contudo, foi constatado junto aos investidores
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que de forma geral o ideal para eles € um mix entre os dois tipos, um conjunto de politicas
que favoreca a inovacao tecnoldgica.
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GRAFICO 7: Efetividade percebida das politicas do tipo “market-pull”
FONTE: traduzido e adaptado de Wistenhagen e Birer (2009)

Waistenhagen e Birer (2009) constataram também uma correlacdo positiva entre o nivel de
investimento em Cleantech e a preferéncia do fundo por “feed-in tariffs”, indicando que a
exposicdo dos gestores a determinados tipos de politica influenciam suas escolhas. Mais
ainda, constataram que o tamanho dos fundos também os influenciam. O tamanho médio dos
fundos que pontuaram alto “feed-in tariffs” era de US$ 107 milhdes comparados com US$ 12
milhdes daqueles que pontuaram baixo. Estes também eram em sua maioria mais agnosticos
em seus investimentos, isto &, seus portfolios compreendiam uma gama maior de setores de
investimento, alocando a maior parte de seus recursos em empreendimentos ndo de energia
limpa. Consequentemente, tiveram uma menor exposicdo aos beneficios de determinadas

politicas.

Outra caracteristica singular do investimento em energia limpa diz respeito ao risco
tecnoldgico envolvido em seu desenvolvimento, que no caso de fontes alternativas de energia,
se torna mais relevante devido a intensidade de capital requerida. Diferentemente de produtos
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da biotecnologia ou de telecomunicagdes, que ao serem introduzidos no mercado sdo Unicos e
cada unidade € vendida separadamente, a energia limpa € homogénea e substituivel, e é
entregue ao mercado via uma infraestrutura de larga escala e de forma intermitente. Dado que
energia limpa é entregue via grandes instalaces, sdo caras e dificeis de demonstrar sua
viabilidade em escala comercial. Uma unidade tipica na Inglaterra custa cerca de US$ 100
milhdes (KNIGHT, 2010).

Montante desta magnitude normalmente é provido por bancos. Contudo, bancos normalmente
sdo0 avessos a empréstimos destinados a novas tecnologias. Investidores em Venture Capital
tradicionalmente tomam o risco de novas tecnologias. Entretanto, ndo costumam ter um
montante tdo significante para investir como capital (equity). Essa tensdo é descrita pelo autor

como dilema da intensidade do capital.

Waistenhagen e Teppo (2004) concluem que a intensidade de capital, entretanto, € algo que
precisa ser gerenciado pelos Venture Capitalists e ndo uma barreira intransponivel. Uma
forma de gerencia-la é desenvolver modelos de negdcios mais criativos de modo a tirar o
maximo proveito de uma quantidade limitada de capital. Algumas estratégias seriam, por
exemplo, (i) parcerias para licenciamento ou industrializacdo; (ii) parcerias para distribuigdo
ou para o estabelecimento de franquias; (iii) sair do investimento num estagio ainda inicial,
como faz a industria de biotecnologia; ou (iv) buscar atender multiplos mercados (opcdes

reais).

No cenario brasileiro, algumas destas estratégias tém sido adotadas e a intensidade do capital
parece ndo ser um entrave ao desenvolvimento de tecnologias limpas. Muitas das solugdes
encontradas para 0 nosso territério sdo, a0 mesmo tempo, de pequena escala e escalaveis

como as PCHs e os parques eolicos.

A partir das particularidades descritas acima, alguns autores questionam se Cleantech tem os
atributos necessarios para fazer com que a industria de PE/VC se torne a principal classe de
ativos a financiar Cleantech. Kenney (2009) acredita que ndo, pois 0s critérios de
investimentos utilizados pelos VC dificilmente serdo atendidos pelos projetos de tecnologias

limpas. Investimentos na area de energia, por exemplo, sdo altamente dependentes de fatores
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externos incontrolaveis e volateis como o preco do barril de petréleo, pe. O autor acredita que
investidores terdo dificuldade de encontrar bons deals no setor, com capacidade de crescerem

rapidamente e fazerem boas saidas (exits), devido a um mercado em constante mudanca.

Kenney aponta a alta correlagdo entre a industria de energia (de qualquer natureza) e o preco
do petréleo. A implicacdo para o investidor é que investimentos nesta area dependem muito
do alto preco do petréleo. Quando este cai, cai também o valor das empresas desta natureza
que integram o portfolio do investidor. Naqueles investimentos intensivos em capital a perda
de valor é imediata a ndo ser que exista uma intervencdo governamental, requerimento legal
ou subsidios que protejam tais ativos da volatilidade do mercado, conforme discutido

anteriormente.

Kenney baseia-se muito no argumento de que poucos séo 0s casos bem sucedidos de IPOs de
empresas de Cleantech. Ele faz referéncia ao artigo de Wistenhagen e Teppo (2006) no qual
0s autores analisam quatro empresas de Cleantech que fizeram IPO na NASDAQ entre 1999 e
2000. As quatro empresas obtiveram bons retornos aos seus investidores na abertura de seu
capital. Contudo, em 2009 duas delas ja ndo eram mais listadas na bolsa e as outras duas que
ainda eram listadas tinha valor de mercado menor do que US$ 1,00 (penny stock).

E o que Wiistenhagen e Teppo (2004) classificam como risco do desinvestimento, isto &, a

possibilidade dos Venture Capitalists ndo obterem retorno adequado na saida do investimento.
Séo cinco alternativas mais conhecidas para saida de um investimento: (i) abertura de capital
(IPO); (ii) venda para um player estratégico; (iii) uma venda secundaria, isto €, quando algum
investidor ou outro fundo de VC adquire o investimento; (iv) um “buyout”, isto é, quando o
VC vende sua participacdo aciondria para 0s proprios gestores da emrpesa; ou ainda (v) o
encerramento das atividades do investimento (write-off). Das cinco, as duas primeiras séo as
mais desejadas. Na Europa o que se vé mais sdo saidas estratégicas, e nos EUA, os VCs

preferem IPOs.

O que Kenney aponta € que nao existem ainda casos em Cleantech que fizeram o sucesso,
proporcionaram o retorno, nem mudaram o mundo como fizeram empresas de internet do tipo

Amazon, Google e Facebook. Ok Kenney, é verdade. Mas estes casos também sdo Unicos.
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Que outros setores apoiados pelo VC proporcionaram retornos compativeis com os de

internet?

Mas Kenney ndo é so ceticismo com relacdo a Cleantech. No caso de energias limpas, ele
acredita que talvez as melhores oportunidades para a industria de PE/VC sejam aquelas
tecnologias ligadas ao aumento de eficiéncia energética por meio de materiais capazes de
promover uma significativa reducdo de custo em produtos de grande escala. Novas
tecnologias, ainda que menos glamorosas do que células de combustivel, ou fotovoltaicas,
carros elétricos e conversdo de biomassa, como sistemas de iluminacdo mais eficientes e em
volume suficiente para gerar bons retornos. Ou ainda, implantacdo de sistemas elétricos do
tipo “smart grid” pode oferecer oportunidades para o desenvolvimento de softwares e
dispositivos de comunicacdo para transmissdo de dados pelo grid, ambos conhecidos de longa
data da indUstria de PE/VC.

Estimated U.S. Energy Use in 2010: ~98.0 Quads - haa‘{‘{g‘,’,';?ﬂ‘f,‘ger';}},°r;e
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Source: LLNL 2011. Data is based on DOE/EIA-0384(2010), October 2011. If this information or a reproduction of it is used, credit must be given to the Lawrence Liverme
and the Department of Energy, under whose auspices the work was performed. Distributed electricity represents only retail electricity sales and does not include self-generation. EIA
reports flows for hydro, wind, solar and geothermal in BTU-equivalent values by assuming a typical fossil fuel plant "heat rate." (see EIA report for explanation of change to geothermal in 2010).
The efficiency of electricity production is calculated as the total retail electricity delivered divided by the primary energy input into electricity generation. End use efficiency is estimated as 80% for

the residenti: industrial sectors, and as 25% for the transy i not equal i

wore National Laboratory

lential, commercial and industrial | sum of components due to independent rounding. LLNL-MI-410527

ESQUEMA 5: Uso estimado da energia nos EUA em 2010.
FONTE: website da empresa.
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Kenney parece correto, pois o relatorio da Lawrence Livermore National Laboratory nos EUA
e do Departamento de Energia americano comeca a evidenciar esta oportunidade (ver
esquema 4). O gréafico elabora pela instituicdo mostra que aproximadamente 56% da energia
potencial é perdida ao longo de sua producdo e utilizacdo. Outras tecnologias também

comegam a ganhar importancia como aquelas relacionadas a agua, transporte e reciclagem.

De qualquer forma, independente de suas particularidades, parece também que Cleantech
enquanto setor de investimento seguira a0 minimo por mais um tempo recebendo somas
substanciais da indastria de PE/VC. Neste sentido, seria interessante entender por que
algumas das tecnologias associadas a Cleantech foram investidas antes de outras. E se o
investimento em Cleantech tem por fim maior a promocao de novas tecnologias que ajudem a
minimizar as mudancas no clima, é curioso entender quais serdo os proximos setores a serem
investidos. Geragdo de energia parece ja ter vivido sua fase de gléria. Agora, eficiéncia

energética e de producdo aparentam serem a nova ordem. O que vem a seguir?

O banco de investimento UBS (2007) propds o que seria um framework para formatacdo de
portfélios de investimento alinhado as demandas de tecnologias para combater as causas e
efeitos das mudancas climéaticas. Em seu discussion paper intitulado “Cleantech for Climate
Change”. Na visdo do banco trés guidelines deveriam orientar estratégia de investimento em

Cleantech:

(1) Mitigar as causas: inovacdo tecnoldgica (eficiéncia energética, combustiveis

alternativos, outros);

(i)  Adaptar aos impactos: eficiéncia no uso dos recursos (agua e agricultura),

prevencdo de desastres, eficiéncia urbana, financiamentos facilitados;

(ili)  Assegurar as consequéncias: gerenciamento de riscos de desastres, mudancas no

modo de vida.

Parece ja termos vivido uma fase onde a maior parte dos recursos foram aportados em

tecnologias que procuram mitigar as causas (i) do efeito do clima. Parece que agora a
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indUstria encontra oportunidades de investimento mais orientada pelo que o UBS chama de
adaptar aos impactos (ii), isto é, tecnologias que buscam uma melhor eficiéncia no uso dos
recursos. Um bom exemplo disso, € que o estado americano da Califérnia, berco de muitas
inovacbes em Cleantech, acaba de decretar como prioridade nimero um de suas politicas

ambientais o uso eficiente dos recursos.
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3. METODOS DE PESQUISA
3.1. Justificativa para a escolha do método

Conforme descrito anteriormente, existe uma dificuldade muito grande de se obter
informacdes académicas sobre o tema em questdo. A literatura académica ou profissional
sobre PE/VC é abundante nos EUA e na Europa, mas nem tanto ainda no Brasil. O mesmo
acontece com a literatura que aborda a o tema Cleantech. Quando se fala entdo sobre a jungéo
dos dois temas a dificuldade aumenta. Foram encontrados poucos artigos abordando a
interseccdo dos dois temas. Os anuarios elaborados pelas principais associacdes
representativas da industria de PE/VC nao contemplam informagdes sobre inddstrias ligadas a
Cleantech separadamente. Isto é, ndo apontam investimentos ligados a Cleantech como uma
categoria a parte, nem subdividem as categorias existentes. Os setores ligados a energia, agua,
agricultura, ou seja, todos os setores que ja se nota a existéncia de ativos com uma
preocupacdo orientada pela tecnologia limpa em seus produtos ndo sédo identificados nem
tratados como uma categoria pelas principais associaces de PE/VC. Desta forma, mostra-se
insuficiente utilizar-se de dados secundarios para elaboracdo de pesquisa, a ndo ser na forma

de apoio as andlise e conclusdes.

Pode-se dizer também que as questdes levantadas até entdo neste trabalho sdo muito mais do
tipo “como” e “por que” do que do tipo “quem”, “onde” ou “o que”. Neste caso, Yin (2009)
sugere que o trabalho seja mais de carater exploratorio, pois as questdes tratam muito mais de
tentar estabelecer links ao longo do tempo do que efetivamente identificar a freqiiéncia que
determinados links ou eventos ocorrem. N&o se sabe ao certo se as particularidades descritas
pelos autores utilizados neste trabalho ou aquelas eventualmente encontradas nos casos ou
entrevistas sdo representativas de toda a industria de PE/VC ou daguelas onde as empresas
atuam. O que se pretende aqui é colocar um pouco mais de luz nesta discussdo e explorar
possiveis especificidades que eventualmente faca sentido estudar de forma quantitativa no

futuro.

Outros dois critérios apontados por Yin (2009) para facil enquadramento do método de
pesquisa sdo (i) o grau de controle sobre os eventos comportamentais e (ii) 0 grau em que 0
trabalho foca em eventos contemporaneos versus eventos ocorridos no passado. Pode-se dizer
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que o grau de controle sobre os eventos objetos deste estudo é nulo. Pelo contrério, toda a
pesquisa é baseada na opinido de terceiros e em dados secundarios identificados por outros
métodos. Também se pode dizer que Cleantech é um tema bastante recente e pouco estudado
e, neste sentido, bastante contemporaneo. A maior parte da literatura encontrada sobre
Cleantech ¢é da primeira década do segundo milénio, ou seja, bastante atual. A pergunta de
pesquisa, apesar de se apoiar no estudo de eventos passados investiga um evento no momento
atual. E quanto mais atual neste caso melhor, pois assim, talvez seja possivel identificar
eventos relevantes ainda ndo identificados pela academia e que podem ser fruto de futuros

estudos.

Foi escolhido fazer o estudo de mdltiplos casos por se tratar de um tema recente e pouco
estudado no contexto brasileiro. Em alguns campos, o estudo de multiplos casos é
considerado uma metodologia diferente daquela que estuda um Unico caso. Yin (2009),
contudo, considera 0 uso de um ou mais casos ser uma variante do mesmo enquadramento
metodoldgico. Replicar, segundo Yin, confere maior robustez a descoberta original. Cada
caso precisa ser cuidadosamente selecionado com um de dois objetivos: (i) predizer um
resultado similar (replicagdo literal) ou (ii) predizer resultados contrarios mas por razdes

antecipaveis (replicacdo tedrica).

Segundo Yin, um mesmo caso por ser base para o estudo de mais de uma unidade de analise.
E 0 que o autor chama de estudo de caso holistico versus estudo de caso incorporado. Isto ndo
se aplica a este estudo. Neste estudo, tem-se por objetivo identificar respostas para as mesmas
perguntas por meio de casos similares. Considera-se que os casos escolhidos sdo casos tipicos
e representativos de uma realidade atual brasileira. O objetivo aqui, como bem descrito por

Yin, é capturar circunstancias e condi¢des de uma situagdo comum.

E por ultimo, optou-se pela triangulacdo de métodos, isto é, 0 uso de mais de um método para
coleta de dados (MEIJER; VERLOOP; BEIJAARD, 2002). Procurou-se ter como referéncia
as seis fontes distintas de coleta de dados apontadas por Yin (2009): documentos, arquivos
historicos, entrevistas, observacdo direta, observacdo de um participante e artefatos fisicos.
Neste trabalho utilizou-se todas as fontes a excecdo de artefatos fisicos por ndo fazerem

sentido no campo de estudo em questdo. Segundo Oppermannt (2000), é virtualmente
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impossivel chegar a “verdade” mesmo valendo-se da triangulagdo, mas a forca deste método
estd na amplitude que se proporciona pela adicdo de mais métodos aumentando a

possibilidade de insights sobre um determinado assunto.

Em resumo, o método escolhido foi uma pesquisa qualitativa, de carater exploratdrio,
utilizando-se da triangulacdo de métodos para coleta de dados.

3.2. Critérios para selecdo dos casos

Yin chama a atencdo a importancia de se ter muito bem definida a unidade de analise, seja ela,
uma pessoa, um programa, um pais ou uma mudanca organizacional, por exemplo. Neste
trabalho, ficou estabelecido que a unidade de analise objeto do estudo de caso seriam
empresas consideradas Cleantech investidas por fundos de PE/VC no contexto brasileiro. Para
que suas contribuicdes fossem relevantes, na selecdo dos casos procurou-se levar em
consideragdo empresas que atendessem a dois aspectos chaves, cada qual com seu conjunto de

critérios.

O primeiro aspecto considerado na escolha do caso é que a empresa tenha tido alguma
experiéncia com a industria de PE/VC. Foram definidos critérios que facilitassem o

enquadramento das oportunidades de estudo, conforme abaixo:

1. A empresa foi investida, gerida e desinvestida por um gestor brasileiro de PE/VC; ou
2. A empresa foi investida e é gerida por um gestor brasileiro de PE/VC, mas ainda nédo
foi desinvestida. Portanto, a empresa faz parte do portfélio de investimento de um
destes gestores; e
3. A empresa apresenta relativo sucesso traduzido por:
a. Faturamento relevante (maior do que R$ 10 milhdes/ano) associado a alguns
anos de operacao (mais do que dois anos de historico operacional); e/ou
b. Tenha sido alvo de algum evento de liquidez limitado a: venda total, venda

parcial ou IPO;
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Isso faz com que seja possivel avaliar a opinido de um gestor de fundos sobre o processo de
investimento relativo a uma oportunidade Cleantech. Verificam-se poucos casos de
desinvestimento no mercado brasileiro, dai a abertura para empresas que ndo tenham passado
por todo o ciclo de investimento da industria, mas ao menos tenha sido investida e esteja

sendo gerida por um fundo.

O segundo aspecto considerado é que a empresa seja classificada como Cleantech, em outras
palavras, que a tecnologia promovida pela empresa enderece alguma questdo ligada as
mudancas climaticas ou a sustentabilidade. Entende-se por este tipo de tecnologia aquelas
relacionadas a problematica de geracdo de energia limpa, tratamento de &gua, reciclagem,

manejo florestal, ou ainda, eficiéncia energética e melhor uso dos recursos naturais.

3.3. Técnica de coleta de dados

Para levantamento de dados primarios foram conduzidas entrevistas semi-estruturadas e em
profundidade apoiadas em um roteiro para entrevistas com questfes elaboradas a partir da
revisao da literatura (ver anexo X). Foram entrevistados profissionais gestores de fundos de
PE/VC atuantes com Cleantech no Brasil e também diretores das empresas objeto dos estudos

de caso.

O roteiro com perguntas foi disponibilizado previamente as entrevistas para que 0S
entrevistados se familiarizassem com a discussdo a ser promovida. As entrevistas com cada
profissional duraram entre 40 minutos e uma hora e meia. O questionario explorou sete
aspectos do processo de investimento, gestdo e desinvestimento caracteristico da industria,

sendo eles:

M Captacéo;

(i) Originacdo;

(iii)  Investimento;

(iv)  Monitoramento e Gestdo;

(v) Desinvestimento;
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Em cada um dos tdépicos acima a discussdo seguiu tentando identificar se existe ou nédo
diferencas substanciais quando se trata de realizar investimentos, gerir e desinvestir em

Cleantech.

Os profissionais entrevistados foram escolhidos através do network do autor e seu orientador
buscando-se pessoas (socios, diretores ou gerentes seniors) que tivessem relevante experiéncia
com Cleantech no contexto brasileiro. Entende-se por experiéncia relevante ao tema o

profissional com as seguintes caracteristicas:

(i) Vivéncia em quase todo o ciclo de investimento (entrada, gestdo e saida);
(i)  Tenha feito investimentos em ativos Cleantech; ou

(i)  Tenha estudado a fundo a possibilidade de investimento em ativos Cleantech.

Foram entrevistados um total de 13 executivos, em sua maioria gestores de fundos de PE/VC,
sendo 5 deles gestores de VC early stage, 4 gestores de PE late stage, 2 gestores de
investimento em infraestrutura e 2 empreendedores. As entrevistas foram realizadas no
escritorio dos gestores entrevistas, em sala de reunido onde estavam presentes exclusivamente
0 entrevistador e o entrevistados. As entrevistas tiveram duracdo de 40 minutos a 1 hora. Duas

entrevistas foram realizadas por telefone.

As entrevistas foram conduzidas, conforme proposto por Yin (2009), tomando-se o cuidado
para manter a conversa na direcdo dos questionamentos e, a0 mesmo tempo, fazer as
perguntas de forma ndo enviesada. Foi escolhido conduzir poucas entrevistas, mas em
profundidade, dando ao autor a possibilidade de perguntar ao entrevistado, além dos fatos, sua

opini&o sobre 0s mesmos.

3.4. Protocolo para o estudo de caso

Para direcionamento do estudo de caso foi desenvolvido um protocolo de estudo de caso (Yin,

2009) levando-se em consideracdo: (i) uma introducdo ao projeto, se definido os objetivos, as
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principais questdes e as leituras relevantes; (ii) os procedimentos de campo, isto é,
credenciais, empresas, tipos de dados a serem explorados respeitando condi¢Oes de
confidencialidades, anotagdes, etc.; (iii) as perguntas que o mestrando deve manter em mente

e que servirdo de guia para a entrevista; e (iv) as diretrizes para elaboracdo do relatorio final.

3.5. Procedimentos de analise de dados

Segundo Eisenhardt (1989), analisar os dados coletados é o coracdo da construcdo de teoria
em estudos de caso. E a parte mais dificil e a menos amparada por formulas prontas. Um dos
principais problemas incorridos por pesquisadores é coletar um volume de dados muito
grande, inviabilizando sua posterior analise. Tomou-se o cuidado entdo de minimizar o
namero de entrevistados, ater-se ao roteiro sugerido e administrar o tempo da entrevista

dentro da quantidade de tempo proposta.

Neste trabalho, foi feita uma analise vertical por empresa das respostas a cada tdépico
estabelecido no roteiro, e uma analise horizontal comparando-se as respostas de cada empresa

para cada um dos topicos.

Conforme sugere Yin (2009), procurou-se identificar padrbes comuns as empresas,
comparando-se lado a lado as respostas de cada empresa a cada topico — 0 que Yin chama de
cross-case synthesis — e, a partir disso, construir possiveis explicacdes ou teorias para cada

particularidade comum ou divergente encontrada.

TOPICO EMPRESA1 | EMPRESA2 | EMPRESA 3 ANALISE
HORIZONTAL
Captacao > >

Processo de Investimento

Analise de Riscos

Design do Portfélio

Valuation

Monitoria e Gestdo do Portf6lio

N o g B W N

Saida do Investimento

ANALISE VERTICAL J

QUADRO 1: Sumario para analise dos dados dos casos
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FONTE: GOODE e HATT (1977, p. 404)

Para Eisenhardt (1989), o “desenvolvimento de uma teoria ¢ a atividade central na pesquisa
organizacional”. A maior dificuldade jaz no link de a teoria desenvolvida e os dados
coletados. A relacdo de causa e efeito é ténue e deve ser muito bem ponderada. A analise dos
dados permite ao final validar ou invalidar a teoria inicial, estabelecida hipoteticamente no
inicio do trabalho. E a identificacdo de literatura com discussdes similares ajudam a fortalecer

as hipdteses estabelecidas.
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4. APRESENTACAO DOS CASOS

Para construcdo dos casos apresentados neste trabalho foram entrevistados executivos tanto
das gestoras dos fundos de investimento que investiram nas empresas quanto executivos das

empresas investidas, conforme seguem:

(i) Oren Pinsky, gestor do fundo de Cleantech CGIII do Grupo Stratus, investidor da
empresa UNNAFIBRAS;

(i)  Marcos Belluzzo, s6cio-fundador da empresa UNNAFIBRAS;

(i)  Paulo Bellotti, gestor do Grupo Axial, investidor da empresa Mar e Terra;

(iv)  Jorge Souza, CEO da empresa Mar e Terra;

(v) Gustavo Peixoto, gestor da Mantiq Investimentos;

(vi)  Carlos Correa, gestor da Mantiq Investimentos;

Muitos dos dados utilizados para apresentar 0 mercado em que 0S investimentos estdo
inseridos foram extraidos de fontes secundérias e ndo refletem dados oficiais das empresas

objeto do estudo de caso, a ndo ser quando expressamente apontado.

Acredita-se que tanto as empresas escolhidas para ser objeto do estudo de casos quanto 0s
fundos gestores representam uma boa amostra do setor de Cleantech no Brasil. Os fundos
escolhidos atuam em estagios de investimento diferentes representando boa parte da cadeia de
investimento em empresas emergentes. As empresas escolhidas apresentam diferentes
estagios de maturidade, com faturamento, dominio tecnoldgico e setores bastante distintos,

como pode ser visto no quadro abaixo.
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Empresa x .
. Mar e Terra Unnafibras Renova

Caracteristica
Setor Aguicultura Reciclagem Energia Limpa
Produto peixes fibras de poliéster energia
Produgdo 3.000 tons/ano 24.000 tons/ano 1 GW contratado
Faturamento RS 17 milhdes/ano RS 130 milhdes/ano RS 37 milhdes

L. i Infraestrutura
Estdgio de Maturidade Early stage Growth i

Greenfield

QUADRO 2: Resumo das empresas do estudo de caso
FONTE: elaboracéao prépria

Os fundos que fazem a gestdo das empresas escolhidas também atuam em estagios diferentes

da cadeia de investimento em empresas emergentes, apesar de todos serem especializados em

Cleantech. A AxialPar atua com Venture Capital early stage, o Grupo Stratus com PE/VC

growth e a Mantig Investimentos com projetos greenfield. Maiores detalhes sobre os fundos

serdo dados na descricdo de cada caso.

A ordem escolhida para apresentacdo dos casos segue a logica dos diferentes estagios de

maturidade das tecnologias e das empresas estudadas, partindo-se daquela mais early stage,

no caso a Mar&Terra, em seguida a Unnafibras em estagio de crescimento (growth), para

entdo finalizar com a Renova e seus projetos greenfield.
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4.1. AQUICULTURA: o caso da MAR E TERRA

Fundada em 2004, a Mar & Terra € uma empresa que faz pesquisa, producao, industrializacéo
e comercializacdo de peixes nativos brasileiros. Possui trés unidades produtivas distintas: a
unidade de processamento e industrializacdo com potencial capacidade para 7.000 tons/ano e
a fazenda propria de engorda de peixes com capacidade para 500 tons/ano, ambas localizadas
em Itapord a 15 km de Dourados (MS); e a unidade de reproducdo e genética localizada em
uma cidadezinha a 80 km de Campo Grande (MS); além das trés filiais para comercializacdo
espalhadas entre Sdo Paulo, Minas Gerais e Bahia. Faturou em 2011 cerca de R$ 16
milhdes/ano, com EBITDA negativo, mas acredita que com o ganho de escala previsto até

2013 estara brevemente atuando em situacao positiva.

Sua missao é:

“Pesquisar, produzir e comercializar peixes nativos brasileiros com elevado padrdo de
qualidade, de maneira economicamente viavel, ecologicamente consciente e socialmente

justa, preservando os direitos das futuras geragoes.”

Uma das principais espécies de peixe desenvolvida pela empresa é o pintado
(Pseudoplatystoma sp.). Peixe nativo do Pantanal brasileiro, recebe esse nome devido ao
couro branco e pintado de preto; é carnivoro e pode chegar a 70 kgs e até 3,90 m. A segunda
principal espécie é o pirarucu (Arapaima Gigas). Peixe nativo da Bacia Amazonica, trata-se
de um dos maiores peixes de escamas encontrado em agua doce do mundo; pode chegar a
quase 200 kgs e medir 3,00 m (Goulding em IMBIRIBA). Ambos apresentam alta aptidao
comercial devido ao sabor suave e coloracdo clara de sua carne e a auséncia de espinhos em

seus filés.

A empresa atua hoje nos mercados brasileiro, americano e europeu com a marca “Mar &
Terra — a grife do peixe”. Seus principais produtos sdo: filés com ou sem pele e peixe inteiro,
frescos ou congelados; e suas principais espéecies: o pintado (foco principal e carro-chefe), a
tilapia e o pacu. A seguinte logomarca ¢é utilizada pela empresa:
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Mar~Terra

A GRIFE DO PEIXE

FIGURA 1: logomarca da empresa
FONTE: website da empresa

A unidade de processamento situa-se em ltaporéd - MS e atualmente conta com duas linhas de
processamento instaladas totalizando capacidade de 1.300 toneladas anuais (1 turno - 8hs), ou
3.900 toneladas anuais (3 turnos), podendo chegar a 7.000 toneladas anuais conforme previsto
no plano de investimento. E reconhecida como uma das melhores unidades de processamento
de peixes do pais, possuindo o selo de inspecdo do SIF (Sistema de Inspecdo Federal), e
certificacdo de qualidade sanitaria dos produtos através do APPCC (Anélise de Perigos e

Pontos Criticos de Controle).

il

FIGURA 2 - Unidade de Processamento, Itapora (MS).

Na unidade de engorda, também situada em Itapord — MS, a Mar & Terra produz hoje um
terco do volume de pintado que passa pelo processamento em 120 hectares de lamina
d’agua. O restante do volume é produzido por integrados circunvizinhos & Mar & Terra em
tanques escavados e também em tanques-rede postos em acudes e represas.
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FIGURA 3 - Fazenda propria de engorda, Itapora (MS).

Os planos de expansdo da empresa consideram a constru¢do de uma segunda unidade
frigorifica na regido Norte do Brasil. Pretende chegar a R$ 100 milhdes de faturamento nos

proximos 5 anos atendendo tanto o mercado brasileiro quanto o internacional.

Em 2010, o Grupo Stratus por meio de seu fundo Cleantech Stratus CG Ill comprou uma

participacdo minoritaria na empresa no intuito de financiar seu plano de expansao.

4.1.1. Grupo Axial e o investimento em Cleantech

O Grupo Axial foi fundado em 2001 por Pierre Landolt. Suico, radicado no Brasil ha 30 anos,
apaixonado pelo pais, instalou-se no interior da Paraiba com o propdsito de desenvolver novas
tecnologias que ajudassem o povo paraibano em sua melhoria de renda e condi¢des de vida
num ambiente de clima tdo extremo. Suas origens remontam ao fundador da empresa suica
farmacéutica Sandoz, que posteriormente fundiu-se a Ciba-Gaig, e formam hoje 0 que se
conhece por Novartis e Singenta. Trata-se entdo de um individuo de alto patriménio que

representa os interesses de sua familia no Brasil.

Pierre fundou a Axial em S&o Paulo, destinando uma parte do patriménio da familia para

desenvolver novas tecnologias no Brasil de forma profissional. Hoje, 0 Grupo Axial é uma
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holding de investimentos e uma gestora de recursos em Venture Capital especializada em
promover investimentos e acompanhar a gestdo de negdcios inovadores que contribuam para
o desenvolvimento sustentavel. Axialpar investe e procura oportunidades nos seguintes
setores-alvo: (i) alimentos saudaveis; (ii) biodiversidade/biotecnologia; (iii) servicos e

tecnologias ambientais.

Nestes 10 anos de existéncia, o grupo fez 6 investimentos, a maioria ligada ao agronegécio
sustentavel ou a alimentos saudaveis. Num total de aproximadamente R$ 100 milhGes
investidos, fez uma saida de muito sucesso, um write-off, e possui em sua carteira 4 empresas

operacionais, trés das quais séo apresentadas abaixo:

(i) Naturalle Agromercantil Ltda. (www.naturalle.com), especializada em pesquisa,
desenvolvimento, produgdo e comercializagdo de gréos especiais (soja, milho,
outros) néo transgénicos para consumo humano, localizada em Uberlandia (MG);

(i) Rio de Una Alimentos Ltda. (www.riodeuna.com.br), que se dedica a producao,
industrializacdo e comercializacdo de frutas, legumes e vegetais organicos e

convencionais, localizada em S&o José dos Pinhais (PR);

(iii)  Agricert Ltda, dedicada a producdo de grdos de soja ndo transgénica (non-gmo),
localizada em Rio Verde (GO); e

A quarta empresa do grupo é a Mar e Terra, objeto do estudo de caso.

4.1.2. A tese de investimento

Segundo Peter Drucker, um dos mais influentes pensadores e escritores sobre préaticas e

teorias de administracdo do mundo:

“Aquaculture, not the Internet, represents the most promising investment opportunity of

the 21st Century”.
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A tese de investimento na Mar & Terra ancora-se:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

na existéncia de um mercado global significativo de pescados da ordem de US$
160 bilhdes;

na demanda crescente por alimentacdo saudavel: conexdo cada vez mais freqliente

entre dieta e satde (ou doenca);

na insustentabilidade dos atuais niveis de pesca de captura, com indmeras
publicacbes demonstrando o esgotamento dos principais estoques mundiais de
pescados . A Mar & Terra acredita ter um papel importante na reducao da pressdo

exercida pela pesca predatdria aos rios brasileiros; e

na oportunidade de atender a demanda com peixes da biodiversidade brasileira
produzidos de maneira sustentavel. Produtos de carne branca, sabor suave,
coloracdo clara, e sem espinhos, caracteristicas inerentes a espécie foco da Mar &

Terra: o pintado.

Neste cenario, torna-se claro o potencial da aqlicultura, especialmente em paises com

abundancia de recursos naturais e biodiversidade como o Brasil. O que se vé finalmente no

Brasil é justamente o investimento de capital de risco numa atividade que ainda requer somas

relevantes de recursos em pesquisa e desenvolvimento de novas espécies e no

desenvolvimento de toda a cadeia produtiva.

4.1.3. Mercado de pescados no Brasil e no Mundo

Analisando-se os dados da FAO, pode-se dizer que o mercado mundial de pescados apresenta

atualmente duas tendéncias:
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(1) Peixes de cultivo substituindo peixes de captura. Devido & queda dos estoques
naturais de peixes (decréscimo de -0,5% a.a.), a atividade de pesca de captura tem
dificuldades em suprir os mercados consumidores com qualidade e regularidade. A
aquicultura tem abastecido o mercado em substituicdo aos peixes de captura

(crescimento de +5% a.a.); e

(i)  Crescimento significativo no consumo de peixes motivado pela procura por uma
alimentacdo mais saudavel. As pessoas fazem cada vez mais freqlientemente a

conexdo dieta/satide (ou doenca).
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GRAFICO 10: Produgio Mundial de Pescados
FONTE: FAO, The State of World Fisheries and Acquaculture 2010

O Brasil ocupa uma posicao estratégica neste mercado devido as suas condic¢fes climaticas,
disponibilidade de recursos naturais e humanos, tecnologia (em desenvolvimento,
mundialmente), e, mais importante, pela sua imensa biodiversidade aquatica, com espécies de

potencial econémico tais como o pintado, tucunaré, pirarucu, entre outras.

E importante contextualizar o peixe de cultivo dentro do mercado mundial de pescados.
Segundo estudos da FAO sobre o setor, especificamente o relatério The State of World

Fisheries and Aquaculture 2006, o mercado mundial de pescados é avaliado hoje em US$ 160
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bilhdes e divide-se em peixes de captura e peixes de cultivo. Ainda hoje, a maior parte (63%)
do consumo mundial de peixes é oriundo da captura/pesca. Os principais mercados
consumidores em volume s&o a Asia 35%, China 32%, Europa 14% e America do Norte 9%.
A China e a Asia caracterizam-se pelo consumo de espécies/produtos de baixo valor agregado
(US$ 0,98/kg vs. US$ 2,91/kg Europa). Mundialmente, a forma de consumo atual consiste
em: 40% fresco (tendéncia), 20% congelado, 11% outros (enlatados, por exemplo) e 29%
racdo para animais. O que se vé é a gradual reducdo dos estoques mundiais de peixes de
captura e o crescimento da producdo de peixes de cultivo, especialmente os de alto valor
agregado.

O que se nota ¢é a exploracdo de determinadas espécies até proximo de sua extingdo e, uma
vez esgotado o estoque, uma nova espécie passa a ser explorada. E possivel ver o impacto de
tal acdo sobre o consumo de pescados. Por exemplo, nos EUA em 1987, as cinco principais
espécies consumidas representavam 56% do volume total sendo uma espécie oriunda de
aquicultura somente. Hoje, as cinco principais espécies representam 76% do volume total
sendo que trés sdo de cultivo (aqiicultura). Outro exemplo, mais préximo da mesa do

brasileiro, é a situacdo do bacalhau, logo abaixo:
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GRAFICO 11: Captura de Bacalhau entre 1987 e 2002
FONTE: FAO, The State of World Fisheries and Acquaculture 2010
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Segundo a FAO, os estoques mundiais de pescados em termos de exploragdo encontravam-se
em 2008:

. 3% nao explorados (N)

. 12% moderadamente explorados (M)
. 53% totalmente explorados (F)

. 28% sobre-explorados (O)

. 3% esgotados (D)

. 1% em recuperacéo (R)

Abaixo, podem-se ver as principais espécies exploradas atualmente e a respectiva situacao de

seus estoques mundiais:

TABELA 1: Ranking das principais espécies comerciais de peixes e a situacéo de seus estoques

Rank Espécie Principais paises de pesca MM tons Situacdo dos Estoques
1 Anchoveta Peru, Chile, Panama 10,7 Totalmente explorados (F)
2 Allaska pollock Russia, Japao e Coréia 2,7 Totalmente explorados (F)
3 Blue whiting Noruega, Russia e Islandia 24 Sobre-explorados (O)

4 Skipjack tuna Taiwan, China e Indonésia 21 M-F
5 Atlantic herring Noruega, Islandia, Russia e Dinamarca 2,0 Totalmente explorados (F)
6 Chub mackerel China, Japdo e Coréia 2,0 Totalmente explorados (F)
7 Japanese anchovy China, Japdo e Coréia 18 Totalmente explorados (F)
8 Chilean jack mackerel Chile e Peru 18 F-0O
9 Largehead hairtail China, Japdo e Coréia 1,6 F-O
10 Yellowfin tuna Indonésia, Filipinas e China 14 Moderadamente explorados

FONTE: FAO, The State of World Fisheries and Acquaculture 2010

Neste contexto se encaixa o peixe de cultivo com o duplo papel de reduzir a presséo sobre os
estoques naturais de peixes e de abastecer um mercado consumidor significativo e ja
estabelecido. A oferta de peixes de cultivo € aquela que mais cresce entre 0s principais tipos
de proteina. No periodo de 2003 a 2006, a producdo de pescados foi a que mais cresceu,

acima do crescimento da populacdo mundial.
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TABELA 2: Produgdo mundial de proteina animal
(2003-2006)

Proteina animal Crescimento
Pescados 6,0%
Frango 3,2%
Gado 2,1%
Suino 1,1%
Populacdo mundial 0,5%

FONTE: elaboracao do autor com dados da
FAO e World Watch Institute

O mercado brasileiro de pescados é avaliado em US$ 2.5 bilhdes por ano (2005). Do total de
um milhdo de toneladas/ano (2005) produzidas pelo Brasil, 75% sdo de captura e 25% de
aquicultura. A aquicultura brasileira caracteriza-se pela producdo de commodities,
principalmente, camardo e tilapia. A captura caracteriza-se por uma diversidade de espécies
tanto de rio como de oceano, em sua maioria de baixa qualidade pelas condicdes de pesca e

armazenamento, gramatura irregular e sujeita a sazonalidade.

Neste contexto é que se justifica o investimento na atividade de aquicultura no Brasil. O
mercado consumidor mundial carece de novas espécies. O Brasil detém uma fauna rica em

biodiversidade de peixes de d&gua doce e uma costa de grande dimenséo.

4.1.4. As particularidades do investimento em Aquicultura

No caso da Mar e Terra, a primeira grande questdo que se apresenta em termos de
particularidade € o grau de informalidade do setor de pescados no contexto brasileiro. O que
se V& no mercado hoje € um pescado de baixa qualidade devido a diversos fatores, entre eles o
fato do pescado ficar 5 dias mal acondicionado no barco aguardando o retorno a costa.
Quando chega ao mercado é vendido parte como fresco e parte como congelado. Os padrdes
de glazing (cobertura de gelo para proteger o produto durante o transporte) sdo na faixa de
40% enquanto a legislacdo permite até 10%. As gramaturas das embalagens muitas vezes sdo

irregulares, pois séo feitas de acordo com o tamanho pescado. N&o existe rastreabilidade, ou
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seja, ndo se sabe onde foi pescado ou produzido. E a oferta de produtos é sujeita totalmente a

sazonalidade em sua maior parte oriunda da pesca extrativa.

Contudo, a informalidade parece estar presente em outros setores nao relacionados a
Cleantech e também alvo dos investimentos da industria de PE/VC. Por exemplo, o proprio
setor de alimentos como um todo apresenta informalidade em possivelmente quase todas as
categorias. A diferenca é que no setor de alimentos ja se encontram grandes players como
Nestlé, Bunge, Unilever, etc. que “organizam” a cadeia ¢ o setor “ditando” regras de bom
comportamento. No Brasil, ainda ndo existem multinacionais na &rea de pescados, nem

empresas brasileiras que dominam expressivamente 0 mercado.

E possivel verificar acdes informais em diversos outros setores da economia, inclusive
naqueles investidos pela industria de PE/VC. A informalidade parece ser o mecanismo
utilizado pelos pequenos players que buscam compensar via sonegacdo de impostos (entre
outros artificios) sua falta de competitividade, talvez originada em suas limitacdes e
ineficiéncias operacionais como falta de escala, falta dos melhores profissionais, falta de

capital, falta de tecnologia e conhecimento, etc.

Percebe-se neste caso que parte dos custos ndo esta sendo considerada. Nao estdo sendo
consideradas as condi¢des inadequadas de armazenamento e transporte dos peixes de captura
gue pdem em risco e questionamento a qualidade do produto final. Ndo estd sendo
considerado o esgotamento dos estoques de peixes, a inviabilidade do consumo futuro de
determinadas espécies nem o efeito da auséncia destas no ecosistema. Fazer o “calculo do
custo total”, isto €, estabelecer o custo dos diversos tipos de polui¢do ¢ depredagdo, € um dos

grandes desafios dos economistas e empresas (SCHMIDHEINY, 1992).

Pode-se dizer que o esgotamento dos estoques de peixes devido a sobrepesca é uma daquelas
externalidades identificadas por Knight (2010). Dados da FAO (2011) sobre o estados dos
estoques mundiais de pescados em 2008 mostram que somente 33% dos estoques ja foram
sobre-explorados ou completamente esgotados, 52% sdo totalmente explorados e somente
17% n&o foram explorados ainda ou sdo moderadamente explorados. O efeito mais obvio é

que muitas das populacbes que hoje dependem de determinadas espécies para alimentacéo,
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ndo poderdo contar com elas em futuras geragdes. O menos entendido ainda é o efeito que a
auséncia destas espécies tera, primeiramente, no ecosistema dos oceanos e rios (WORM et a.,
2006), segundo, o efeito que potenciais alteracfes nestes ecosistemas terdo sobre o planeta

como um todo.

Dado que o custo de producdo do peixe de criacdo € maior do que o custo de extracdo destes
peixes capturados na natureza, os produtos da Mar e Terra acabam chegando mais caros ao
mercado. Exigindo da empresa a adocdo de uma estratégia de desnatacdo do mercado
(skimming pricing theory), cobrando pre¢os premiums e vendendo em canais que tem

condigdes de absorver produtos de maior qualidade e maior preco.

Contudo, conforme apontado pelos proprios gestores entrevistados, ndo € justo atribuir toda a
diferenca de custo entre o peixe de criacdo e o0 peixe de captura a informalidade. Existem
casos de espécies como o salmédo e a tilapia que ja sdo produzidos e consumidos em escala
mundial. A outra parte da equacdo de custo estd na diferenca entre a eficiéncia tecnologica
das espécies, basicamente, o fator de conversdo alimentar. O fator de conversdo alimentar é
medido pela quantidade de racdo em quilos que é necessario alimentar uma espécie versus a
quantidade em quilos que a espécie engorda, levando-se também o fator tempo em
consideracdo. No caso do salmdo chileno ou da prépria tilapia, por exemplo, tém-se
conversdes alimentares de 1,5 a 1,7, isto é, tais espécies precisam comer 1,7 quilos de racédo
para ganharem 1 quilo de peso. No caso das principais espécies da Mar&Terra, tem-se

conversdes alimentares na casa dos 1,8 a 2,0.

Portanto, existe também a necessidade de maiores avangos na tecnologia. O devido
gerenciamento destas questBes ligadas a tecnologia alinhadas as necessidades do mercado é
um dos grandes desafios da Mar e Terra e de outras pequenas e médias empresas. No Brasil,
Plonski e Silva (1999) identificaram que os principais desafios das PMESs no que se refere a
gestdo da tecnologia para inovagéo sdo: (i) dificuldade na integracdo entre o planejamento de
tecnologia e o planejamento de produto/mercado; (ii) vulnerabilidade das PMEs com relagéo
a direitos de propriedade intelectual industrial; (iii); (iv) capacitacdo tecnologica limitada e

dificuldades financeiras para o seu desenvolvimento; (v) limitacdo das mudancas
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organizacionais de transicdo. Todas estas de alguma forma se expressam no caso da Mar e
Terra.

O desenvolvimento tecnoldgico precisa estar alinhado com as necessidades do mercado. O
sucesso de muitos destes negdcios dependem da assertividade de seus empreendedores na
“operacionalizacdo do planejamento estratégico de tecnologia, a curto, médio e longo prazo,
ou seja, continua e efetiva interiorizacdo por toda a organizac¢do ¢ da “perfeita” integragdo
entre as estratégias de tecnologia e de produto/mercado” (PLONSKI; SILVA, 1999). A

operacionalizacdo disto depende em muito das outras areas de conhecimento.

Além do desenvolvimento de indicadores operacionais especificos para gestdo da tecnologia
de producdo de peixes, outra particularidade identificada na Mar e Terra é a utilizacdo de
indicadores (KPIs) especificos para acompanhamento, monitoramento e gestdo dos impactos
ambientais inerentes a sua atividade de producdo de peixes. No caso da M&T, foi
implementado um set de indicadores baseado no Global Reporting Innitiative (GRI), uma
instituicdo de presenca global cujos indicadores sdo utilizados por boa parte das grandes
empresas para acompanhamento, monitoramento e gestdo em trés dimensdes: econémico,

ambiental e social.

A empresa selecionou 60 indicadores e dentre estes talvez 0 mais relevante do ponto de vista
ambiental seja aquele que diz respeito a utilizacdo da dgua para producdo dos peixes. No caso
da Mar e Terra, os peixes de agua doce sdo produzidos em tanques de terra escavados e
também em gaiolas colocadas em represas e agudes de fazendas. A preocupacdo aqui é a
poluicdo da &gua e a contaminacdo do fundo dos tanques, neste caso, proporcionando
condicGes para manifestacdo de doencas e agentes patogénicos que possam ndo s6 contaminar
0s peixes produzidos, causando mortalidades, mas também serem introduzidos no ecosistema

natural causando a mortalidade de outras espécies de peixes e plantas presentes na natureza.

A empresa monitora o consumo de dgua mensalmente nas trés etapas da cadeia de producdo
mais intensivas em utilizacdo de agua: laboratério de reproducédo, fazendas de producdo e
engorda e no frigorifico de processamento. O objetivo em termos de gestdo da producdo €

produzir um quilo de peixe com a menor quantidade de dgua possivel.
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Algo bastante 6bvio mas que ndo pode passar desapercebido é que criar peixe demanda um
volume enorme de agua e, no contexto da Mar e Terra, estamos falando de &gua doce.
Existem dois modelos de criacdo em agua doce. Um que se faz em lagos, represas ou nas
margens de grandes rios e outro que se faz escavando pequenos (0,5 hectares), médios (2
hectares) ou grandes tanques (4 hectares) em areas agricolas. No primeiro modelo, a criacdo é
feita em gaiolas de aluminio com durabilidade de 6 a 9 anos. O segundo modelo significa area
agricultavel transformada em tanques para criacdo de peixes. Area com abundancia de agua,
seja pela presenca de uma nascente, seja porque determinado curso d"agua cruza a terra, ou
ainda porque € adjacente a uma grande represa, sdo normalmente as mais caras. Ou seja, em
menor grau no primeiro caso e em maior grau no segundo caso, nota-se uma atividade capital
intensiva, seja para aquisicdo de terras, seja para aquisicdo, manutencdo e substituicdo de

gaiolas.

Ainda assim, peixe € uma das criaturas da natureza mais eficiente para producédo de proteina
no que diz respeito a conversdo alimentar e area agricultavel necessaria para sua criacao.
Abaixo, uma tabela que resume a eficiéncia energética de diferentes criacdes e a relacdo area

versus quantidade de proteina produzida.

TABELA 3: Converséao alimentar de animais

Conversdo Alimentar
Animal (kgs de ragéo por kg de
peso)

Boi/vaca 8,0

Porco 35

Frango 2,0

Salmao 1,2

Tilapia 1,7
Pintado 2,0
Pirarucu 2,4

FONTE: elaboracao do autor a partir de dados do
Wikipedia (fontes referenciadas no website)
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4.2. RECICLAGEM: o caso da UNNAFIBRAS

A Unnafibras fabrica e comercializa fibras de poliéster para o mercado téxtil a partir de PET
reciclado. Possui uma unidade fabril com capacidade para produzir 2.500 toneladas por més
de fibras, e centrais de captacdo e pré-processamento de PET reciclado, em Maua e na
Paraiba, com a mesma capacidade. Em 2007, teve faturamento liquido de R$ 82 milhdes, 10%
maior do que o de 2006, com margens brutas de 28% e margem de EBITDA de 22%. Hoje
(2011), a empresa fatura cerca de R$ 130 milhdes.

€
S

FIGURA 4: logomarca da empresa
FONTE: website da empresa

A Unnafibras compete com outros fabricantes de fibra de poliéster brasileiros (com matéria-
prima reciclada ou ndo), e com importados. Os produtos da Unnafibras ndo sdo vendidos com
agio nem deségio pelo fato da origem da matéria-prima ser de reciclados, ou seja, a
reciclagem néo proporciona um beneficio suficientemente reconhecido pelo mercado ao ponto
de se pagar um prémio pelo produto desta origem. As vantagens competitivas da empresa sdo
menores custos de matéria-prima em funcdo da operacdo integrada, e a flexibilidade na
operacdo, ja que produz fibras em menores volumes e com especificagdes de nicho quando

comparada a seus concorrentes de maior porte.

Os planos de expansdo da Unnafibras estdo baseados em dois alicerces: (i) expansao dos
negocios atuais para 3.500 toneladas por més, através da adequacdo e upgrades em
equipamentos, incremento da capacidade de recolhimento de PET no Nordeste, e na
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inauguracdo de uma terceira central de recolhimento de PET no Centro-Oeste e (ii) entrada no
segmento de bottle-to-bottle.

Em 2010, a Unnafibras foi investida por um dos fundos do Grupo Stratus, o Stratus CG IlI

especializado em Cleantech.

4.2.1. Grupo Stratus e o fundo de investimento em Cleantech Stratus CG Il1

O Grupo Stratus foi fundado em 1999 por Alvaro Gongalvez e Alberto Camdes, e atua em
Private Equity mid-market no Brasil, promovendo o crescimento e consolidacdo de médias
empresas. O Grupo executa investimentos em duas principais frentes: Growth/Buyout e
Cleantech/Sustainability. Por Buyout entende-se a aquisicdo de posi¢Oes acionarias
controladoras majoritarias ou minoritarias, mas com influéncia significativa no

direcionamento da empresa.

O grupo constituiu em 2002 o fundo Stratus GC especifico para investimentos do tipo
Growth/Buyout. E em 2006, constituiu o fundo Stratus GC Ill, para atuar em
Cleantech/Sustainability que, segundo definido pelo grupo, trata de “negdcios em setores
relacionados a sustentabilidade, com prioridade a servicos ambientais, reciclagem — fontes e
materiais renovaveis, uso racional de recursos naturais escassos, mudancas climéticas e

biodiversidade brasileira”.

Os investimentos sdo destinados ao plano de crescimento organico ou por aquisigdes, e a
participacdo da Stratus ocorre na forma de controle compartilhado ou minoritaria, com

influéncia na gestdo através do conselho de administragéo.

O Stratus GC Il investiu em empresas como a Brazil Timber que investe e presta assessoria
para terceiros que desejem investir em florestas, EcoGeo, que atua na remediac¢do de solos e
corpos d’agua contaminados, € a Unnafibras, que através da reciclagem de garrafas PET faz

uma serie de produtos para o mercado téxtil, automobilistico, entre outros..
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4.2.2. A tese de investimento

Apds uma analise do mercado e melhor entendimento da empresa, pode-se dizer que a tese de

investimento na Unnafibras ancora-se em alguns fatos:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

O crescimento populacional de paises emergentes com o Brasil (conforme
demonstrado no Capitulo 2) deverd impulsionar o consumo de bens e servicos,

entre eles o de plasticos;

A melhoria da renda per capita dos paises emergentes muito em funcéo das altas
taxas de crescimento de suas economias obtidas nos ultimos anos, deve fazer o
padrdo de vida de suas populacdes melhorarem e, conforme demonstrado no
Capitulo 2, esta melhora representa diretamente um maior consumo per capita de

bens e servigos, entre eles aqueles que se utilizam de plésticos;

O Brasil ainda apresentar um baixo consumo per capita de plasticos, portanto

amplo potencial para expanséo e crescimento;

A mobilizacdo da sociedade, do setor publico e do setor privado pela adequada
destinacdo dos residuos sélidos tende a ser cada vez maior, tendo na reciclagem
uma das solucdes para o reaproveitamento de produtos finais como matérias-prima

para novos produtos;

O crescimento populacional atrelado a melhoria da renda per capita de paises como o Brasil

tende a fazer do mercado de plasticos bastante promissor em termos de demanda pela sua

utilizacdo. O Brasil consumia em 1998 cerca de 19 kgs de plastico por habitante por ano,

enguanto em paises desenvolvidos como o EUA e Japédo consumia-se 100 e 60 kgs de plastico
por habitante por ano, respectivamente (CEMPRE, 1998 em NASCIMENTO, 2000). Doze
anos depois o Brasil consumiu cerca de 33 kgs de plastico por habitante por ano.

O problema do aumento do consumo do plastico é que significa um aumento na geracao de

residuos, piorando a situacdo da destinacdo do lixo urbano. De todos os residuos solidos, o
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plasticos chama a atengdo por estar presente no dia a dia do ser humano, da alimentacéo ao
transporte, com alguns agravantes: é de féacil descartabilidade, é de alta resisténcia a
degradacéo e, no caso de embalagens PET ou sacos plasticos, por ser leve polui rios, lagos e
cursos d’adgua (Netto 1990 em Nascimento, 2000). Dentre as solugdes utilizadas para

destinagdo dos plasticos, a reciclagem parecer ser a que faz mais sentido.

Apesar do PET, por exemplo, ser altamente combustivel, com valor de cerca de 20.000
BTUs/kilo, sua incineracdo ndo é recomendada, pois libera gases residuais como mondxido e
dioxido de carbono, acetaldeido, benzoato de vinila e acido benzoico, de um lado. E de outro,
ndo é economicamente a melhor destinagdo, mesmo com recuperagdo de energia, devido ao
alto valor que atinge como sucata. Também nédo pode ser transforma em adubo, pois demora

demais para se degradar, mais de 100 anos.

E os lixfes ou aterro sdo solugdes invidveis no médio e longo prazo, principalmente pela
saturacdo das areas existentes e pela dificuldade de se novas areas. Seja nos lixdes onde o
plastico é depositado aleatoriamente, seja nos aterros onde existe ordenamento e tecnologia no
trato com o lixo, o plastico acaba atrapalhando a decomposi¢do de matérias organicas e outros
materiais, pois acaba criando uma barreira impermeavel que limita a livre circulacdo de
liquidos e gases gerados no processo de decomposicao que auxiliam na degradacdo de tudo
que esta ali depositado (Pinto, 1995 em Nascimento, 2000). Dados do CEMPRE mostram que

11% das toneladas de lixo urbano na América Latina é composto por plasticos.

A reciclagem parece ser entdo a alternativa econdmica e tecnoldgica mais viéavel, permitindo
0 reaproveitamento dos residuos, reintroduzindo-os na cadeia de producdo e de quebra
reduzindo o volume de lixo a ser transferido para lixdes e aterros aumentando a vida util
destes. Segundo o CEMPRE, a reciclagem do plastico, aléem de desviar lixo dos aterros,
“utiliza apenas 0.3% da energia total necessaria para a producdo da resina virgem”, tendo

também como vantagem poder ser varias vezes sem prejudicar a qualidade do produto final.

4.2.3. Mercado de reciclagem no Brasil
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Segundo o CEMPRE, o Brasil é o segundo maior reciclador de PET no mundo, perdendo
somente para o Japdo que recicla cerca de 72% de sua producgdo. Em 2010 foram consumidas
505.000 toneladas de resina PET na fabricacdo de embalagens. Destes, 56% das embalagens
pos-consumo foram efetivamente recicladas, num total de 282 mil toneladas. O percentual de
reciclagem das embalagens PET p6s-consumo no Brasil cresceu bastante entre os anos de
1994 e 2006, subindo de 19% para 51% e desde entdo a alta anual tem variado de 1,5% a 2%.

TABELA 4: indice de Reciclagem por pais em 2010

Pais % Reciclagem
Japao 72%
Brasil 56%
Europa 55%

Australia 42%
Argentina 34%
EUA 29%

FONTE: ABIPET, NAPCOR, ARPERT, PETCORE

A producdo de fibra de poliéster para industria téxtil (multifilamento), cuja principal aplicacdo
é na fabricacdo de fios de costura, forracOes, tapetes e carpetes, mantas de TNT (tecido ndo
tecido), entre outras, representa 0 maior mercado para PET pés-consumo no Brasil. Depois
tem-se a fabricacdo de cordas e cerdas de vassouras e escovas (monofilamento) como outra
utilizacdo muito frequiente, e uma parte destinada a producéo de filmes e chapas para boxes de
banheiro, termo-formadores, formadores a vacuo, placas de transito e sinalizacdo em geral. A
utilizacdo na fabricacdo de novas garrafas para produtos ndo alimenticios é crescente. Mais
recentemente, passou-se a aplicar PET pds-consumo na extrusao de tubos para esgoto predial,
cabos de vassouras e na injecdo para fabricacdo de torneiras. No Brasil, a ANVISA ainda nédo
permite 0 uso de PET reciclado em embalagens de produtos alimenticios, mas nos EUA,
Europa e Australia, é possivel comprar refrigerantes envasados em garrafas de PET
produzidas com percentuais variados de material reciclado. Além da fabricacdo de fibras, que
consumiu 40% do PET reciclado no Brasil, os outros destinos sdo a extrusdo de chapas para
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indUstria automotiva (16%), termoformados (15%). Diversos produtos podem ser produzidos

a partir da reciclagem do PET, como:

(i) Industria automotiva e de transportes: tecidos internos (estofamentos), carpetes,
pecas de barco;

(i) Pisos: carpetes, capachos para areas de servicos e banheiros;

(iii)  Artigos para residéncias: enchimentos para sofés e cadeiras, tapetes, cortinas, lonas
para toldos;

(iv)  Artigos industriais: rolos para pintura, cordas, filtros, mantas de
impermeabilizacéo;

(v) Embalagens: garrafas, embalagens, bandejas e fitas;

(vi)  Artigos pessoais: calcados, malas, mochilas;

(vii)  Uso quimico: adesivos e resina alquidica (BASF — tintas e vernizes).

O PET foi desenvolvido em 1941 pelos quimicos ingleses Whinfield e Dickson. Mas as
garrafas produzidas com este polimero s6 comecaram a ser fabricadas na década de 70, ap6s
cuidadosa revisao dos aspectos de seguranca e meio ambiente. No comego dos anos 80, EUA
e Canada iniciaram a coleta dessas garrafas, reciclando-as inicialmente para fazer enchimento
de almofadas. Com a melhoria da qualidade do PET reciclado, surgiram aplicacGes
importantes, como tecidos, laminas e garrafas para produtos nédo alimenticios. Mais tarde, na
década de 90, o governo americano autorizou o uso deste material reciclado em embalagens

de alimentos.

A cadeia de producdo do PET reciclado é composta por trés fases: (i) recuperacdo; (ii)
revalorizag&o; e (iii) transformacéo. As garrafas sdo recuperadas principalmente por catadores
e cooperativas, além de fabricas e da coleta seletiva operada por municipios. Nesta fase, as
embalagens que seriam atiradas no lixo comum ganham o status de matéria-prima. As
embalagens recuperadas serdo separadas por cor e prensadas. A separagdo por cor é
necessaria para que os produtos que resultardo do processo tenham uniformidade de cor,
facilitando assim, sua aplicacdo no mercado. A prensagem, por outro lado, é importante para

gue o transporte das embalagens seja viabilizado. Como ja sabemos, o PET é muito leve. O
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peso varia muito conforme a cidade, segundo a pesquisa Ciclosoft. Em Salvador no sistema
de coleta seletiva representa 14% e em S&o Paulo 32%. Na fase de revalorizagdo: As garrafas
sdo moidas (flake), ganhando valor no mercado. O produto que resulta desta fase é o floco da
garrafa. Pode ser produzido de maneiras diferentes e, os flocos mais refinados, podem ser
utilizados diretamente como matéria-prima para a fabricacéo dos diversos produtos que o PET
reciclado da origem na etapa de transformacdo. No entanto, ha possibilidade de valorizar
ainda mais o produto, produzindo os pellets. Desta forma o produto fica muito mais
condensado, otimizando o transporte e o desempenho na transformacdo. Na ultima fase, a de
transformacéo, os flocos ou o granulado, séo transformados num novo produto, fechando o
ciclo.

Um dos principais produtos feitos a partir do granulado de PET reciclado é a fibra de
poliéster, que posteriormente sera utilizada na fabricacdo dos tecidos para a industria
automotiva, por exemplo, conforme ja mencionado. O mercado de fibras de poliéster é
estimado em 500 mil toneladas por ano, e com crescimento pouco acima do GDP. Os
principais competidores no Mercado nacional de fibras de poliéster e 0s respectivos market-
shares eram em 2002: Rhodia (24%), Unifi (12%), Polyenka (10%), Vicunha (10%). O
principal uso das fibras de poliéster € o mercado téxtil.

4.2.4. As particularidades do investimento em Reciclagem

Uma das particularidades do investimento em reciclagem no Brasil identificadas no estudo da
Unnafibras € que o custo de coleta seletiva dos residuos é quatro vezes superior ao custo de
coleta comum. Conforme dados divulgados pelo CEMPRE, somente 8% dos municipios
brasileiros possuem programas de coleta seletiva, principalmente os grandes centros urbanos,
atendendo a 12% da populagédo brasileira. A maior parte do servico de coleta seletiva é
prestada pelos préprios municipios, sendo que somente em 26% dos casos empresas

particulares sdo contratadas para prestar o servico.

O modelo de coleta mais utilizado é o porta a porta e as cooperativas, respectivamente, 74% e

78% dos municipios possuem tais solu¢fes. Outro modelo adotado em grandes centros
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urbanos € o PEV ou Ponto de Entrega Voluntaria, onde o proprio consumidor traz o seu
residuo para disposicdo. Cerca de 44% dos municipios possuem tal sistema.

Outra particularidade ¢ o grau de informalidade na cadeia de suprimentos. Hoje
regulamentada, a coleta porta a porta ja foi feita por catadores sem nenhum amparo legal.
Nota-se que a coleta € realizada em sua totalidade por cooperativas ou catadores individuais,
ou seja, ndo existem empresas que se especializaram nesta etapa da cadeia de suprimentos.
Provavelmente porque o grau de informalidade ou a necessidade de estruturas societéarias,

neste caso cooperativas, mais simples em termos de tributacdo fazem diferenca no custo.

H& no Brasil atualmente ao menos 1.100 organizacbes coletivas de catadores em
funcionamento e entre 400 e 600 mil catadores de materiais reciclaveis. Entre 40 e 60 mil
catadores participam de alguma organizagdo coletiva, isto representa apenas 10% da
populacédo total de catadores. Segundo dados do IBGE, 27% dos municipios declararam ter
conhecimento da atuacdo de catadores nas unidades de destinacdo final dos residuos e 50%

dos municipios declararam ter conhecimento da atuacéo de catadores em suas areas urbanas.

Como se pode ver na tabela abaixo, cerca de 60% das organizacGes coletivas e dos catadores
estdo nos niveis mais baixos de eficiéncia. Este baixo nivel de eficiéncia torna a cadeia como
um todo cara, e se traduz nos custos elevados de coleta comentados anteriormente. N&o é cara
porque alguém ao longo da cadeia esta ficando com uma fracdo muito maior da mais valia. E
cara porque ainda é ineficiente. A renda média dos catadores, por exemplo, aproximada a
partir de estudos parciais, ndo atinge nem o salario minimo, ficando entre R$420,00 e R$
520,00 mensais.

TABELA 5: Percentual de eficiéncia da coleta seletiva no Brasil

Eficiéncia Organizagoes Coletivas Catadores
Alta 14% 16%
Meédia 27% 24%
Baixa 35% 43%
Baixissima 24% 17%

FONTE: elaboragéo propria a partir de dados do MCT, 2010
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O terceiro ponto é o grau de tecnologia envolvido. A industria de PE/VC procura na maior
parte de seus investimentos um diferencial tecnolégico como barreira de entrada de novos
competidores ao mercado em questdo, assim como vantagem competitiva em relacdo aos
concorrentes. No setor de reciclagem de residuos, existem duas tecnologias para reciclagem
de plasticos. Uma é a reciclagem mecanica e a outra ¢ a reciclagem quimica (SPINACE e DE
PAOLI, 2005).

A reciclagem mecéanica é mais simples e trata somente de processo mecanicos, como 0
proprio nome diz. Primeiro é feita a separacdo do residuo plastico através da selecdo — que
pode ser feita manualmente ou automaticamente. A separacdo € uma etapa muito importante
pois por meio dela limita-se as impurezas tendo influéncia direta na qualidade do polimero
gerado ao final do processo. ApOs a separacdo as embalagens sdo moidas em moinhos de
facas rotativas passando entdo por uma peneira. Em seguida, os pellets sdo lavados em
tanques contendo agua e ou solucdo de detergente aquecido. O material é entdo secado e esta

pronto para reprocessamento.

A reciclagem quimica se da por processos de despolimarizacdo por solvolise, por métodos
térmicos ou ainda por métodos térmicos/cataliticos. A despolimarizacdo por solvélise pode
ainda ser feita por hidrélise, alcodlise ou amilose. E 0os métodos térmicos pode ser através da
pirélise a baixa e alta temperatura, gaseificacdo ou hidrogenacdo. Simplificadamente,
quaisquer destes processos permitem se obter os produtos quimicos originais utilizados na
fabricacdo de polimeros virgens.

No Brasil, devido ao baixo custo da méao-de-obra a separacgdo é feita manual e a reciclagem é
somente feita mecanicamente. O que se percebe € um processo mais simples e que apresenta
pouca tecnologia envolvida. Talvez a maior barreira neste caso seja a coleta seletiva. Talvez
seja uma barreira tdo grande que poucos estejam dispostos a se aventurar. Contudo, nota-se

uma oportunidade de trazer tecnologia de reciclagem quimica ao Brasil.

Fica claro agora que o grau de regulamentacgéo no setor de atuacdo da Unnafibras é importante

para que a cadeia se torne mais eficiente. Recentemente, foi aprovada a nova Lei dos
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Residuos Solidos. A lei prevé a obrigatoriedade de logistica reversa para uma serie de
residuos solidos entre eles: (i) agrotoxicos seus residuos e embalagens; (ii) ldampadas
fluorescentes, de vapor de sodio e mercdrio e de luz mista; (iii) pilhas e baterias; (iv) pneus;
(v) produtos eletroeletrdnicos e seus componentes; e (vi) 6leos lubrificantes, seus residuos e

embalagens. Garrafas PET néo estdo na lista.

O que se pergunta é que impacto tera a extincao dos lixGes sobre os negdcios da Unnafibras.
Se de um lado, as garrafas PET continuardo sendo utilizadas e dispensadas, exigindo algum
tipo de coleta, de outro, uma das principais fontes de coleta, os lixdes, deixardo de existir.
Este € um exemplo claro de como a regulamentacdo de um setor e a dependéncia neste
sentido do poder publico leva investidores de PE/VC questionarem se setores como o de
reciclagem sdo ambientes propicios para seus investimentos. Outra questdo levantada neste
trabalho é como ficaria a Unnafibras num contexto onde o poder publico trouxesse - ao toque
magico de uma “canctada” - 100% dos catadores para a formalidade, exigindo de seus

empregadores carteira assinada, salario minimo e recolhimento dos tributos associados.

100



4.3. ENERGIA LIMPA: o caso da RENOVA

A Renova Energia € uma empresa brasileira especializada na geracdo de energia limpa a partir
fontes renovaveis, edlica e hidrelétrica. A empresa trabalha de forma integrada desde a
prospeccao de areas com potencial para desenvolvimento destas fontes alternativas de energia
até a implantacdo e operacdo dos parques eblicos e centrais hidrelétricas. Logotipo da

empresa abaixo:

RENOVA\-

FIGURA 5: logomarca da empresa
FONTE: website da empresa

Atua desde 2001 no desenvolvimento de projetos de Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHS),
iniciando seus primeiros projetos de geracdo em 2008 a partir de trés PCHs situadas no sul do
Estado da Bahia, nos municipios de Vereda, Jucurucu e ltamaraju. Juntas, as trés unidades
formam o chamado Complexo da Serra da Prata com capacidade instalada total de 41,8 MW,
contratadas no &mbito do PROINFA com vigéncia de 20 anos. Conta hoje com um portfélio
de PCHs composto por projetos e estudos de inventarios com aproximadamente 1,5 GW de
capacidade instalada.

A partir de 2006, a Renova comegou a pensar em energia eolica fazendo dessa o seu foco
desde entdo. Hoje, conta com 29 parques edlicos num total de 668,4 MW de capacidade
instalada, contratada no Ambiente de Comercializacdo Regulado (ACR). Em 2011, fez seu
primeiro acordo no mercado livre de energia (ACL — ambiente de comercializagéo livre)
estabelecendo uma parceria estratégica com a Light Energia. Tal parceria prevé a contratacao
de 400 MW de capacidade instalada a partir de fonte edlica. No total sdo 1 GW de energia
edlica contratados e 2,5 GW de projetos em desenvolvimento.
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TABELA 6: Leil6es de Compra de energia realizados no Brasil

PROJETO LOCALIZACAO ;L'ﬁulfs PRAZO PPA (anos) |INICIO DE OPERACAO CAPACID/?;%U;'STALADA
LER 2009 BAHIA 14 20 JULHO 2012 293,6
LER 2010 BAHIA 6 20 SETEMBRO 2013 162,0
A-32011 BAHIA 9 19 anos e 10 meses MARGO 2014 212,8

FONTE: website da empresa

Além dos empreendimentos em operacdo, em implantacdo e de outros projetos localizados na
Bahia, a Renova conta com um amplo portfélio de projetos de energia renovavel nos Estados
de Alagoas, Ceara, Goids, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Maranhdo, Minas Gerais,

Paraiba, Parana, Pernambuco, Rio Grande do Norte, Rio Grande do Sul e Tocantins.

Em 2007, o Fundo Infrabrasil, um dos primeiros FIPs focados em infraestrutura no Brasil,
investiu na empresa adquirindo 8,1% do capital da Companhia. Dois anos depois, em 2009,
foi feita nova rodada de captacdo com o Infrabrasil, que passou a deter cerca de 25% do

capital da empresa.

No ano seguinte, em 2010, a Renova abriu o capital na Bovespa, sendo listada no Nivel 2 de
Governanca Corporativa. Em 2011, a Light Energia, apds fechamento de acordo estratégico
com a Renova, passou a deter cerca de 26% do capital da empresa por meio de subscri¢do de

acOes ordinarias, assumindo o bloco de controle junto com a RR Participacoes.

Ambos os fundos que investiram na Renova eram geridos pela divisdo de Private Equity do
Banco Santander no Brasil. Em 2012, o banco anunciou gue seria criada uma empresa gestora
independente que assumiria a gestdo da carteira do banco, incluindo os fundos FIP Caixa
Ambiental e o InfraBrasil. Assim foi criada entdo em 2012 a gestora de fundos de Private

Equity chamada Mantiq Investimentos.

4.3.1. Mantig Investimentos e os fundos de investimento em Cleantech

102



A Mantiq Investimentos é uma gestora independente de fundos de Private Equity que nasceu
a partir do Banco Santander. 100% controlada pelo banco, a Mantiq foi criada em 2012 para
assumir a gestdo dos fundos da divisdo de Private Equity do banco, num total de R$ 2,1

bilhGes de ativos sob sua responsabilidade.

A gestora recebeu o nome de Mantiq Investimentos, em alusdo a Serra da Mantiqueira, que
fica entre os Estados de Minas Gerais, Sdo Paulo e Rio. O foco da Mantig, assim como dos
fundos que ird administrar, é fazer investimentos nos setores de infraestrutura como geracéo e
transmissdo de energia, rodovias, portos e aeroportos, 6leo e gas. Seu modelo de negdcio
prevé “participacdo relevante” no capital das empresas que investir, assim como participar da
gestdo dos negdcios e da decisdo dos rumos da companhia, seja tendo um membro no

conselho de administracéo, seja indicando executivos para a empresa.

A gestora vai absorver os fundos de private equity que o Santander administrava e que agora
terdo gestdo separada. O banco cuidava até agora de trés carteiras, todas voltadas para o setor
de infraestrutura e energias limpas: o InfraBrasil Fundo de Investimentos em Participacfes, o
FIP Caixa Ambiental e o FIP Brasil Petroleo 1.

A Mantig tem como gestores: Marcos Matioli, Geoffrey Cleaver, Gustavo Peixoto e Carlos
Correa. Os executivos do Santander ligados a area foram transferidos para a nova empresa e
irdo responder a um conselho de administracdo, composto de dois representantes do Santander

e dois da Mantiq.

A separagdo das unidades de Private Equity das operacfes dos bancos € uma tendéncia
mundial. Recentemente, o banco HSBC fez 0 mesmo movimento como forma de evitar
conflitos de interesse ja que a area cuida de recursos de terceiros, e aumentar a transparéncia

dos negdcios.

Dois dos fundos que a Mantiq administra detém posicGes relevantes no capital da Renova. O

FIP Caixa Ambiental detém cerca de 7% e o InfraBrasil detém cerca de 18%.
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4.3.2. A tese de investimento

Apds uma analise do mercado de energia limpa e melhor entendimento da Renova, pode-se

dizer que a tese de investimento da empresa ancora-se em alguns fatos:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

A preocupacdo mundial com as mudangas climaticas tem empurrado uma agenda
de promocdo de alternativas mais limpas as tecnologias atualmente vigentes em

diversos setores da economia;

A alta dependéncia das economias mundiais do petréleo como principal fonte de
energia, e os conflitos histdricos, recentes e eminentes por conta do controle das
principais jazidas mundiais, tem for¢ado os governos de diversos paises a buscar

uma reorientacdo de suas matrizes energéticas mais independentes do petroleo;

Os governos ao redor do mundo estdo cada vez mais procurando formas de
incentivar a implantacdo de uma matriz energética mais limpa em seus paises. No
Brasil, ndo ¢ diferente, e 0 governo tem estimulado a implantacdo de projetos nesta
area via programas como 0 PROINFA;

A iniciativa privada estd cada vez mais ciente do potencial econémico da energia
limpa e tem tido papel fundamental na promocdo de novas tecnologias e na

implantacdo de grandes projetos de energia limpa;

O territorio brasileiro possui caracteristicas geograficas e climaticas fortemente
favoraveis ao desenvolvimento e aplicagdo de tecnologias limpas como

abundancia de rios, extensa costa maritima e rica biodiversidade;

Tendo isto em vista, vé-se no contexto brasileiro o rapido desenvolvimento de algumas novas

tecnologias, principalmente no setor de energia limpa, tendo como parceiro em sua promogao

a industria de Private Equity.

4.3.3. Mercado de energia edlica no Brasil e no mundo
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Em 2010 a capacidade instalada mundial de energia edlica atingiu 197 GW, um crescimento
médio de 27% entre os periodos de 2005 a 2010. A industria mundial assiste pela primeira
vez em mais de duas décadas significativo declinio na adi¢do de capacidade instalada 2010.
Enquanto 2009 trouxe algumas conquistas para o setor como a aprovagdo da primeira lei
americana de incentivo (feed-in tariff law) ao setor em Ontario e 0 mesmo na Africa, 2010

ndo trouxe nenhum marco legal significativo.

Apesar de apresentar uma queda em relagdo ao crescimento do ano anterior, 2010 marca o
ano em que a China tornou-se o pais de maior capacidade instalado no mundo (45 GW). O
gue se viu por conta da crise global foi o desaquecimento de fontes eolicas naqueles mercados
mais tradicionais como EUA e Europa, a exemplo da Espanha, basicamente pela reducéo do
acesso ao crédito e por um mercado de eletricidade deprimido. Em fung&o disto, pela primeira
vez, a maioria das turbinas foi direcionada a paises emergentes. Este crescimento se deu
principalmente na China que representou 50% da capacidade adicionada em 2010 com 18,9
GW instalados. 37% de crescimento em relagdo a 2009! A grande dificuldade da China esta
em fazer o acesso desta capacidade a rede de transmissdo. Somente 2 GW dos 44.7 GW
instalados estéo conectados.

A India foi o terceiro maior mercado adicionado em 2010, aumentando em 2.3 GW 0s seus
13.2 GW de capacidade instalada. Outros mercados ao redor do mundo comecaram a
demonstrar real interesse na tecnologia. Na América Latina e o Caribe, por exemplo, sua
capacidade instalada aumentou em 54%, ainda que sobre uma base pequena. O mesmo

acontece na Africa e Oriente Médio.

Outra tendéncia € a utilizacdo de instalacdes offshore, isto é, fora da costa na superficie
maritima. Ao redor do mundo, as instalagdes offshore sairam de um total de 1.2 GW para 3.1
GW em 2010, tendo a Europa e a China como os mais empolgados com esta versdo. Também
nota-se um aumento no tamanho das instalacoes, offshore ou ndo, motivadas principalmente
pela possibilidade de dilui¢éo de custos, incluindo os de infraestrutura como subestagdes e ou

pontos de conexao ao grid, assim como o custo de licengas de instalacao.
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A historia do setor no Brasil se inicia em 1992 com a instalacdo da primeira turbina do pais no
arquipélago de Fernando de Noronha, mas realmente comeca a ser tratada estrategicamente
pelo Ministério de Minas e Energia brasileiro em 2001 com a publicacdo do Atlas do
Potencial EOlico brasileiro. No Atlas estima-se um potencial para instalar até 143 GW de
energia eolica no Brasil (CRESESB, 2001), o que representa mais que o dobro dos quase 120
GW de capacidade instalada de todas as fontes atualmente no pais (ANEEL, 2012),
reafirmando o grande potencial da tecnologia. Do potencial total, 52% estdo localizados na

regido Nordeste do pais e 21% no Sudeste.

Mais recentemente, em 2009, Ortiz e Kampel do Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais
apresentaram um primeiro estudo preliminar sobre o potencial eolico brasileiro offshore.
Concluiram que o potencial energético offshore na ZEE (Zona Econdmica Exclusiva)
brasileira é cerca de 12 vezes maior que a area continental do pais. Quem sabe ndo

comecgamos a ver em breve as primeiras instalacGes deste tipo na costa brasileira.

O resultado do trabalho aponta um potencial de 1.780 GW até 200 km da costa. A regido
nordeste apresenta um maior potencial, com destaque para os estados de SE, AL, RN e CE.
Na regido sul, a regido préxima aos estados de RS e SC também apresentam bom potencial.
Os estudiosos chamam a atencdo para o potencial energético até 10 km da costa estimado em
57 GW, pois representa uma grande quantidade de energia que pode ser produzida muito

préxima do litoral o que reduz a complexidade em termos de infraestrutura e operacéo.

De qualquer forma, sem mercado ndo ha geracdo, e para incentivar a formacdo de um
mercado foi criado pelo governo em 2002 o PROINFA com o objetivo de criar incentivos
para o desenvolvimento de fontes alternativas de energia, tais como projetos de energia edlica,
PCHs e projetos de biomassa. Nos termos do PROINFA, a Eletrobrds compra a energia
gerada por estas fontes alternativas por um periodo de 20 anos que € paga via encargo e

alocada aos consumidores finais.

A tarifa da energia € um componente importante na politica energética e essencial para
viabilizar a inser¢do competitiva desta fonte. Dado ao potencial e6lico brasileiro o desafio se

concentra no custo da energia desta fonte comparado ao das demais opcGes de expanséo.
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O segundo Leildo de Energia de Reserva (LER) realizado em 2009 representou um marco
para a energia eolica no pais. Destinado exclusivamente a contratacdo de usinas eolicas, 0s
resultados do leildo surpreenderam pela (i) elevada capacidade contratada; e (ii) pelos os
precos praticados, abaixo das estimativas de mercado e em niveis competitivos com outras

fontes tidas como mais baratas, como termelétricas (RENOVA, 2011).

Os precos praticados representaram uma quebra de paradigma, pois se acreditava na
necessidade de precos acima de R$ 200,00 por MWh para viabilizar projetos de geracéo de
fonte edlica. A referéncia eram os precos das tarifas praticadas no PROINFA, na faixa de R$
250,00 a R$ 270,00 por MWh. Alguns fatores possibilitaram essa importante reducdo de

custos, entre eles:

(i) Alto Fator de Capacidade dos Parques Vencedores: 0s parques eolicos vencedores do leildo

possuiam em média 41,7% de fator de capacidade, ja descontados os arredondamentos dos
lotes inteiros, sendo que alguns parques chegavam a ter fato de capacidade acima de 50%. A
média mundial do fator de capacidade de parques e6licos é de 30%. Isso significa que durante
30% do ano ha producéo de energia, e nos outros 70% a producdo ndo é significativa;

(if) Maturacdo da Industria de Suprimento de Equipamentos Eolicos: com o forte crescimento

de programas de apoio & energia e6lica em paises como Estados Unidos, China e india, bem
como na Europa, pioneira neste setor, grandes fabricantes de equipamentos, tais como
General Electric, Siemens e Alstom, ingressaram no setor nos Ultimos anos. Com maior
capacidade financeira e técnica conseguiram ampliar 0os volumes produzidos e o tamanho
individual dos equipamentos, trazendo expressivos ganhos de escala e a consequente redugéo

dos custos unitarios;

(iii) Incentivos Fiscais na Industria: a isengdo do IPI sobre equipamentos edlicos, o REIDI,

que isenta o PIS e Cofins, e a extensdo de convénios do CONFAZ que prorrogou até o dia 31
de dezembro de 2012 a isencdo do ICMS para operagdes com equipamentos e componentes
para 0 aproveitamento de energia edlica, possibilitaram a desoneracdo fiscal sobre os

equipamentos. A liberacdo de importacdo para equipamentos de poténcia unitria acima de
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1,5 MW, acirrou a competicdo com os fabricantes de equipamentos locais e propiciou

melhores condi¢Oes para os empreendedores; e

(iv) Crise Financeira Internacional: a crise financeira internacional teve forte impacto sobre a

oferta de crédito nos paises desenvolvidos que, por sinal, sdo principal mercado dos grandes
fabricantes de equipamentos eolicos. Isto incentivou esses fabricantes a buscar novas
mercados para vender sua producdo, aumentando, assim, a oferta de equipamentos edlicos em
paises emergentes como o Brasil e fortalecendo o poder de negociacdo dos projetos com altos

fatores de capacidade e escala.

4.3.4. As particularidades do investimento em Energia Limpa

Os projetos de energia limpa apresentam, em linhas gerais, algumas particularidades comuns
entre si independente do pais em que o projeto foi instalado ou da tecnologia empregada.
Obviamente, estas particularidades apresentam especificidades em funcdo, principalmente,
das politicas publicas adotadas, estas sim, diferenciando-se entre paises. No contexto
brasileiro, quando falamos de energia limpa, estamos falando basicamente de PCHs, edlicas e

biomassa.

No caso da Renova, a maior parte da energia contratada é oriunda da tecnologia edlica. Sabe-
se que energia edlica depende de algumas caracteristicas geofisicas particulares de alguns
paises do mundo e do Brasil. No Brasil, por exemplo, a ANEEL considera regido com
potencial aguela com ventos acima de 7.0 m/s, medido por turbinas instaladas a 50 metros de
altura, entre outros fatores mais técnicos. O Nordeste brasileiro e a regido sul oferecem as
melhores condic¢des para exploracdo desta tecnologia, ou seja, sua utilizagdo é limitada pelas
condigdes geofisicas. Estados do Centro-Oeste ou do Norte dificilmente far&o proveito desta
fonte de energia. Em contrapartida, estes estados apresentam grande aptid@o para projetos de
PCHs. A necessidade de cursos de &gua com vazdo minima é sine qua non para a implantacdo
do projeto. O mesmo acontece mundialmente. Alguns paises ndo oferecem geografia

adequada para implantacéo de nenhuma das duas tecnologias, ou limitada a uma das duas.
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Outra particularidade destes projetos é o grau de dependéncia ou influéncia que as politicas
publicas tém em seus sucessos e viabilidades. Comparado com outros investimentos, o setor
de energia é caracterizado por uma alta importancia de drivers regulatérios (BURER;
WUSTENHAGEN, 2009). Na maior parte dos paises do mundo, sendo em todos, energia é
tratada como uma questdo de seguranca nacional e, portanto, é regulada pelo governo. Por
envolver projetos de longo prazo de maturacao, estrategicamente energia precisa ser planejada
com antecedéncia de 15 a 30 anos. Excessos de oferta ou de demanda podem fazer com que o
sistema trave, dai também a necessidade que alguém coordene as acdes dos diferentes

agentes. Neste caso, 0 mercado ndo se auto-regula.

O direcionamento adotado por estes governos na conducdo das fontes de energia que serao
utilizadas para atender a demanda tem papel fundamental no desenvolvimento destes projetos.
Consequentemente, politicas publicas no campo da energia e mudancas climaticas
influenciam direta ou indiretamente a performance do investimento da industria de PE/VC
nesta area. Entender a percepcéo de risco (e oportunidades) destes investidores é fundamental
para incentivar seu apoio a novas tecnologias na direcdo de alcancar os targets estabelecidos
por seus governos para mitigacdo dos efeitos no clima e implementacdo de energias

renovaveis. Por outro lado,

O grau de relevancia com que estes governos tratam energias alternativas deve ser expresso
em suas politicas na forma de incentivos que ajudem no desenvolvimento destas novas
tecnologias. Uma méa compreensdo das expectativas e percepcbes de risco dos investidores
pode levar a elaboracdo de politicas de efeito contrario ao desejado, isto &, de inibir o
investimento privado da indGstria de PE/VC em energias renovaveis (BURER;
WUSTENHAGEN, 2009). Sem tais incentivos, por se tratarem de projetos de grande porte e
monta financeira, e tecnologias ainda em comprovacao, dificilmente a iniciativa privada fara

destas novas tecnologias mainstream na velocidade com que se precisa.
A liberalizacéo do setor de energia no Brasil, iniciada no final da década de 1990 e inicio dos

anos 2000, e com isso a reorganizacdo da geracéo, transmisséo e distribuicdo formaram a base

para que os programas de incentivo como o PROINFA, inicialmente, e agora os leildes de
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comercializacdo regulada (ACR) e o estabelecimento de um mercado livre (ACL) tivessem 0

sucesso que tiveram.

O Conselho de Politica Fazendaria (Confaz), por meio do Convénio 101/97, estabeleceu a
desoneragdo tributaria até 31 de janeiro de 2010 (desde 1997) para compras de equipamentos
e componentes para projetos de energia edlica e solar. O Programa de Aceleragdo do
Crescimento (PAC), instituido pelo Governo Federal, enquadrou os 14 parques edlicos
vencedores do LER 2009 num regime especial de tributacdo. As principais diretrizes do
programa: (i) investimento em Infraestrutura; (ii) estimulo ao crédito e ao financiamento; (iii)
melhora do ambiente de investimento; e (iv) medidas fiscais de longo prazo buscando a
desoneracdo e aperfeicoamento do sistema tributario, incluiram uma medida especifica para o
setor de energia elétrica. O chamado Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento
da Infraestrutura (REIDI), instituido pela Lei n® 11.488/2007, estabelece a suspensdo da
exigéncia da contribuicdo para o PIS/PASEP e da COFINS (mercado interno e importacéo)
por parte das empresas envolvidas, e converte a aliquota zero apds a utilizacdo ou

incorporacdo do bem, material de construgdo ou servico nas obras de infraestrutura.

Mais recentemente (abril de 2012), a ANEEL aprovou novas regras incentivando a geracéo
distribuida de pequeno porte, que incluem microgeracdo até 100 kW de poténcia e
minigeracdo de 100 kW a 1 MW. Com isso, cria-se o0 Sistema de Compensacdo de Energia,
gue permite ao consumidor instalar geradores em sua propriedade e trocar energia com a
distribuidora local. A regra é valida somente para fontes incentivadas de energia como:
hidrica, solar, biomassa, edlica e cogeracdo qualificada.

Uma unidade geradora residencial, por exemplo um painel solar, produzira energia e 0
excesso sera injetado no sistema da distribuidora, que utilizara o crédito para abater o
consumo dos meses subsequentes. Os creditos poderdo ser utilizados em um prazo de 36
meses e as informagdes estardo na fatura do consumidor, a fim de que ele saiba o saldo de

energia e tenha o controle sobre a sua fatura.

Paralelamente ao sistema de compensacdo de energia, a ANEEL aprovou também novas

regras para descontos na Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo — TUSD e na Tarifa de

110



Uso do Sistema de Transmissdo — TUST para usinas maiores (de até 30 MW) que utilizarem

fonte solar:

e Desconto de 80% aplicAvel nos 10 primeiros anos de operacdo da usina para
empreendimentos que entrarem em operacdo comercial até 31 de dezembro de 2017,

e Desconto de 50% ap6s o décimo ano de operagdo da usina;

e Desconto de 50% para os empreendimentos que entrarem em operagao comercial apos
31 de dezembro de 2017;

Nota-se também no contexto brasileiro o0 incentivo via adequacdo das normas que
regulamentam os projetos de PCHs e parques eolicos, adaptando-as as suas realidades de
modo a facilitar ou simplificar sua implantacdo. No caso das PCHs e edlicas, por exemplo, 0s
PIE estdo sujeitos ao regime juridico de autorizacdo para producdo de energia e ndo ao regime
de concessdo como é o caso das grandes centrais hidrelétricas. Ao contrério das concessdes
tradicionais, as autorizagdes para exploracdo ndo requerem licitacdo previa e sdo mais
flexiveis e menos onerosas que as concessdes. As autorizagdes sdo outorgadas a titulo

gratuito. As PCHs ainda sdo dispensadas do pagamento pelo uso do recurso hidrico.

A Politica Nacional do Meio Ambiente (Lei n.° 6.938/81), prevé para o desenvolvimento de
atividades potencialmente poluidoras ou que utilizem recursos naturais, como a construcao e
operacdo de PCHs e a geracdo de energia edlica, a obrigacdo do licenciamento ambiental
prévio. De acordo com a Resolugdo CONAMA n° 237/97, o processo de licenciamento
ambiental compreende trés etapas, nas quais o0 6rgdo ambiental competente emite as seguintes
licencas: (i) Licenca Prévia: aprovando sua localizacdo e concepgdo; (ii) Licenca de

Instalacdo: autoriza a instalagdo do empreendimento; (iii) Licenca de Operacdo: autoriza o

inicio do funcionamento da atividade licenciada e dos sistemas de controle ambiental
descritos durante o processo de licenciamento. Para empreendimentos cujos impactos sejam
considerados significativos, exige-se ainda a elaboracdo de um Estudo de Impacto Ambiental
(EIA) e um Relatério de Impacto Ambiental (RIMA).

O processo de licenciamento de PCHs possui algumas especificidades definidas pela

Resolucdo CONAMA n°. 279/01. De acordo com essa Resolucdo, os empreendimentos
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elétricos de baixo impacto ambiental podem submeter-se ao procedimento simplificado de
licenciamento ambiental. Desse modo, em lugar do EIA/RIMA, deve ser elaborado o RAS
que, junto com o registro na ANEEL, serd apresentado pelo empreendedor ao requerer

emissdo de Licenca Prévia, simplificando o processo de obtencéo de licengas.

Nestes projetos o gerenciamento ambiental também é relevante. No caso da Renova, a
empresa realiza monitoramento ambiental constante e adota uma série de medidas de
prevencdo, mitigacdo e compensacdo de eventuais impactos ambientais decorrentes de suas
atividades. Estd desenvolvendo um Sistema de Gestdo Ambiental (SGA) para 0s
empreendimentos do Complexo Hidrelétrico Serra da Prata. O SGA visa implantar a Politica
Ambiental da empresa para obtencdo futura da NBR 1SO 14001. A Politica Ambiental da

Renova tem como diretrizes:

(1) Respeito e cumprimento a legislagdo ambiental vigente;

(i) Utilizacdo de técnicas que compatibilizem ganhos de qualidade e produtividade
com o uso racional dos recursos naturais;

(i)  Sistema de gerenciamento ambiental estruturado para avaliar e controlar as
atividades que causam impactos considerados significativos, estabelecer objetivos
e metas, executar auditorias internas, efetuar andlises criticas e revisdes periddicas,
visando a prevencdo da poluicdo e a melhoria continua; e

(iv)  Transparéncia de suas atividades e agoes.

Um dos entrevistados neste trabalho acredita que Cleantech no Brasil e no mundo se fara mais
interessante na medida em que as legislacbes que regem sobre a utilizacdo de tecnologias
“sujas” se tornarem mais restritivas, seguindo uma tendéncia mundial de redugdo das

emissoes.

4.4. ANALISE HORIZONTAL
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Este capitulo procura identificar e analisar aquelas particularidades comum a dois ou mais dos
casos estudados e aquelas que se fizeram presentes em somente um dos casos e ndo nos

demais.

Identificou-se forte presenga da componente inovacdo tecnoldgica nos trés casos estudados.
Ainda que a tecnologia funcione como vantagem competitiva, em seus estagios iniciais ela
pode ser custosa devido a curva de aprendizado e a falta de escala. Isto faz com que, em
alguns casos, seus produtos cheguem ao mercado com precos premium, limitando o

crescimento da empresa por um determinado periodo de tempo de seu investimento.

Nos trés casos identificou-se que algumas das inovacdes envolvidas tém custos
significativamente superiores as tecnologias concorrentes vigentes na atualidade em cada
mercado de atuacdo das empresas estudadas. Estes altos custos apresentam algum grau de
relagdo ao estigio de maturidade em que as tecnologias se encontram. Trata-se de trés

tecnologias emergentes.

No caso da Mar e Terra, alguns parametros de producdo das espécies desenvolvidas pela
empresa, como sobrevivéncia e conversdo alimentar, sdo limitados pelo conhecimento
tecnoldgico atual e ainda sdo menos eficiente que outras espécies de pescado ja dominadas e
comercializadas em escala mundial. No caso da Unnafibras, os custos elevados tém menos a
ver com a tecnologia em si e mais a ver com o modelo de neg6cios baseado num sistema de

coleta de residuos solidos ineficiente.

No caso da Renova, a empresa iniciou suas atividades apostando na tecnologia de PCHs e, na
medida em que foi conhecendo melhor os custos de investimentos e operagdo desta
tecnologia, verificou que esta ndo era tdo competitiva quanto outras. Descobriu-se que a
tecnologia eolica apresentava custos mais competitivos e a estratégia da empresa foi
redirecionada. A tecnologia e6lica apresentou custos mais competitivos para concorrer com as
tecnologias atuais no Brasil, muito em func¢do dos ganhos obtidos na curva de aprendizado e
avanco da tecnologia em nivel mundial, mas também da eficaz nacionalizag&o da tecnologia

ao contexto brasileiro.
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A escala também € uma condicionante ao sucesso destes projetos. Todos tém uma estrutura de
custos fixos que precisa ser diluida por meio do incremento rapido e substancial do volume de
unidades produzidas e vendidas. No caso da Mar&Terra, por exemplo, o frigorifico apresenta
uma estrutura de custos fixos, cuja ociosidade significa ineficiéncia. Falta-lhe escala, mais
investimentos na eficiéncia da prépria tecnologia e tempo para que a curva de aprendizado se
concretize. O aumento de escala permitird uma reducdo dos custos marginais e uma diluicdo

dos custos fixos.

No caso da Mar e Terra e da Unnafibras, enquanto ndo se atinge escala as empresas se
adéquam as necessidades de seus mercados fazendo uso da teoria de desnatacdo do mercado
(“skimming pricing theory ). No caso de energias limpas, estratégias como escala modular,
menor manutencdo, hedging contra flutuacdo no preco de combustiveis ajudam a
contrabalancear a curva de aprendizado (WUSTENHAGEM; TEPPO, 2004).

O ambiente regulado que se vé no setor em que a Renova atua, energia, ndo se V& nos setores
dos outros dois casos estudados. Tem-se no setor de energia um ambiente altamente regulado
com participacdo muito ativa do governo e seus 6rgaos de fiscalizagdo. O governo interage
com a iniciativa privada, no caso brasileiro, estabelecendo demanda por energia limpa por
meio dos leildes de compra de energia com cotas pré-definidas. Também incentiva adequando

suas legislacdes ambientais como aquelas que versam sobre as licencas de operacéo.

Em mercados regulados como o de energia, a utilizacdo de mecanismos tipo leildes como
forma de incentivo do governo para com o desenvolvimento da tecnologia parece uma a
solucdo vidvel e amplamente utilizada. No caso de Mar e Terra o incentivo se da de outra
forma. Encontra-se em nivel estadual incentivos como reducéo da base de calculo de alguns
impostos como o ICMS em funcéo do grau de industrializacdo do produto final ou quando o
produto é destinado a exportacdo. O que busca o Estado € incentivar a producéo de produtos

de valor agregado.

No caso da Mar e Terra encontra-se também uma fiscalizacdo governamental deficiente em
algumas etapas da cadeia de valor, possibilitando a presenca de competidores informais. Isto

traz um efeito negativo na competitividade destas empresas na medida em que tal
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concorréncia desleal consegue colocar seus produtos a precos mais baixos. Na Unnafibras a
informalidade de certa forma se expressa na cadeia de coleta. Conforme vimos, grande parte
dos coletores de residuos séo individuos independentes e a outra grande parte € vinculada a
alguma cooperativa. Nas duas situacdes, os trabalhadores ndo gozam da totalidade dos

beneficios trabalhistas presentes em industrias mais formalizadas.

Outra importante particularidade identificada é a limitacdo quanto a possibilidade de
internacionalizacdo dos produtos Cleantech. As trés empresas estudadas apresentam alguma
limitacdo geografica, ou do ponto de vista de seus insumos ou do ponto de vista de seus

mercados.

No caso da Mar e Terra e o setor de aquicultura, por exemplo, nota-se limitacdo na geografia
de seus insumos, mas ndo de mercado. Algumas espécies de peixes s6 podem ser produzidas
em determinadas regibes do mundo, mas seus produtos podem ser exportados para qualquer

parte do planeta.

As espécies de peixes produzidas pela Mar e Terra, pintado e pirarucu, sdo nativas das bacias
do Pantanal e do Amazonas e, até onde se sabe atualmente, sé poderiam ser produzidas por
paises limitrofes a estas regibes como o Paraguai, Bolivia, Pert, Colémbia e Venezuela.
Primeiro porque apresentam as mesmas condi¢fes naturais e, segundo, porque se trata de
espécies endémicas destas regides. Muitos paises ndo permitem a criacdo de espécies que ndo
fazem parte de sua fauna natural, por receio de que suas espécies sejam predadas por espécies

“invasoras”.

Do ponto de vista de condigdes naturais propicias para a criagdo de determinadas espécies, 0
salmdo e a tilapia sdo bons exemplos, pois ambas as espécies sdo comercializadas
mundialmente em grandes volumes (auséncia de limitacdo geografica de mercados), mas suas
producgdes sdo limitadas a determinadas geografias. No caso do salméo paises como o Chile,
Alaska e Noruega onde a espécie era naturalmente encontrada oferecem condicfes climaticas
especificas e proprias para sua criacdo, entre elas aguas frias. Novamente, apresenta-se uma

limitag&o geogréafica de insumo.
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No caso da Renova, nota-se limitagdo na geografia de seu insumo e na geografia de seu
mercado. Para sua producdo, energia edlica requer condi¢Bes geoclimaticas especificas como
ja foi demonstrado neste trabalho. Ao mesmo tempo, o consumo da energia gerada ¢ limitado
em sua geografia pelo grid. Através do grid aumenta-se seu o raio de utilizacdo, mas ainda
assim, dificilmente veremos sua “exportacdo” para grandes distancias por conta das altas

perdas na sua transmisséo.

A Unnafibras tem seu modelo de negdcios baseado num sistema de coletores individuais ou
de cooperativas muito particulares do Brasil. Paises desenvolvidos, por exemplo, cuja mao de
obra é mais qualificada e mais cara teriam dificuldade de implantar sistema parecido, tanto
gue o modelo adotado nestes paises é baseado num sistema de coleta seletiva que abrange
quase que a totalidade das residéncias, comércio e industrias ou em maguinas e equipamentos

para coleta distribuidos ao longo das cidades, dependendo muito pouco de mao de obra.

Também se identificou em dois dos casos o0 uso de indices especificos para medir, avaliar e
gerir questdes ambientais. Na Unnafibras e na Mar&Terra, os gestores de PE/VC exigem a
implantacdo de um conjunto especifico de indicadores de performance (KPIs) para

acompanhamento de questdes ambientais.

E a medida que o setor Cleantech amadurece, passa a atrair cada vez mais profissionais
qualificados de outras indUstrias. E o que foi visto nos trés casos estudados. Todos os
diretores das empresas estudadas e todos os gestores de fundos e PE/VC entrevistados sdo
altamente qualificados, com anos de experiéncia em outras industrias, historico de
experiéncias de trabalho em multinacionais e excelente formagdo académica. Todas as
empresas estudadas, em maior ou menor grau, seguem padrdes de governanga compativeis

com aqueles de empresas de capital aberto, ainda que nem todas o sejam.

Logo abaixo, um resumo das principais particularidades identificadas.
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Empresa x Particularidade

Unnafibras

Mar e Terra

Renova

Limitagdo geografica de atuagdo

Informalidade no mercado

Estagio de maturidade da tecnologia

Custos superiores aos da concorréncia

Falta de escala

Ambiente altamente regulado

Indicadores ambientais

Profissionalizado

L KK KIS

L KKK

AV SR

QUADRO 3: Quadro resumo das particularidades identificadas

nos estudos de casos

FONTE: elaboracéo propria.
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5. RESULTADOS DAS ENTREVISTAS

Neste capitulo, o trabalho discorre sobre as principais particularidades de investimentos
Cleantech identificadas a partir das entrevistas realizadas com gestores de PE/VC. Procurou-
se seguir a mesma estrutura adotada no roteiro de entrevistas: (i) Captacéo; (ii) Originacao;
(iii) Investimento; (iv) Monitoramento e Gestdo; e (v) Desinvestimento. Uma série de
particularidades inerentes aos projetos de tecnologias limpas foram identificadas. Algumas
comuns aos trés casos estudados, outras particulares e limitadas ao setor em que a empresa

esta inserida.

No que se refere a diferencas na fase de captacao de recursos junto a investidores, a maioria
dos entrevistados apontou que existe um bom nivel de interesse em Cleantech no atual
momento, especificamente no contexto brasileiro. Nos EUA e Europa, os LPs estdo um pouco
pessimistas com Cleantech, por conta do momento econémico mundial ndo favoravel. No
Brasil, veem-se investidores institucionais e organismos multilaterais apoiando iniciativas
especificas em Cleantech. Foi citado, por exemplo, o “Programa BNDES Fundo de Inovacéo
em Meio Ambiente”, uma chamada para fundos de Venture Capital especializados em
Cleantech. Dois gestores j& foram qualificados: INSEED Investimentos e Performa
Investimentos, com fundos na ordem de R$ 150 a 200 milhdes de reais em captacao.

De forma geral, 0s gestores entrevistados ndo acreditam numa diferenciacdo em termos de
retorno entre os fundos Cleantech comparados aos fundos tradicionais. Os retornos esperados
sdo iguais aos fundos de PE/VC tradicionais, nem mais nem menos. Os fundos Cleantech sé&o
tidos pelos investidores como mais uma opgdo de ativos para compor sua carteira de
investimentos. Os fundos Cleantech gozam sim, no momento atual, de uma maior simpatia e
interesse, primeiro, por serem uma classe relativamente nova de ativos, segundo, porque oS

fundos e alguns familly offices tém buscado inserir componentes éticos em seu portfolio.

Quando perguntados sobre a fase de originagdo de oportunidades, a maioria dos respondentes
considera abundante o numero de oportunidades em Cleantech, seguindo os padrdes da
industria de 100:1, isto é, de cada 100 oportunidades identificadas, uma € investida. Para

alguns, projetos early stage sdo mais abundantes que projetos late stage. Provavelmente pelo
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estagio de maturidade das oportunidades em Cleantech e por se tratar de uma classe de ativos
relativamente nova. Na avaliacdo de alguns, existem boas oportunidades para transferéncia de
tecnologia (tech transfer) de paises mais avangados na aplicacdo de tecnologias limpas como
Reino Unido, Alemanha e Franca para o Brasil. Agéncia bi-laterais como o USAID-FEWS
(The United States Agency for International Development — Famine Early Warning System)
ou UN FAO — ARTEMIS (Africa Real-Time Environmental Monitoring System) j& detém
know-how e experiéncia na transferéncia de tecnologia para paises em desenvolvimento,
especialmente aquelas relacionadas a previsdo de secas e enchentes. Tais organizacGes em
parceria com gestores de PE/VC poderiam atuar em conjunto para transferéncia de outras

tecnologias relacionadas a mudancas climaticas.

Alguns entrevistados apontaram que os empreendedores em Cleantech sdo mais técnicos,
assim como as oportunidades. Mas talvez esta impressdo venha da miriade de diferentes
setores que estes gestores sdo obrigados a analisar. Com algumas excegdes, ndo se nota ainda
um alto grau de especializacdo dos gestores de investimentos de PE/VC em Cleantech no
Brasil. Energia limpa é uma dessas excecdes, onde se veem gestores especializados em
investimentos de energia edlica ou solar, por exemplo. Nos Estados Unidos € possivel
verificar gestores de Venture Capital especializados em aquicultura como o Agquacopia

(www.aquacopia.com).

Na opinido de um dos gestores de Venture Capital early stage entrevistados, 0 empreendedor
brasileiro em Cleantech é bastante técnico. Em boa parte sdo académicos com um alto grau de
especializacdo técnica, mas ainda pouco capacitado do ponto de vista gerencial, no que se
refere as outras areas de conhecimento (financas, estratégia, recursos humanos, etc.) dentro de
uma organizacdo necessarias para a criacdo de uma empresa vencedora. Por consequéncia, a

qualidade dos Business Plans em Cleantech ainda peca por expressar estas deficiéncias.

A intensidade de capital (CAPEX) nos investimentos em Cleantech foi apontada pelos
gestores como uma realidade, principalmente aqueles relacionados a projetos de
infraestrutura. Os investimentos atuais em energia limpa, por exemplo, somam quantias
maiores do que R$ 500 milhdes. Segundo um dos entrevistados, o desafio é comprovar a

eficiéncia tecnoldgica e econdmica da inovacdo antes do investimento. Solu¢Ges modulares,
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como projetos pilotos, pode ser uma forma de se reduzir o montante de capital envolvido nos

primeiros estagios.

Os entrevistados disseram que os mercados alvo da maior parte das tecnologias limpas sao
grandes, em muitos casos maiores do que R$ 1 bilhdo, e um dos entrevistados acredita que
tendem a ficarem mais atrativos na medida em que novos marcos regulatorios forem
estabelecidos. Citou como exemplo a Lei dos Residuos Solidos aprovada recentemente no
Brasil que obriga as empresas de alguns setores darem a devida destinacdo ao produto pos-
consumo. No setor de energias limpas, por exemplo, um dos entrevistados acredita que o
apoio governamental via regulamentacdo do setor é positivo e favorece a estruturacdo de um

mercado cuja demanda é garantida justamente por esta intervencdo governamental.

Na opinido deste, o interesse de investidores por energia limpa no Brasil e no mundo se da por
trés razbes. A sociedade percebe que o desenvolvimento econdmico tem que se dar de forma
mais sustentavel. As fontes “sujas”, oriundas de petroleo, dependem de um fator
incontrolavel: seu custo. Qual sera o preco do petréleo daqui a 20 anos? Boa parte das
politicas publicas adotadas endereca esta variavel, travando o preco via leildes, como € o caso
brasileiro. E a terceira razdo € justamente esta. Os governos realizaram que ndao podem ter
uma matriz energética totalmente dependente de outros paises, principalmente, de regibes
politicamente instaveis. A medida que esta percepcdo aumenta, passam a desenvolver
mecanismos e politicas que favorecam outras fontes de energia. No Brasil e no mundo, este
entrevistado acredita que o posicionamento do Estado é essencial, cria novos mercados e

oportunidades para investidores.

Quanto maior o mercado, maiores as chances de ganho de escala rapidamente. Neste sentido,
os investidores de PE/VC de forma geral miram tecnologias que tenham potencial para
atender o mercado global. Quando questionados sobre a possibilidade de
internacionalizacdo dos produtos Cleantech, ficou aparente que muitos casos de Cleantech
apresentam limitacdes geogréficas tanto do ponto de vista de seus insumos quanto do ponto
de vista dos mercados que visam atender. A vocacdo geografica de insumos de determinado
pais influencia o desenvolvimento de algumas tecnologias em detrimento de outras. Para um

dos entrevistados, o Brasil ¢ muito “rico” em alternativas e apresenta vocagao geografica para
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a implantacdo de diferentes tecnologias. Diferentemente de alguns paises da Europa cuja
limitacdo os forca a desenvolver determinados projetos como o de energia solar, por exemplo.

No momento do investimento, os entrevistados dizem ndo haver diferenca entre projetos
Cleantech e outros. N&o se paga mais pelo projeto pelo fato de ser uma empresa com objetivo
e consciéncia ambiental. Os contratos e acordos entre sécios ndo expressam nada diferente do
que se vé no mercado para outros tipos de tecnologia. O que um dos entrevistados aponta €
gue no momento o0s projetos ligados a energia limpa estdo sobrevalorizados. Outro
entrevistado destaca no contexto brasileiro certo grau de politizacdo do setor. Regulamentacgéo
ndo incomoda investidores desde que seja fundamentada tecnicamente. O que incomoda e
pesa na decisdo de investimento é quando o setor passa a receber muita influéncia politica. Na
opinido deste investidor, que também investe em outros setores de infraestrutura, o setor de
energia no Brasil é o que apresenta regulamentacdo mais complexa, mas ao mesmo tempo, é 0

melhor regulamentado.

No que se refere ao processo de monitoramento e gestao, as entrevistas realizadas também
mostraram ser pratica da industria de PE/VC implementarem indicadores de performance
(KPIs) para acompanhamento de questdes ambientais em seus investimentos Cleantech. De
certa forma, este conjunto de indicadores serve para corroborar a tese de investimento dos

fundos de PE/VC no sentido de demonstrar o efeito ambiental positivo prometido.

Quanto ao desinvestimento, os respondentes disseram que ndo existe prémio no momento da
saida do investimento em Cleantech. N&o se paga mais por se tratar de tecnologia limpa. Um
dos entrevistados acredita que num horizonte de 5 a 10 anos, os efeitos acentuados das
mudancas climaticas e a tendéncia de alta nos precos do petroleo deverdo favorecer as
empresas que atuam com tecnologias limpas, podendo-se ai sim haver prémio sobre estas. Em
contrapartida, outro entrevistado chama a atencéo que os LPs néo toleram retornos inferiores,
ainda que para este entrevistado, os mdltiplos em Cleantech sejam hoje inferiores aos
encontrados em empresas de internet. Os investimentos realizados em Cleantech comecam a

maturar e devem-se ver novos IPOs num futuro proximo.
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6. ANALISE SINTOPICA

Em resumo, fica a impressdao de que as particularidades encontradas em Cleantech estdo
intimamente ligadas ao estagio de desenvolvimento da tecnologia e, consequentemente, ao
agente financiador. Ao se analisar as particularidades encontradas é preciso fazer uma
distingdo muito clara entre as tecnologias financiadas pela industria de Venture Capital
daquelas financiadas pela industria de Private Equity e, por ultimo, daquelas financiadas por

fundos de Infraestrutura.

A intensidade de capital inerente ao Cleantech parece ser uma realidade na medida em que se
tratam em sua maioria de projetos ligados mais a produtos e infraestrutura do que a servicos
(internet, software, etc.). Por isso veem-se fundos de infraestrutura e Private Equity

financiando operac6es de geracdo de energia como a Renova ou a ERSA no Brasil.

A impressdo de que Cleantech é mais intensivo em capital que outros setores financiados pela
industria talvez advenha do fato que o setor Cleantech mais desenvolvido seja o de geragéo de
energia. E quando se fala em geracdo ai sim se fala de grandes somas de recursos envolvidos.
Mas um olhar mais atento percebe que os parques edlicos ou solares, e as préprias PCHs
dependem de toda uma cadeia especializada de fornecedores desenvolvendo componentes
como pas, motores, aerogeradores, materiais mais leves, etc. que ja ndo sdo tdo intensivos em

capital.

Assim como no Vale do Silicio, na costa oeste americana, onde se formou um cluster de
empresas que desenvolvem tecnologias da informagéo, em cleantech comegam a se formarem
alguns clusters. E o caso de Austin no Texas, onde se formou o CEl (dustin’s Clean Energy
Incubator) uma incubadora de tecnologias limpas administrada pela Universidade do Texas.
O centro desenvolve diversas tecnologias, de irrigacdo controlada por internet a componentes
para a industria edlica e geotérmica. Assim como no Texas, outros clusters se formaram pelos
EUA como em Boston e a iniciativa do MIT Ignite Clean Energy Competition, em Pasadena e
a Caltech (Jet Propulsion Labs), uma iniciativa da NASA e VCs locais, em Berkeley e um

cluster atuante em biocombustiveis em parceria com a British Petroleum (BP), e em San Jose-
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TX, e o Cleantech 1.0 especializado em nanotecnologia e semicondutores para a inddstria de

energia limpa.

A intensidade de capital ndo €, na mesma proporcdo, uma caracteristica dos projetos de
internet, por exemplo, setor que consagrou a industria de Venture Capital no século XXI.
Ainda assim é caracteristico de outras industrias alvos do VC na atualidade como a inddstria
de Biotecnologia e nem por isso desmerece da atencdo da industria de PE/VC. Pelo contrario,

ocupa hoje a terceira posi¢do em volume de recursos.

A industria de Biotecnologia é intensiva em capital por envolver altos custos de
financiamento de suas pesquisas por um periodo bastante longo, mas parece ter uma diferenca
substancial entre a sua intensidade de capital e a do setor de energia. No caso da
Biotecnologia a escalabilidade é dada rapidamente por outra indastria: a inddstria
farmacéutica. A industria farmacéutica é capaz de atingir grandes mercados rapidamente, pois
ja possui desenvolvido todo o canal de distribuicdo, marketing e vendas ao redor do mundo.
Fica a cargo do VC financiar somente a etapa intensiva em pesquisa como a identificacdo de
novas drogas, principios ativos, etc. Uma vez encontrado um novo produto, na maior parte

das vezes, estes sao licenciados a grandes multinacionais da indUstria farmacéutica.

De fato, a intensidade de capital inerente ao Cleantech funciona como uma barreira de entrada
a novos competidores. Algo muito procurado pelos investidores de PE/VC em seus
empreendimentos. Somente empreendedores capitalizados ou que tenham acesso a grandes
volumes de capital conseguem entrar neste mercado. Ademais, alguns investidores gostam de
ver seus recursos aplicados em ativos fisicos pois parece mais palpavel a aplicacdo de seus
recursos do que horas/homem de um grupo de executivos ou programadores. Ainda que sem

bons executivos ativos fisicos nem sempre valem muito.

Investidores de PE/VC buscam também na tecnologia uma forma de protecdo contra a
concorréncia. A inovacdo tecnoldgica é arriscada e requer quase sempre somas substanciais
de investimento. Pode contar hoje com um segmento do mercado financeiro bastante
especializado em sua promocdo. A industria de PE/VC se organizou profissionalmente para

atender as diferentes necessidades destas inovagfes tecnologicas ao longo de seu

124



desenvolvimento. Os gestores de PE/VC atuam como mentores dos empreendedores,
aportando em suas empresas um conjunto de préaticas de gestdo que aumentam as chances de

sucesso da empresa e, consequentemente, da tecnologia envolvida.

Na pratica, os fundos de PE/VC aportam chancela de qualidade de gestdo aos
empreendimentos em que investem. A maior parte dos fundos, sendo todos, implementam um
conjunto de praticas de Governanca Corporativa nas empresas investidas. Esta “formula” de
gestdo visa justamente garantir que as demais competéncias necessarias a formacdo de um

negdcio sejam devidamente enderecadas em tempo e intensidade.

Além disso, este conjunto de praticas traz maior seguranca aos investidores dos fundos,
atraindo recursos financeiros essenciais ao financiamento de inovacbes. Também acabam
atraindo bons executivos que veem em tais praticas a expressdao de um modelo de gestdo
vencedor. Forma-se um ciclo virtuoso. Gestores mais experientes, implementadores de um
modelo de gestdo solido atraem os melhores profissionais que por sua vez atraem os melhores
projetos. Por consequéncia, obtém melhores retornos e levam um maior numero de empresas
a bolsa (SYRENSEN, 2007).

Um dos grandes desafios das novas tecnologias é fazer a correta leitura das necessidades dos
mercados. Os gestores de PE/VC tem papel fundamental em auxiliar os empreendedores a
fazer esta leitura, pois dificilmente alguma inovacao tecnoldgica sucede sem atingir um
mercado significativo em tamanho. Especialmente em tecnologias limpas, escala mostra-se

um fator essencial para seu desenvolvimento.

Enquanto ndo se atinge escala, algumas empresas se adéquam as necessidades de seus
mercados fazendo uso da teoria de desnatagdo do mercado (“‘skimming pricing theory”). Uma
analogia pode ser feita com algumas tecnologias em TI, como os smartphones, que durante
um periodo de tempo somente first movers tendem a consumi-lo. A medida que a tecnologia

avanca e a escala aumenta, o custo diminui e 0 consumo aumenta.

Por isso, os gestores de PE/VC buscam investir em produtos cujo mercado a ser atingido seja

imenso, normalmente, global. Esta é uma limitagdo de algumas tecnologias limpas no sentido
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que nem todas podem ser exportadas. E o caso da energia limpa que além da limitagdo de
mercados apresenta limitagdo de insumos, pois nem todas as tecnologias podem ser

desenvolvidas em qualquer regido do globo.

Diferentes paises apresentam diferentes aptiddes geogréaficas favorecendo algumas
tecnologias e restringindo outras. Nem por isso deixam de ser menos interessantes para a
industria de PE/VC. Sabe-se de antemdo que algumas tecnologias sé funcionardo em
determinados paises. Mas isso ndo acontece somente com Cleantech. Acontece também com
diversas outras industrias, como a industria de alimentos, por exemplo, que necessita de clima
especifico para producdo de seus insumos agricolas, encontrado muitas vezes hum conjunto
limitado de paises. Um bom exemplo € a indUstria de vinhos finos, cujas variedades de uvas
precisam de altitude e clima encontrados em regifes especificas. Ou ainda, com a industria de

minérios cujas reservas sdo encontradas em geografias especificas.

Por estas raz0es percebe-se que boa parte das tecnologias limpas depende em alto grau do
incentivo governamental, seja em seus estagios iniciais por meio de subvencdo de pesquisas,

seja mais adiante em seu desenvolvimento induzindo sua demanda.

Alguns académicos afirmam que Venture Capitalists ficam desconfortaveis em lidar com
riscos associados a regulamentacdo governamental, pois se trata de mais um risco a ser
gerenciado adicionalmente aos habituais riscos de mercado, tecnologia e pessoas. Néo foi o

que este trabalho identificou.

Em energias limpas, este trabalho identificou que algumas iniciativas governamentais fazem
com que o risco de mercado seja reduzido. Os leildes de compra de energia com volumes preé-
definidos sdo um bom exemplo de intervencdo governamental positiva, por meio do qual se
reduz o risco de mercado, na medida em que diminui substancialmente a incerteza com
relacdo a demanda potencial. Sabe-se de antemé&o, antes mesmo de se realizar o investimento,

qual o seu tamanho e até mesmo o preco da energia por um prazo relativamente longo.

Na opinido de alguns especialistas, as politicas impactam de modo diferente diferentes

investidores. Investidores em tecnologias edlicas como turbinas, por exemplo, sdo bastante
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diferentes daqueles investindo em células de combustivel ou biocombustiveis. No setor
edlico, notam-se investidores mais estruturados e estabelecidos com historico de
investimento. Enquanto em outros setores mais emergentes, principalmente aqueles intensivos
em Pesquisa e Desenvolvimento, trata-se realmente de opcdes reais. No fundo, os investidores
de PE/VC estdo sujeitos aos mesmos riscos de regulamentacdo que os fundos de
infraestrutura, sé que estes conseguem travar (lock-in) os aspectos econémicos do projeto por
um determinado periodo de tempo (DBCCA, 2011).

Talvez seja justamente esta intensidade de capital, associada a curva de aprendizado, longos
prazos de maturagcdo dos projetos e a relativa “juventude” dos investimentos em Cleantech
que expliquem o fato de se notarem poucas saidas (exits) ou desinvestimentos via abertura de
capital (IPOs). Ademais, é preciso levar em consideracdo que de todos o0s setores
contemplados por Cleantech o mais desenvolvido mundialmente até entdo foi o de geragdo de

energia.

De forma geral, o setor de energia foi e ainda é em muitos paises um setor altamente
concentrado, dominado por algumas poucas grandes empresas em cada pais. Estas agora se
preocupam em adicionar ao seu portfolio matrizes limpas, o que faz que energia limpa se
desenvolva sob o guarda-chuva destas empresas ao invés de estruturar-se como empresa
independente. SO faz sentido a abertura de capital de uma empresa 100% Cleantech se o
mercado a vé como algo diferenciado o suficiente para adicionar um prémio a ela. Sendo,
talvez faga mais sentido o IPO de uma empresa maior ainda que “suja”, mas que tenha em seu
portfélio uma linha “limpa”. No Brasil tivemos dois movimentos neste sentido. A aquisi¢do
de participacdo na Renova pela Light Energia e a incorporacdo da Energias Renovaveis S.A.
(ERSA) pela CPFL Renovaveis.

De forma geral, a afirmacéo de alguns criticos de que Cleantech ndo coleciona quantidade de
IPOs na mesma proporgédo que outros setores tradicionais do PE/VC parece ter mais a ver com
0 estagio de maturidade do setor. Trata-se de um setor relativamente novo - ndo sé no Brasil -
se considerarmos que a maior parte dos investimentos em Cleantech foram realizados no
inicio da primeira década deste segundo milénio, e possuem carteiras de investimento cujos

produtos ainda estdo em desenvolvimento.
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Performance das empresas Cleantech no mundo

E possivel notar uma forte movimentagio do setor Cleantech, principalmente antes da crise
econdmica mundial. Em 2006, Cleantech tornou-se o terceiro maior setor de investimentos da
industria de Venture Capital americana perdendo somente para software e biotechnology
(STACK, 2007). Existem inumeros indices de acompanhamento de a¢6es Cleantech ao redor
do mundo entre eles o Cleantech Index (CTIUS) que é negociado na bolsa de agdes de Nova
lorque (NYSE).

Dados historicos mostram que a performance do indice tem sido boa. O seu valor de mercado
(market capitalization) em mar¢o de 2011 era de $471 bilhdes de ddlares. No periodo anterior
a recente crise econdmica mundial, entre abril de 2005 a abril de 2007, o CTIUS registrou
38,9% de aumento, acima do S&P 500 que registrou 28,6% e da NASDAQ que registrou
29,9% para 0 mesmo periodo. Com a crise, ao final de 2009, o indice perdeu
significativamente seu valor, assim como o mercado em geral e outros indices Cleantech,
conforme tabela abaixo. Desde entdo vém se recuperando gradualmente, mas um pouco atras
do S&P500 e do NASDAQ. Do inicio de janeiro de 2009, periodo em que as bolsas estiveram
em seus niveis mais baixos durante a crise, até final de abril de 2012, enquanto o S&P 500 se
valorizou em cerca de 58% e o NASDAQ cerca de 98%, o CITUS se recuperou valorizando-
se 32%.

TABELA 7: Retorno acumulado (01 de janeiro de 2011 — excluido dividendos).
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indice 2007 2008 2009 2010 2011 YTD |Acumulado*
The Cleantech Index (ACTIUS) 43% -50% 38% 8% -19% 8% -9%
Ard Global Alt tive E Ext

.r ?ur oba ernative tnergy Extra 79% -61% 23% 17% -46% 2% -59%
Liquid (*AGIGL)
Wilderhill Clean Energy Index (*"ECO) 58% -70% 29% -5% -51% -2% -71%
Wilderhill-New Energy Global Innovation

n/a -61% 40% 15% -39% -1% -72% **

Index (ANEX)
S&P 500 Index (ASPX) 4% -39% 27% 13% 0% 10% 1%
NASDAQ Composite (*CCMP) 9% -43% 47% 19% -2% 15% 27%

FONTE: Cleantech Group, traduzido e adaptado do website da empresa.
*Acumulado refere-se ao periodo de 01/01/2007 a 27/04/2012.
** como os dados de 2007 ndo foram encontrados, o retorno acumulado compreende o
periodo de 2008 a data da cotacéo (27/04/12).

Mas ndo é s6 Cleantech que vem tentando se recuperar da crise como se pode ver no grafico
abaixo. Toda a industria de PE/VC vem sofrendo e o nimero de IPOs de empresas investidas
pela industria caiu drasticamente em 2008 e 2009 auges da crise econémica mundial e ainda

encontra-se em recupera(;éo.

Figure 10.0
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GRAFICO 12: IPOs de empresas investidas por fundos de PE/VC nos EUA
FONTE: extraido de NVCA Yearbook 2011.
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Na opinido de alguns, a inddstria de PE/VC é muito suscetivel e afetada por cenarios
macroeconémicos negativos. Por exemplo, quando a demanda industrial por energia diminui
em periodos de recessdo, o investimento em novas tecnologias vai para o final da lista de
prioridades das empresas. Este atraso na adogdo de novas tecnologias deixa empresas em
estagio inicial ou em fase de expansdo numa situacdo muito dificil, muitas vezes levando-as a
sairem do negdcio. As “janelas” para abertura de capital se fecham e tornam-se mais raras. A
busca por maior eficiéncia do capital se acentua e os investidores que até entdo perseguiram
ativos e modelos de negdcio intensivos em capital estdo agora a procura de investimentos
capital light (DBCCA, 2011).

Mais ainda, acreditam que os investimentos da industria de PE/VVC mundial estdo se movendo
na direcdo do investimento de Private Equity em empresas em estagio de expansdo na medida
em que as empresas amadurecem. O conjunto de empresas early stage que receberam
investimentos nos ultimos 4-5 anos agora requerem substanciais niveis de capital para

crescimento e expansdo para provarem sua viabilidade comercial (DBCCA, 2011).

Crises passam e investidores continuardo buscando ativos para melhorar a performance de
suas carteiras de investimento. Uma pesquisa realizada pelo Deutsche Bank em 2010, mostrou
que 41,1% dos 300 investidores entrevistados tem a intencdo de investir em fundos
especializados em ativos relacionados as mudancas climaticas. Estes investidores querem
diversificar seu portfélio de investimentos, aumentar sua natureza ética, investir em

tecnologias emergentes e em mercados com alto potencial para crescimento.

LimitacOes deste trabalho

Este trabalho foi limitado primeiramente pela literatura acerca da intersec¢do do tema PE/VC
e Cleantech. Como dito anteriomente, ambos 0s temas separadamente apresentam literatura
extensa, porém encontra-se poucos artigos que trate da relacdo das duas industrias. Outra

limitacdo foi a pequena quantidade de empresas atuando com Cleantech no contexto brasileiro
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e com as caracteristicas apontadas como ideais para estudo: faturamento relevante, histérico
operacional e alguma experiéncia com a industria de PE/VC (ver capitulo 3). Também ficou
limitado a questdes qualitativas por duas razdes. E dificil acessar dados quantitativos dos
fundos e gestores de PE/VC brasileiros, primeiro porque a industria brasileira de PE/VC esta
se estruturando. O trabalho do GVCEPE e ABVCAP nesta linha é essencial. Segundo, porque
0s gestores sdo sensiveis a divulgar dados de retorno, principalmente.

Esta seria uma das grandes curiosidades nao cobertas por este trabalho: avaliar o retorno
obtido pelos fundos que vém investindo em Cleantech no Brasil. Certamente, outra limitagéo
para isso e para este trabalho é o fato que a industria de Cleantech no Brasil é bastante jovem,

com poucos casos de sucesso cumprindo todo o ciclo de investimento da inddstria de PE/VC.

Por Gltimo, este trabalho ndo pode ignorar o fato de que os céticos sobre mudancas climaticas,
isto é, aqueles cientistas que ndo acreditam que as emissfes de GHGs oriundos das atividades
humanas sejam a causa das mudancas climaticas, podem estar certos. Até o presente
momento, esta relacdo é uma hipotese, ou seja, algo ainda ndo comprovado cientificamente.
Caso 0s céticos estejam corretos, certamente os investimentos realizados em Cleantech
passam a serem questionados do ponto de vista de sua necessidade. Este trabalho ndo se

aprofunda nesta discussdo, mas reconhece que isto teria um grande impacto sobre o setor.

Considerac0es Finais

Este trabalho se limitou a estudar as particularidades inerentes ao investimento em Cleantech
pela industria de PE/VC. Como dito anteriormente, o trabalho se deparou com o desafio
constante de encontrar literatura sobre tema. Encontra-se muita literatura académica e de
mercado sobre a industria de PE/VC e a industria de Cleantech separadamente, mas ndo sobre

a juncéo dos dois temas.

As contribui¢bes deste trabalho se ddo na area econdomico-financeira, em especial (i) na
identificacdo de algumas particularidades inerentes ao investimento da industria de PE/VC em

Cleantech e (ii) na analise destas particularidades no sentido de se verificar como estas
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contribuem ou limitam o desenvolvimento do Cleantech no Brasil enquanto classe de ativos
alvo da industria de PE/VC.

Constata-se que apesar da crise mundial assolando a maior parte dos paises desenvolvidos, 0s
emergentes seguem na marcha cadenciada de crescimento de suas economias. O Brasil
continua construindo, modernizando-se, consumindo e apesar dos efeitos perversos do
crescimento apontados neste trabalho, parte de uma origem muito mais “limpa” em relacdo
aos demais paises do mundo. Acidentalmente ou ndo, conta com uma matriz energética muito
mais interessante, além de ainda possuir reservas enormes de carbono, em outras palavras,

florestas nativas intocadas.

Cleantech no contexto brasileiro ndo parece seguir outra tendéncia. Pelo contrario, o interesse
privado, suportado pelo interesse publico e de agéncias multilaterais, s6 aumenta e, coincide
com o crescimento da industria de PE/VC brasileira. O que se vé no contexto brasileiro é um
setor Cleantech se estruturando, com boa disponibilidade de recursos para investimento, de
grande interesse para investidores, e uma sociedade avida por consumir produtos e servi¢os

que contribuam para melhoria das condi¢cGes ambientais de seu préprio pais.

Os casos de sucesso de Cleantech no Brasil sdo diversos e inovadores a ponto de serem nicos
no mundo. Qual outro pais do mundo tem tamanho beneficio de ter uma frota de automdveis
rodando a etanol nas proporc¢oes brasileiras? Ou uma matriz energética tdo diversa e composta
em sua maior parte por uma tecnologia tdo limpa quanto a hidrica? PCHs, edlicas, etanol de
cana de acucar, biodiesel sdo algumas das tecnologias em consolidacdo num pais que ainda

apresenta ampla aptidao para o desenvolvimento de novas outras.

As particularidades encontradas neste trabalho reforcam este posicdo competitiva do Brasil
em tecnologias limpas. Pela extensdo de seu territorio o pais oferece diversas condi¢des
climaticas e, portanto, a possibilidade de uma matriz bastante diversificada. O pais recebe um
alto grau de insolacdo favorecendo a utilizagdo da tecnologia solar. Recebe ventos em
velocidade e constancia propicia para instalacdo de parques eolicos em localizagcbes nédo
urbanas. E um dos Unicos paises do mundo com capacidade para aumentar suas areas

agricultaveis em mais de 40%, podendo utilizar parte para biocombustivel a partir de
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biomassa. Novas tecnologias em breve permitirdo também um melhor aproveitamento
energeético de biomassas que ja ocupam uma boa extensdo do territdrio brasileiro, como a cana

e 0 seu bagaco.

No contexto mundial, esta parece ser a nova ordem: eficiéncia energética. Boa parte dos
investimentos até entdo realizados foram feitos em projetos de geracdo de energia com o
objetivo de aumentar a capacidade instalada a partir de novas fontes alternativas suportando o
crescimento de diversas economias, principalmente as emergentes. A industria de PE/VC e
fundos de infraestrutura tiveram participacéo ativa e fundamental para desenvolvimento deste

Novo cenario.

Um volume expressivo de capital foi aportado no desenvolvimento de partes e componentes
para turbinas edlicas, turbinas para usinas hidrelétricas e painéis solares, incluindo recursos de
fundos de Venture Capital. A curva de aprendizados nestas tecnologias tem sido exponencial,
com uma reducéo de custo significativa possibilitando o acesso ao mercado destas inovacoes
em igualdade de competicdo com tecnologias mais tradicionais. VVé-se grandes projetos de
geracdo de energia mundo afora, apoiados em parte pela industria de Private Equity. Projetos
estes de longos prazos quando se conta 0 tempo necessario para sua implantacdo e maturacao.

Os investimentos realizados pela indastria de Venture Capital nos paises desenvolvidos
comegam a “maturar’” e agora os recursos movem-se na diregdo do Private Equity e fundos de
infraestrutura em busca de expansdo e crescimento de empresas cujas tecnologias estdo

dominadas. Enquanto estes projetos maturam, os investidores procuram a nova onda.

Agora, 0 que se prevé é que boa parte do capital desta indistria deve fluir para tecnologias
ligadas & melhoria de eficiéncia em diversos setores, inclusive de energia. Softwares e
sistemas digitais integrados que otimize e torne mais confiavel a transmissédo de energia
(smart grids), por exemplo. Novos materiais, componentes e a propria nanotecnologia para
aplicacdo industrial reduzindo a quantidade de inputs para produgdo de produtos de menores

Custos.

133



Regulamentacbes mais exigentes devem favorecer a inclusdo de tecnologias limpas e
empurrar 0 tema de volta ao topo da agenda. Certamente, a crise econdbmica mundial
influencia o apetite dos investidores e parece que acabou por desviar a atencdo dos lideres de
estado que agora estdo ocupados em colocar suas economias de pé novamente. De qualquer
forma, o clima n&o espera e 0 comprometimento da populagcdo mundial com o tema depende
do grau de popularizacdo do conhecimento cientifico adquirido até entdo. Os mercados de
capitais tém papel fundamental na promocéo destas novas tecnologias uma vez que viabilizam

sua escala e, a0 mesmo tempo, tornam-nas mais visiveis ao cidaddao comum.
O que se espera nos proximos anos sdo cada vez mais casos de sucesso no cenario brasileiro e

mundial, talvez agora ndo s6 casos de IPOs de empresas de energia limpa, mas também de

empresas de aquicultura e reciclagem.
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GLOSSARIO

Aquisicdo: uma companhia adquire a outra, obtendo seu controle acionario e passando a ter

direito aos ativos da empresa adquirida e, consequentemente, obrigacéo pelo passivo.

Avaliacdo de Empresas (Valuation): estimativa do valor de uma empresa por meio de
técnicas como fluxo de caixa descontado, comparacdo de multiplos e opgdes reais, entre
outras.

13

Benchmark: ponto de referéncia ou parametro, por exemplo: “... empresas investidas...
registraram crescimento de EBITDA 33% maior que as empresas publicas analisadas como

referéncia (benchmark).”

BNDES: Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social. Empresa publica ligada
ao MDIC (Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior) com o objetivo de

financiar projetos que incluem as dimensdes regional, social e ambiental.

B6nus de subscricdo: sdo titulos negociaveis que conferem ao titular o direito de comprar
acOes desta mesma empresa dentro de um prazo estabelecido, por um preco pré-determinado,
ou seja, garante ao acionista o direito de subscrever acdes. Caso o acionista ndo efetue a
compra da acdo no periodo estipulado, perdera seu direito e ndo teréa restituicdo do valor pago

pelo bénus. O bbnus, portanto, é um direito, com prazo de expiragdo, Como uma opcao.

Bootstraping: termo sem traducdo literal para portugués e significa crescer com a propria
rentabilidade do negdcio e outras fontes de recursos dos proprios sécios, utilizando 0 minimo

de capital externo possivel para financiar o negdcio.

BTU: British Thermal Unit é uma unidade de medida de energia ndo-métrica utilizada
principalmente nos Estados Unidos, mas também utilizada no Reino Unido. Uma unidade
BTU de energia é equivalente a: 252,2 calorias, 1 055,05585 joules e entre 778 e 782 ft.Ibf

(pés-libra-forca). A quantidade de 1 Btu é definida como a quantidade de energia necessaria
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para se elevar a temperatura de uma massa de uma libra de agua de 59,5° F a 60,5° F, sob

pressdo constante de 1 atmosfera.

Business Plan: vide o conceito de Plano de Negdcios.

Buyout: aquisi¢do de controle acionario em empresas nos estagios mais maduros.

CAPEX: sigla em inglés para Capital Expenditure que, em portugués, sdo o0s gastos que as

empresas tém, principalmente, com investimentos em ativos fixos.

Capital comprometido: montante pré-definido contratualmente de aporte de capital dos

investidores nos veiculos de investimento a medida que € solicitado pela organizacdo gestora.

Carried interest: sinbnimo de carry, performance fee ou, em portugués, taxa de performance,

taxa de rentabilidade, taxa de sucesso. Vide o conceito de Taxa de Performance.

Co-investimento: investimento realizado por dois ou mais veiculos de PE/VC com o objetivo

de diminuir a exposicao ao risco especifi co de uma empresa.

Comité de Investimento (Investment committees): 6rgdo responsdvel por tomar as
principais decisfes de investimento e de saida de uma organizacao de PE/VC. Em geral, retine

tanto representantes da organizacdo gestora quanto de seus investidores.

Comité estratégico: 6rgédo responsavel por tomar as principais decisfes de investimento e de
saida em uma organizacdo de PE/VC. Em geral, relne tanto representantes da organizacao

gestora quanto dos investidores.

Comprador estratégico (strategic buyer): empresa ou grupo empresarial que adquire o
controle de uma companhia com vistas a integra-la vertical ou horizontalmente em sua
estrutura organizacional. Os objetivos estratégicos incluem a entrada em um novo mercado ou

ganho de sinergia.
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Contrato n&o-vinculante (Non-Binding Offer): proposta de investimento feita pela
organizacdo gestora sem que haja comprometimento final de aporte de capital.

Corporate Venturing: atividade que visa criar novos empreendimentos através da
comercializacdo de um produto ou servico que antes ndo fazia parte das atividades da
empresa-mae. O objetivo dessa atividade é estimular inovacéo e criar vantagem competitiva

para a organizacao.

Corporate Venture Capital: investimento que um fundo corporativo aplica diretamente em
uma empresa startup externa, ou investimentos realizados em empresas startups que a
organizacdo ja estabeleceu como um negdcio independente. Professor Henry Chesbrough
(2002)

Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC): é entendido como o custo de oportunidade
gue os acionistas tém pelo fato de ndo terem investido seu capital no mercado, mas sim em

determinado negdcio especifico.

CVM: Comissdo de Valores Mobilidrios. Regulamenta o mercado mobiliario e suas
instrugcdes foram criadas para tentar suprir a auséncia da figura do Limited Partnership na

legislacdo brasileira.

Deal breakers: termo sem traducédo literal para portugués. Representa um conjunto de
questBes que sdo consideradas como essenciais a defesa dos interesses de uma das partes do

contrato, e que podem eventualmente causar o ndo fechamento do contrato.

Debéntures: valores mobiliarios representativos de divida de médio e longo prazos que

asseguram a seus detentores direito de crédito contra a empresa emissora.
Discurso Objetivo (Elevator Pitch): apresentacdo sucinta e objetiva, de mais ou menos um

minuto, que o empreendedor faz com a intencdo de criar no investidor um interesse pelo seu

negaocio.
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Distressed: termo sem traduc&o literal para portugués. Significa o investimento feito em uma
empresa em grande dificuldade financeira ou situacdo pre-falimentar, e pode ocorrer em

qualquer estagio de vida da empresa ou projeto.

Drag-along: termo sem traducédo literal para portugués. Representa a clausula inserida em
acordos de acionistas pela qual o investidor vendedor de sua participagdo tem o direito de

obrigar os demais a venderam suas participacdes, mesmo que ele seja minoritario.

Due Diligence: vide o conceito de Processo de Diligéncia.

Earn Out: termo sem traducdo literal para portugués e que representa a variacdo da
porcentagem de participacdo da organizacdo gestora no negécio de acordo com o alcance de
metas definidas no plano de negdcios. Por exemplo: a organizagdo gestora compra por R$ 1
milhdo uma participacdo de 40% da empresa. Se todas as metas definidas no plano de
negocios forem atingidas, a porcentagem de participacdo da organizacdo gestora cai para
30%. Caso as metas ndo sejam atingidas, a participacdo da organizacao gestora sobe para 51%

da empresa.

EBIT: sigla em inglés para Earnings Before Interest and Taxes que, em portugués, significa

Lucros antes de Juros e Impostos (LAJIR). Vide o conceito de LAJIR.

EBITDA: sigla em inglés para Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization, que, em portugués, significa Lucros antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e
Amortizacdo (LAJIDA). Vide o conceito de LAJIDA.

EVA: sigla em inglés para Economic Value Added, que, em portugués significa Valor
Econdmico Criado (VEC). Vide conceito de VEC.

Elevator Pitch: vide o conceito de Discurso Objetivo.

Energia limpa: energia que provem de recursos naturais como sol, vento, chuva, mares e

energia geotérmica, recursos estes renovaveis, isto é, que sdo naturalmente reabastecidos.
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Energia renovavel: 0 mesmo que energia limpa.

Executive Summary: vide o conceito de Sumario Executivo.

Family Offices: termo sem traducdo literal para portugués e significa escritorios responsaveis

pela geréncia da riqueza de individuos e familias.

FINEP: Financiadora de Estudos e Projetos. Empresa publica vinculada ao Ministério da
Ciéncia e Tecnologia (MCT) que atua em toda a cadeia de inovagdo, visando o

desenvolvimento sustentavel do Brasil.

FIP: Fundo de Investimento em Participaces cujas regras foram instituidas pela Instrugéo
391/2003 da CVM. Pela instrugdo CVM 406, os FIPs que tiverem como investidor uma
organizacdo multilateral ou banco de desenvolvimento poderdo emitir cotas diferenciadas e

alavancar seus investimentos por meio de divida.

FMIEE: Fundo Mdtuo de Investimento em Empresas Emergentes cujas regras foram
instituidas pela Instru¢do 209/1994 da CVM.

Fonte alternativa: comumente utilizada para se referir a fontes renovaveis de energia.

Fonte renovavel: fonte ou recurso natural renovavel é um recurso natural que pode ser
recolocado na natureza ou se regenerar através de processos naturais dado determinado
periodo de tempo. Radiagdo solar, ondas do mar, ventos, hidroeletricidade, a biomassa e a

energia geotérmica sdo exemplos de recursos naturais renovaveis.

Fuséo: duas organizacGes sdo combinadas e, geralmente, ndo se fundem de forma equitativa,

0u seja, uma organizacao passa a ter o controle da outra de alguma forma.

General Partners (GP): nos contratos de limited partnership, designa a organizagao gestora

do fundo PE/VC e dos investimentos.
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Governanca Corporativa: define uma série de praticas, processos, principios e valores que
afetam o modo pelo qual as empresas modernas sdo dirigidas e monitoradas. Envolve,
também, relacdes com os diversos colaboradores de uma organiza¢do, como 0s membros do

Conselho de Administragdo, executivos, acionistas e auditores.

Greenfield: termo sem traducdo literal para portugués e representa o investimento em uma
nova planta em area com pouca ou nenhuma estrutura fisica e/ou instalacbes pre-existentes.

Normalmente relacionado com investimentos imobiliarios, florestais e em infraestrutura.

Holding: termo sem traducdo literal para portugués e representa uma empresa de
participacGes. Na maioria dos casos, € muito similar ao investimento direto, com a diferenca
que a organizacdo gestora realiza seus investimentos por meio de uma empresa de

participacoes.

Hurdle Rate: vide o conceito de TMA.

Investidor-anjo (Angel investor): investidor pessoa fisica, com significativo capital
disponivel, que aporta recursos em empresas nos estagios iniciais de desenvolvimento. O
investimento geralmente ocorre a partir de um grupo de investidores-anjo, que foram (ou sao)
executivos de alto escaldo ou empreendedores de sucesso com larga experiéncia. E fonte de

recursos para projetos nascentes.

Investment committees: vide conceito de Comité de Investimento.

IPO: sigla em para Initial Public Offering que, em portugués, significa Oferta Publica Inicial.
Vide conceito de Oferta Publica Inicial.

Joint venture: empreendimento conjunto ou associacdo de empresas. Refere-se & unido de

duas ou mais empresas com o intuito de juntas explorarem oportunidades de negocios sem

gue nenhuma delas perca sua personalidade juridica. Um modelo tipico de joint venture seria
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a transacdo entre o proprietario de um terreno de excelente localizagdo e uma empresa de

construcdo civil, interessada em levantar um prédio sobre o local.

LAJIDA: Lucro Antes de Juros, Imposto de Renda, Depreciacdo e Amortizacao. Trata-se de
um indicador de fluxo de caixa que costuma ser utilizado por gestores para valoragdo de

empresas ja estabelecidas.

LAJIR: Lucro Antes de Juros e do Imposto de Renda. indice financeiro utilizado no calculo

de Fluxo de Caixa da empresa para mensurar seu valor.

Leveraged Buyout (LBO): termo sem traducdo literal para portugués e representa a
aquisicdo do controle acionario ou a totalidade das acBes da empresa utilizando-se de
expressiva alavancagem financeira, ou seja, expressivo volume de divida em relacdo ao valor

total da empresa.

Limited Partnership (LP): a organizacdo gestora assume o papel de um socio-administrador,
denominado general partner (GP), e os demais investidores no veiculo de investimento
(fundo) séo os limited partners (LP). Estes possuem distanciamento da gestdo do fundo e néo
assumem responsabilidade legal sobre passivos que ultrapassam o valor do capital investido.

Modalidade que prevalece nos EUA.

Lock Up: termo sem traducéo literal para portugués e representa o periodo durante o qual os
investidores e empreendedores ndo podem vender suas a¢des no mercado imediatamente apds
o IPO.

Mainstream: termo inglés utilizado para designar uma "corrente principal” de pensamento ou

gosto corrente da maioria da populagéo.

Management fee: vide abaixo Taxa de Administracao.

Mercado de AcOes: nome dado aos agentes negociadores de titulos de renda variavel

denominado agdes. Os negdcios podem ser instrumentalizados pela Bolsa de Valores ou em
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Mercado de Balcdo. Dessa forma, a Bolsa de Valores é um dos agentes do mercado de agdes,

que ndo é restrito a ela.

Mezanino: Investimentos em empresas com potencial de alta geracdo estavel de caixa por
meio de dividas subordinadas, instrumentos hibridos de financiamento, incluindo debéntures

conversiveis de varias modalidades e direitos de subscrigéo.

Novo Mercado: trata-se do mais alto nivel de Governanca Corporativa presente no sistema de
classificacdo das empresas listadas na Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo) em relagdo as

préticas de Governanca Corporativa.

Oferta Puablica Inicial (Initial Public Offering): é o evento que marca a primeira venda de
acbes de uma empresa no mercado de acbes. Seu principal propoésito para empresas
novas/pequenas € levantar capital para proporcionar a expansdo da empresa. Também ocorre

em empresas/corporacdes maiores por motivos de alavancagem.

Perda Total do Investimento (Write-off): liquidagdo total dos ativos de uma empresa
investida significando a descontinuidade das operacdes ou faléncia.

PIPE (Private Investment in Public Equity): aquisicdo de capital acionario relevante
(minimo de 20%) de empresas ja listadas em bolsa, que possuem baixa liquidez e nas quais a
organizacdo gestora obrigatoriamente participa do Conselho de Administracdo e atua

ativamente na gestdo estratégica.

Plano de Negdcios (Business Plan): documento completo e objetivo que descreve o modelo
de negécios de uma empresa de forma clara e coesa. E um elemento fundamental da

apresentacdo de uma empresa para gestores de PE/VC.
PONC: modelo fundamental para estruturagdo de um negocio proprio baseado em quatro

dimensGes: pessoas, oportunidades, negocio e contexto. Adaptado de Entrepreneurial Venture

por Sahlman et al pelos autores.
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PRI: sigla em inglés para Principles for Responsible Investment que, em portugués, significa
Principios para Investimento Responsavel, que tem como meta auxiliar investidores a integrar

temas relacionados a sustentabilidade e responsabilidade social.21

Private Equity — Growth: Investimento em uma empresa relativamente madura, utilizado

para expandir ou reestruturar as operacées, entrar em novos mercados ou financiar aquisigdes.

Private Equity — Later Stage: Investimento usado para reestruturacdo de companhias em

estagios avangados de desenvolvimento. Pode ou ndo incluir aquisi¢do de controle.

Problemas de agéncia: conflito de interesse entre os donos da companhia (principal) ¢ os
seus executivos (agentes), que surge devido a diferentes objetivos e assimetria de informacéo.
H& diversas formas de mitigar esse problema: fiscalizacdo, participacdo nos lucros,

mensuracdo da performance, pagamento dos executivos com stock options etc.

Processo de Diligéncia (Due Diligence): representa a avaliacao realista das operacGes e da
gestdo da empresa. Para isso, faz-se uma auditoria completa da oportunidade de

investimentos, das demonstracGes contabeis, passivos e contingéncias.

Search fund: modalidade de implantacdo de projetos empreendedores onde 0s responsaveis
pela gestdo do mesmo levantam recursos para financiar um pequeno escritdrio, pesquisas e
viagens que possibilitem buscar oportunidades e apresentar as selecionadas a um grupo de
investidores que bancou este custo fixo inicial da busca e que investir, caso aprovada, na

oportunidade selecionada pelos gestores do search fund.

Secondary Sale: vide o conceito de Venda Secundaria.

Seed: empresa em fase de concepg¢do, pré-incubacdo ou incubagdo. Investimento inicial em

pesquisa de produto/servico ou teste de conceito (proof of concept).
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Start-up: o investimento é wusado para continuar o desenvolvimento e teste do
produto/servico, que ainda ndo estd colocado comercialmente no mercado, e iniciar o esforgo

de marketing.

Stock Options: documentos que garantem ao portador o direito (a opgdo) de compra da acéo
da empresa a um preco pré-determinado.

Sumario Executivo (Executive Summary): documento de poucas paginas que sumarizam o
contetdo da proposta de investimento para que os investidores possam se familiarizar com a

oportunidade de investimento.

Sustentabilidade: utilizacdo dos recursos naturais para a satisfacdo de necessidades presentes

sem comprometer a capacidade de satisfacdo das necessidades das geracdes futuras.

SWOT: sigla em inglés para Strenghts, Weaknesses, Opportunities and Threats que, em
portugués, significa Forcas, Fraguezas, Oportunidades e Ameacas. Trata-se de uma matriz que

resume esses quatro aspectos, proporcionando uma visao interna e externa a organizacao.

Tag-along: termo sem traducdo literal para portugués e representa a clausula do acordo de
acionistas pela qual o minoritario tem o direito de obter as mesmas condicBes que o acionista

majoritario na venda da empresa.

Taxa de Administracdo (Management Fee): é a taxa paga pelo investidor para a
manutencdo da organizacdo gestora de PE/VC. Compreende, normalmente, 2% do capital

comprometido no veiculo de investimento.

Taxa de Performance: é a parcela dos lucros obtidos com as saidas que é revertida na forma
de remuneracdo para a empresa gestora de PE/VC. Em geral, essa taxa ¢ de 20% do capital

comprometido no veiculo de investimento.

Term Sheet: carta de intencdo, carta de entendimentos, memorando de entendimento,

compromisso ndo-vinculante.
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TIR: Taxa Interna de Retorno. Trata-se da taxa necessaria para 0 VPL de o investimento ser
igual a zero, ou seja, € a taxa de juros que permite igualar todo o fluxo de receitas e despesas
qguando descontadas para a data zero. Permite encontrar a remuneracdo do investimento em

termos percentuais.

TMA (hurdle rate): Taxa Minima de Atratividade. Representa 0 minimo que um investidor
se propde a ganhar quando faz um investimento. E composta por trés componentes basicos:

custo de oportunidade, risco do negdcio e liquidez do negdécio.

Track Record: termo sem traducdo literal para portugués e representa a série de bons
resultados histéricos que as Organizacdes Gestoras buscam, a fi m de atrair novos

investimentos.

Trade-sale: vide o conceito de Venda Estratégica.

Unlimited liability: organizages gestoras possuem responsabilidade ilimitada em eventual

passivo do veiculo de investimento, tendo em vista que sdo responsaveis legais pelo negécio.

VEC: Valor Econémico Criado. Trata-se de um indicador financeiro que compara o Retorno
sobre o Capital Investido com o Custo Médio Ponderado de Capital, para medir quanto de

valor foi criado para 0s acionistas.

Valuation: vide o conceito de Avaliacdo de Empresas.

Veiculos de investimento em PE/VC: qualquer veiculo que congregue recursos de
investidores com objetivo de sua aplicacdo em empresas e projetos, por meio de equipe profi
ssional, de longo prazo e pré-determinado, com expectativa de obtencdo de retorno no

momento da saida.

Venda estratégica (trade-sale): consiste em uma estratégia de saida via venda acionaria para

um comprador estratégico como um grupo ou um conglomerado que seja maior que a
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empresa adquirida. O objetivo dessa saida é integrar vertical ou horizontalmente a nova

empresa as atividades da compradora.

Venda Secundaria (secondary sale): € o0 processo em que uma organizacdo gestora
comercializa sua participacdo transferindo os direitos e deveres advindos da participagdo na
empresa para o comprador.

Venture Capital — Early Stage: empresa cujo produto/servico ja foi desenvolvido (beta teste
ja completo e aprovado). O investimento é usado para o inicio da comercializagdo e a empresa
ja se encontra em fase operacional, embora ainda ndo tenha atingido o ponto de equilibrio
“break-even”. Nesta fase, normalmente, realiza-se o primeiro investimento ‘“classico” de

venture capital propriamente dito (first stage or first round financing).

Venture Capital — Later Stage: a empresa ja atingiu a fase de comercializacdo plena do
produto e a sua rapida expansdo requer mais recursos. A empresa pode ou nao ter atingido o
ponto de equilibrio. Nesta fase, no modelo “classico”, normalmente, novos investimentos de

venture capital sdo esperados na empresa (second and third rounds financing).

Venture Capitalist: aquele investidor, gestor ou individuo que pratica a atividade de

investimento em Venture Capital.
VPL: Valor Presente Liquido. Método de célculo que traz para a data presente (descontado
pela taxa retorno minimo esperado) o valor de projecfes futuras de caixa de determinado

projeto, permitindo comparagdo com 0 montante investido.

WACC: sigla em inglés para Weighted Average Cost Of Capital ou, em portugués, Custo
Médio Ponderado de Capital (CMPC). Vide o conceito de Custo Médio Ponderado de Capital.

Write-Off: vide o conceito de Perda Total do Investimento.
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ANEXO I: Mudancas nos sistemas fisicos e bioldgicos e temperatura da superficie
terrestre entre os periodos de 1970 a 2004

Changes In physlcal aml blologlcal systems and suface temperabure 1970-2004
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ANEXO II: PROTOCOLO DO ESTUDO DE CASO

A) CONTATO COM GESTORES E IDENTIFICACAO DE POTENCIAIS CASOS

O mestrando deverd entrar em contato com gestores de PE/VC no Brasil no intuito identificar
potenciais casos para estudo que atendam aos seguintes critérios:

1) PE/VC: idealmente empresa que tenha sido investida, gerida e desinvestida por um gestor
brasileiro de PE/VC. Caso ndo se identifique empresa que tenha passado por todas estas
etapas, satisfazer-se ha com uma empresa que tenha sido investida e faca atualmente parte do
portfélio de um gestor brasileiro de PE/VC;

2) Cleantech: a empresa objeto do estudo, além de atender ao critério 1, devera promover
tecnologia que enderece alguma questdo ligada as mudangas climaticas ou a sustentabilidade.
Entende-se por este tipo de tecnologia aquelas relacionadas a probleméatica de geracdo de
energia limpa, tratamento de agua, reciclagem, manejo florestal, ou ainda, que tratem dos
problemas associados & populacdo de baixa renda como moradia, salde, educagdo e sua
insercdo econémica.

B) PRODUGCAO DE MINI-CASES

Com base na selecdo dos casos, dever-se-4 produzir um mini-caso sob a forma de um resumo da
atividade da empresa, de seu histérico, da tecnologia adotada pela empresa, dos empreendedores e do
investimento realizado pelo gestor.

D) ENTREVISTA COM OS GESTORES (CARTA DE APRESENTAGAO E
QUESTIONARIO)

Com base na manifestacdo positiva de disponibilidade dos gestores em serem entrevistados e
fornecerem acesso a maiores informagdes sobre a empresa serdo tomadas 0s seguintes passos:

1°) Agendar entrevista
2°) Enviar antecipadamente por email a Carta de Apresentacdo (Anexo I1) e 0 Roteiro para Entrevista
(Anexo I1l) aos gestores;

No momento da entrevista, pedir-se ha autorizacdo para gravar a conversa. O pesquisador (o aluno)

seguird durante a entrevista o roteiro preestabelecido no questionario enviado antecipadamente,
tomando nota dos principais pontos.
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ANEXO Ill: QUESTIONARIO

Ao Sr. Celso Nishihara
Darby Overseas S&o Paulo, 02 de marco de 2012.

Carta de Apresentacéo

O presente documento faz parte de uma pesquisa académica que compde o trabalho de dissertacdo do
aluno André L. Vitti Mariano, mestrando da FGV/EAESP e orientando do Prof. Dr. Claudio Vilar
Furtado, coordenador do GVCEPE (Centro de Estudo em Private Equity e Venture Capital). O projeto
aborda a questdo das mudancas climéticas, a necessidade de promogéo de novas tecnologias e o papel
gue a industria de PE/VC vem desempenhando neste contexto.

Nos dias de hoje muito se discutem as causas e consequéncias atuais e futuras das mudancas
climéticas, seus impactos sobre a vida das pessoas e a necessidade de uma adapta¢do ao modelo atual
de producéo industrial ou a proposic¢éo de novos modelos e tecnologias. Neste contexto, a industria de
Private Equity e Venture Capital, tradicionalmente conhecida no mercado financeiro como umas das
principais indudstrias financiadoras de novas tecnologias, novamente se apresenta para promover
inovacdes que enderecem o tema.

Sustentabilidade € um tema atual e que ganhou forca a partir de 2007 (lllig, 2007), depois do
documentario premiado “An Incovenient Truth” (Uma verdade inconveniente) do vice-presidente
americano Al Gore. O documentério trata da probleméatica da mudanca climatica em nivel mundial e
apresenta o investimento em inovacdes tecnol6gicas como uma das principais solugdes. E ai que a
industria de Private Equity/Venture Capital pode ter um papel fundamental. Tal industria é
tradicionalmente conhecida por investir em inovagdes e assumir o risco inerente ao desenvolvimento
de tecnologias ainda ndo comprovadas. Marcada pela bolha da internet, a industria continua
desempenhando papel fundamental em economias desenvolvidas na promogdo de inovacgdes
tecnologicas. Tem sido o veiculo principal na formacéo de novas corporagdes, especialmente aquelas
voltadas a internet e tecnologia da informacdo. A maioria dos recentes casos de sucesso de empresas
com pouco tempo de “vida” que se tornaram grandes corporagdes tiveram em algum momento de sua
histdria o apoio de fundos de Private Equity e/ou Venture Capital.

Neste sentido, propde-se estudar as particularidades inerentes a ativos, empresas e projetos ligados a
tecnologias inovadoras em Cleantech que de alguma forma contribuem para minimizar as
consequéncias das mudancas climéticas ou outras questdes ligadas a sustentabilidade. Particularidades
relacionadas ao processo de investimento, gestdo e desinvestimento deste tipo de ativo.

Agradecemos a disponibilizacdo de seu tempo, assim como nos comprometemos a manter as
informacdes obtidas em carater confidencial, cuja utilizacdo sera feita somente para fins académicos.

Atenciosamente,

ANDRE LUIS VITTI MARIANO
MESTRANDO FGV/EAESP
ORIENTADOR: PROF. DR. CLAUDIO VILAR FURTADO
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ANEXO IV: ROTEIRO PARA ENTREVISTA

(ndo € preciso responder por escrito)

O objetivo das questdes € avaliar em que aspectos os investimentos feitos pela industria de PE/VC em
Cleantech se diferenciam dos demais ativos, durantes as diferentes etapas do processo de
investimento: captacdo, originacdo, investimento, gestdo e desinvestimento.

Os pontos a serem explorados em cada etapa sdo 0s seguintes:

Blocol: Captacdo

Q1: Retorno financeiro (TIR, ROI, outro) esperado pelos investidores em Cleantech é diferenciado em
relacdo a outros setores de investimento?

a. Menor; b. Igual; ¢. Maior;
Q2: O impacto social/ambiental positivo € levado em consideracéo?

Q3: Existe disponibilidade de capital especifica para este tipo de investimento?

Q4: O perfil do investidor para esta classe de ativos difere dos demais? Em que?

Bloco 2: Originacdo

Q5: Vocé considera abundante ou restrito o nimero de oportunidades em cleantech?
Q6: A qualidade dos empreendedores deste tipo de ativo é a mesma dos tradicionais?
Q7: A qualidade dos BSPlans apresentados é compativel com os demais?

Q8: Os negdcios em si sdo boas oportunidades, ou seja:

Q8.1: Os mercados em gue atuam sdo grandes?
a. Véo de R$ 50mm a 100mm;
b. De R$ 101mm a R$ 500mm;
¢. De R$ 501mm a R$ 1bi;
d. De R$ 1 a 10 bi; ou
e. Sdo maiores do que R$ 10bi.

Q8.2: Apresentam possibilidade de altas taxas de crescimento para a empresa?
a. De 1% a 5% ao ano;
b. De 5% a 10% ao ano;
. De 10% a 20% ao ano;
d. De 20% a 30% ao ano; ou
e. Maiores do que 30% ao ano.

Q8.3: A intensidade do capital necessario para entrar no negécio € equivalente aos demais
setores de investimento da industria de VC/PE? Entenda-se com intensidade de capital o ticket
médio de entrada como o total de recursos necessarios para CAPEX + capital de giro, pe.
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a. Menor do que R$ 15 milhdes;

b. Entre R$ 15.1 milhdes e R$ 50 milhdes;

c. Entre R$ 50 milhdes e R$ 100 milhdes;

d. Entre R$ 100 milhdes e R$ 500 milhdes; ou
e. Acima de R$ 500 milhdes?

Q8.4: Possibilidade de internacionalizag&o (produto, servigo, empresa, etc.)?
Q8.5: Tem a tecnologia como barreira de entrada (potencial breakthrough)?

Q8.6: O grau de influéncia de subsidio na atividade do negé6cio em Cleantech é maior do que
em gestores de PE/VC agndsticos?

Q8.7: Apresentam elevado grau de inovacdo nos seguintes aspectos?
Q8.7.1: no produto (design, embalagem, processo, etc.)?
Q8.7.2: no servigo?
Q8.7.3: ou modelo de negécio?
Q8.7.4: a inovagdo representa uma ruptura ou um incremento as tecnologias vigentes?

Bloco 3: Investimento

Q9: A negociagdo é diferente? Se paga mais pelo impacto positivo? Tém-se multiplos/valuations
maiores que a média da inddstria em que 0 negocio esta inserida?

Q10: Questdes especificamente ligadas aos aspectos positivos sdo introduzidas no Termsheet? E nos
contratos?

Bloco 4: Monitoramento e Gestdo

Q11: Sao adotadas ferramentas especificas para monitoramento dos impactos positivos?

Q12: O processo de gestdo é diferente, por exemplo?
Q12.1: no trato com 0 empreendedor?
Q12.2.: na busca por resultados econdmicos?
Q12.3: nos contratos e/ou acordo com acionistas/executivos?
Q12.4: na toleréncia a J-curve?
Q12.5: na preocupacdo com externalidades?

Bloco 5: Desinvestimento

Q13: Vocé espera um prémio no preco de venda do ativo em fungdo dos impactos positivos que o
mesmo gera?

Q14: O prazo para desinvestimento do negécio em Cleantech é (na média) maior do que o prazo que
se espera desinvestir de negdcios tradicionalmente investidos pela industria de PE/VC? Em funcdo
disso, vocé vé necessaria alguma revisao deste critério (prazo) nos fundos de investimento de PE/VC
com foco em Cleantech?
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ANEXO V: LISTA DE EMPRESAS QUE COMPOEM O CTIUS

Tabela 8: Cleantech Index em 31 de Marc¢o, 2011

Peso Valor de
Ticker Nome da empresa % Mercado Pais
SIEGn.DE Siemens 2.7% $125.557 Alemanha
ABBN.VX ABB 2.7% $55.272 Suica
SCHN.PA Schneider Electric 2.7% $44.556 Franca
GLW Corning 2.5% $32.183 EUA
JCI Johnson Controls 2.7% $28.076 EUA
SGSN.VX SGS 2.3% $13.913 Suica
FSLR First Solar 2.4% $13.701 EUA
ADSK Autodesk 2.3% $10.013 EUA
NZYMb.CO Novozymes -B- 2.3% $9.606 Dinamarca
ALFA.ST Alfa Laval 2.3% $9.102 Suécia
VWS.CO Vestas Wind Systems 2.3% $8.828 Dinamarca
ROP Roper Industries 2.3% $8.198 EUA
PLL Pall Corp. 2.3% $6.710 EUA
TRMB Trimble Navigation 2.4% $6.091 EUA
CREE CREE, Inc. 2.1% $4.995 EUA
ANSS ANSYS 2.3% $4.971 EUA
DCI Donaldson Co. 2.1% $4.755 EUA
PLCM Polycom Inc 2.2% $4.468 EUA
AIXGn.DE Aixtron AG 2.1% $4.388 Alemanha
S92G.DE SMA Solar Technologies 2.1% $4.344 Alemanha
SPW SPX Corp. 2.1% $3.954 EUA
6370.T Kurita Water Industries 2.1% $3.833 Japéao
NLC NALCO Holdings 2.1% $3.780 EUA
0916.HK China Longyuan Power Group 1.7% $2.913 PRC
EDC.PS Energy Development Corp 1.7% $2.598 Filipinas
PPO Polypore International 1.7% $2.578 EUA
GAM.MC Gamesa Corp Technologica 1.7% $2.550 Espanha
WWD Woodward Corp. 1.7% $2.371 EUA
ITRI Itron 1.8% $2.282 EUA
CLC Clarcor 1.7% $2.272 EUA
MBTN.S Meyer Burger Technology 1.4% $2.056 Suica
0658.HK China High Speed Transmission 1.2% $1.994 Hong Kong
ENS Enersys 1.4% $1.970 EUA
HXL Hexcel 1.4% $1.924 EUA
ELT Elster Group 0.5% $1.834 EUA
SPWRA SunPower Corp. 1.4% $1.647 EUA
ARDS.AS Arcadis 1.3% $1.606 Holanda
KSP.I Kingspan Group 1.2% $1.530 Irlanda
TTEK Tetra Tech, Inc. 1.2% $1.523 EUA
HYFL.SI Hyflux Ltd. 1.3% $1.470 Singapura
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htp://w1.siemens.com/en/investor/index.htm
http://www.abb.com/cawp/abbzh251/6FBA2705CB6E1D7EC1256C59003383CC.aspx
http://www.schneider-electric.com/sites/corporate/en/group/group.page
http://www.corning.com/investor_relations/index.aspx
http://www.johnsoncontrols.com/publish/us/en/investors.html
http://www.sgs.com/investor_relations/financial_highlights.htm
http://www.firstsolar.com/en/index.php
http://investors.autodesk.com/phoenix.zhtml?c=117861&p=irol-irhome
http://www.novozymes.com/en/MainStructure/Investor/
http://www.alfalaval.com/about-us/investors/pages/investors.aspx
http://www.vestas.com/en/investor
http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=99690&p=irol-irhome
http://www.pall.com/investor.asp
http://investor.trimble.com/
http://www.cree.com/investor/overview.asp
http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=118715&p=irol-IRHome
http://ir.donaldson.com/
http://www.polycom.com/company/about_us/index.html
http://www.aixtron.com/index.php?id=1&L=1
http://www.sma.de/en/investor-relations.html
http://www.spx.com/Investor_Relations
http://www.kurita.jp/CACHE/english/index_index.cfm
http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=182822&p=irol-IRHome
http://www.clypg.com.cn/Default.aspx?alias=www.clypg.com.cn/en
http://www.energy.com.ph/about-edc/the-company/
http://investor.polypore.net/
http://www.gamesa.es/en/investors
http://www.woodward.com/corp/ir/default.cfm
http://www.itron.com/pages/about.asp
http://clarcor.com/
http://www.meyerburger.ch/en/group/about-us/
http://www.chste.com/en/index.asp
http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=180086&p=irol-IRHome
http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=75598&p=irol-investors
http://investors.elster.com/phoenix.zhtml?c=227678&p=irol-IRHome
http://investors.sunpowercorp.com/
http://www.arcadis-global.com/Investors/
http://www.kingspan.com/ksp/investor/
http://www.tetratech.com/portal/site/TetraTech/menuitem.641f9f39db72e1a0a987c5a46a1010a0/?vgnextoid=c6495cf5fed62110VgnVCM100000a601010aRCRD&vgnextfmt=default
http://www.hyflux.com/abt_hyflux.html

SOLR GT Solar International 1.2% $1.457 EUA
EUFI.PA Eurofins Scientific 1.0% $1.259 Bélgica
CTNG.DE Centrotherm Photovoltaics 0.8% $1.254 Alemanha
6856.T Horiba Ltd. 1.1% $1.245 Japédo
TOM.OL Tomra Systems 1.0% $1.205 Noruega
ORA Ormat Technologies 0.9% $1.151 EUA
POWI Power Integrations 1.0% $1.078 EUA
S1A.PA Saft Groupe 0.9% $1.067 Franca
INSU Insituform Technologies 1.0% $1.045 EUA
WPT.TO Westport Innovations 0.4% $1.021 Canada
ESE Esco Technologies 1.0% $1.013 EUA
LNN Lindsay 0.9% $992 EUA
TLVT Telvent GIT 0.9% $982 Espanha
STRI STR Holdings 0.8% $777 EUA
5857.T Asahi Holdings 0.7% $737 Japao
AEIS Advanced Energy Industries 0.7% $708 EUA
RBCN Rubicon Technology 0.6% $635 EUA
BMI Badger Meter 0.7% $615 EUA
AMRC Ameresco 0.5% $581 EUA
VAIAS.HE Vaisala 0.4% $545 Finlandia
FSYS Fuel Systems Solutions 0.6% $545 EUA
BWTV.VI Best Water Technology 0.5% $521 Austria
ENOC EnerNOC 0.5% $472 EUA
MG Mistras Group 0.5% $459 EUA
GRONC.AS Grontmij 0.6% $454 Holanda
VNP.TO 5N Plus 0.5% $436 Canada
GLVa.TO Groupe Laperriere & Verreault 0.6% $375 Canada
R8RG.DE Roth & Rau 0.5% $364 Alemanha
GUR.S Gurit Holdings 0.5% $332 Suica
KAI Kadant 0.5% $319 EUA
WFIL.TO WaterFurnace Renewable Energy 0.4% $306 EUA
RCM.TO RuggedCom 0.5% $260 Canada
TOTAL $470.622

* em milhoes de dolares

FONTE: website da empresa (Cleantech Group)
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http://www.gtsolar.com/
http://www.eurofins.com/investor-relations.aspx
http://www.centrotherm-pv.com/home/startseite.html
http://www.jp.horiba.com/ir_e/
http://www.tomra.com/default.asp?V_ITEM_ID=12
http://www.ormat.com/relation.php?did=78
http://www.powerint.com/en/company
http://www.saftbatteries.com/InvestorCentre/tabid/118/Default.aspx
http://www.insituform.com/
http://www.westport.com/investor/index.php
http://www.escotechnologies.com/
http://lindsaymanufacturing.com/investor-lnn.html
http://telvent.com/en/investor/the_company/
http://ir.strholdings.com/phoenix.zhtml?c=222608&p=irol-irhome
http://www.asahiholdings.com/english/
http://www.advanced-energy.com/
http://www.rubicon-es2.com/about.html
http://www.badgermeter.com/Contact-Us/Investor-Relations.aspx
http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=235911&p=irol-irhome
http://www.vaisala.com/investors
http://www.fuelsystemssolutions.com/
http://www.bwt-group.com/EN/Investor-Relations/
http://investor.enernoc.com/
http://investors.mistrasgroup.com/overview.cfm
http://www.grontmij.com/AboutGrontmij/Pages/Mission.aspx
http://www.5nplus.com/index.php/en/centreInvestisseur.html
http://www.glv.com/
http://www.roth-rau.de/index_engl.html
http://investors.gurit.com/investor-relations_en.html
http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=89087&p=irol-irhome
http://www.cleantech.com/index/%20http:/www.wfiglobal.com/AboutWaterFurnace.asp
http://ruggedcom.com/aboutus/investor_relations/

ANEXO VI: LISTA DE EMPRESAS QUE COMPOEM O NEX

TABELA 9: NEX - peso das empresas no portfolio em: 27 de abril de 2012.

Nome Pais Moeda Peso Setor
Energy Development Corp. PH PHP 234 % ROH
Brookfield Renewable Energy Partners LP/CA CA CAD 2.33% ROH
Ormat Technologies Inc. us usb 2.10% ROH
Verbund AG AT EUR 2.05% ROH
Universal Display Corp. us usD 1.97 % EEF
Enel Green Power SpA IT EUR 1.93% ROH
LSB Industries Inc us usD 1.92 % ROH
China Everbright International Ltd HK HKD 1.84 % RBB
Covanta Holding Corp. us usb 1.84 % RBB
China Longyuan Power Group Corp. Ltd. HK HKD 1.82 % RWD
A.O. Smith Corp. us usD 1.78 % EEF
Xinjiang Goldwind Science & Technology Co Ltd HK HKD 1.72% RWD
Cosan S/A Industria e Comercio BR BRL 1.71% RBB
Acciona S.A. ES EUR 1.67 % RWD
Fortum Oyj FI EUR 1.67 % RBB
Meidensha Corp. JP JPY 1.67 % EEF
China High Speed Transmission Equipment Group HK HKD 1.66 % RWD
Meyer Burger Technology AG CH CHF 1.66 % RSR
Power Integrations Inc. us uUsD 1.64 % EEF
Vestas Wind Systems A/S DK DKK 1.63 % RWD
Novozymes A/S DK DKK 1.63 % RBB
Gamesa Corporacion Tecnologica S.A. ES EUR 1.63% RWD
Veeco Instruments Inc us (U]D) 1.62% EEF
Johnson Controls Inc. us usD 1.61 % EEF
Elster Group SE us usb 1.61 % EEF
EDP Renovaveis S/A PT EUR 1.60 % RWD
Cree Inc. us usD 1.60 % EEF
Rockwool International A/S Series B DK DKK 1.58 % EEF
Nibe Industrier AB SE SEK 1.58 % EEF
MEMC Electronic Materials Inc. us UsSD 1.57 % RSR
International Rectifier Corp. us usb 1.57 % EEF
GCL-Poly Energy Holdings Ltd. HK HKD 1.57 % RSR
Renewable Energy Corp. ASA NO NOK 1.56 % RSR
Sino-American Silicon Products Inc TWD 1.56 % RSR
Itron Inc. us UsSD 1.53 % EEF
Abengoa S.A. ES EUR 1.49 % RBB
Acuity Brands Inc us usb 1.48 % EEF
EPISTAR Corp. ™ TWD 1.47 % EEF
SMA Solar Technology AG DE EUR 1.46 % RSR
Tesla Motors Inc. us usD 1.46 % EEF
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SunPower Corp

GT Advanced Technologies Inc

Seoul Semiconductor Co Ltd

Motech Industries Inc

First Solar Inc.

BYD Co. Ltd.

Polypore International Inc.

GS Yuasa Corp.

Saft Groupe S.A.

Contact Energy Ltd.

Innergex Renewable Energy Inc

Ayen Enerji AS

Lynas Corp Ltd

Zoltek Cos.

American Superconductor Corp.
Molycorp Inc

China Datang Corp Renewable Power Co Ltd
Apollo Solar Energy Technology Holdings Ltd
Falck Renewables SpA

Sao Martinho S/A Ord

China Suntien Green Energy Corp Ltd
Gevo Inc

Woongjin Energy Co Ltd

Takuma Co. Ltd.

Praj Industries Ltd.

Yingli Green Energy Holding Co. Ltd. ADS
Trina Solar Ltd. ADS

KiOR Inc

Kingspan Group PLC

NPC Inc.

Wasion Group Holdings Ltd.

Echelon Corp.

Taewoong Co. Ltd.

Sechilienne-Sidec

Neo-Neon Holdings Ltd.

China Singyes Solar Technologies Holdings Ltd
Brasil Ecodiesel Ind. e Com. de Biocomb. e Oleos

Vegetais SA

STR Holdings Inc

Suntech Power Holdings Co. Ltd. ADS
Aerovironment Inc

Nordex AG

Power-One Inc.

Rubicon Technology Inc.

Nexolon Co Ltd

Ameresco Inc

Dalian East New Energy Development Co Ltd

us
us
KR

us
HK
us
JP
FR
NZ
CA
TR
AU
us
us
us
HK
HK

BR
HK
us
KR
JP

us
us
us

JP
HK
us
KR
FR
HK

BR
us
us
us
DE
us
us
KR
us
CN

usD
usD
KRW

usD
HKD
usD
JPY
EUR
NzZD
CAD
TRY
AUD
usD
usD
usD
HKD
HKD
EUR
BRL
HKD
usD
KRW
JPY
INR
usD
usb
usD
EUR
JPY
HKD
usb
KRW
EUR
HKD
HKD

BRL
usb
usb
usD
EUR
usD
usD
KRW
usD
CNY

141 %
1.39%
1.39 %
131 %
1.20%
1.01 %
1.00 %
0.94 %
0.87 %
0.67 %
0.67 %
0.66 %
0.58 %
0.58 %
0.57 %
0.53 %
0.52 %
0.52 %
0.51 %
0.51 %
0.51 %
0.51 %
0.50 %
0.49 %
0.46 %
0.46 %
0.46 %
0.46 %
0.46 %
0.46 %
0.45 %
0.44 %
0.44 %
0.44 %
0.44 %
0.43 %

0.43 %
0.43 %
0.43 %
0.42 %
0.42 %
0.42 %
0.42 %
0.41 %
0.41 %
0.41 %

RSR
RSR
EEF
RSR
RSR
ENS
ENS
ENS
ENS
ROH
ROH
ROH
ECV
RWD
RWD
ECV
RWD
RSR
RWD
RBB
RWD
RBB
RSR
RBB
RBB
RSR
RSR
RBB
EEF
RSR
EEF
EEF
RWD
RBB
EEF
RSR

RBB
RSR
RSR
EEF
RWD
EEF
EEF
RSR
EEF
EEF
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Solazyme Inc

JA Solar Holdings Co. Ltd. ADS
Neo Solar Power Corp.
EnerNOC Inc.

centrotherm photovoltaics AG
Trony Solar Holdings Co Ltd
Amyris Inc

SolarWorld AG

A123 Systems Inc.

Maxwell Technologies Inc.
Fuel Systems Solutions Inc.
FuelCell Energy Inc.

us
us

us
DE
HK
us
DE
us
us
us
us

usD
usD

usD
EUR
HKD
usD
EUR
usD
usD
usD
usD

0.40 %
0.39 %
0.38 %
0.36 %
0.35%
0.32 %
0.30 %
0.27 %
0.21 %
0.15%
0.14 %
0.13%

RBB
RSR
RSR
EEF
RSR
RSR
RBB
RSR
ENS
ENS
ECV
ECV

FONTE: website da empresa (www.nexindex.com)
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TABELA 10: AGIGL - peso das empresas no portfolio em: 19 de marco de 2012.

ANEXO VII: LISTA DE EMPRESAS QUE COMPOEM O AGIXL

Ticker Nome Pais Peso (%)
CBE Cooper Industries PLC CI A United States 10,09%
CREE Cree Inc. United States 5,79%
jT6370 Kurita Water Industries Ltd. Japan 4,71%
elEGPW Enel Green Power S.p.A. Italy 4,57%
ecVWS Vestas Wind Systems AS Denmark 4,51%
ejVER Verbund AG Austria 4,23%
czz Cosan CI A Brazil 4,10%
TWPT Westport Innovations Inc. Canada 4,05%
TSLA Tesla Motors Inc. United States 3,90%
CVA Covanta Holding Corp. United States 3,78%
ITRI Itron Inc. United States 3,65%
FSLR First Solar Inc. United States 3,54%
ENS EnerSys Inc. United States 3,53%
jB0916 China Longyuan Power Group Corp. Ltd. Hong Kong 3,44%
IRF International Rectifier Corp. United States 3,34%
PPO Polypore International Inc. United States 3,19%
VECO Veeco Instruments Inc. United States 3,08%
GTAT GT Advanced Technologies Inc. United States 2,69%
eLEDPR EDP Renovaveis S.A. Spain 2,65%
CLNE Clean Energy Fuels Corp. United States 2,62%
POWI Power Integrations Inc. United States 2,60%
WFR MEMC Electronic Materials Inc. United States 2,48%
jB1072 Dongfang Electric Corp. Ltd. Hong Kong 2,28%
eDGAM Gamesa Corporacion Tecnologica S.A. Spain 2,20%
TSL Trina Solar Ltd. ADS China, Peop. Rep 1,90%
YGE Yingli Green Energy Holding Co. Ltd. ADS China, Peop. Rep 1,49%
jJ3514 Gintech Energy Corp. Taiwan 1,48%
eoREC Renewable Energy Corp. ASA Norway 1,40%
eiS92 SMA Solar Technology AG Germany 1,38%
SPWR SunPower Corp. CI A United States 1,33%

30 100,00%

FONTE: website da empresa (www.ardourglobalindex.com)
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http://ardour.snetglobalindexes.com/company/CBE/Cooper%20Industries%20PLC%20Cl%20A.html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/CREE/Cree%20Inc..html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/jT6370/Kurita%20Water%20Industries%20Ltd..html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/eIEGPW/Enel%20Green%20Power%20S.p.A..html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/ecVWS/Vestas%20Wind%20Systems%20AS.html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/ejVER/Verbund%20AG.html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/CZZ/Cosan%20%20Cl%20A.html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/TWPT/Westport%20Innovations%20Inc..html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/TSLA/Tesla%20Motors%20Inc..html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/CVA/Covanta%20Holding%20Corp..html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/ITRI/Itron%20Inc..html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/FSLR/First%20Solar%20Inc..html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/ENS/EnerSys%20Inc..html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/jB0916/China%20Longyuan%20Power%20Group%20Corp.%20Ltd..html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/IRF/International%20Rectifier%20Corp..html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/PPO/Polypore%20International%20Inc..html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/VECO/Veeco%20Instruments%20Inc..html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/GTAT/GT%20Advanced%20Technologies%20Inc..html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/eLEDPR/EDP%20Renovaveis%20S.A..html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/CLNE/Clean%20Energy%20Fuels%20Corp..html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/POWI/Power%20Integrations%20Inc..html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/WFR/MEMC%20Electronic%20Materials%20Inc..html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/jB1072/Dongfang%20Electric%20Corp.%20Ltd..html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/eDGAM/Gamesa%20Corporacion%20Tecnologica%20S.A..html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/TSL/Trina%20Solar%20Ltd.%20ADS.html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/YGE/Yingli%20Green%20Energy%20Holding%20Co.%20Ltd.%20ADS.html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/jJ3514/Gintech%20Energy%20Corp..html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/eoREC/Renewable%20Energy%20Corp.%20ASA.html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/eiS92/SMA%20Solar%20Technology%20AG.html
http://ardour.snetglobalindexes.com/company/SPWR/SunPower%20Corp.%20Cl%20A.html

ANEXO VIII: GRAFICO DE DESEMPENHO HISTORICO DO CTIUS

Cotacdo do dia 27/04/12. O gréfico se refere ao periodo de 5 anos que antecedem esta data.
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Snapshot for Cleantech Index (CTIUS)

High: 597.49 Low: 585.10
Cay Range: 585.10 - 997.49 E2-Week Range: 824.21 -1,288.64
“Year To Date: +7.36% 1-ear: -22.T0%

Qrohes delayed, except where Indicated ofherwise. All prices In local carmency. Time ks ET.

FONTE: extraido do website da Bloomberg.
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ANEXO VIX: GRAFICO DE DESEMPENHO HISTORICO DO S&P500

Cotacdo do dia 27/04/12. O gréfico se refere ao periodo de 5 anos que antecedem esta data.

S&P 500 Index + assromn |

SPX:IND 1,403.36 usc AN 3.38 0.24%

As ol 1632001 ET on 4272012
Foetiumes 0o not account for diidends distriouted by members.

Whaime o S Interactive Chart for S&P 500 Index (SPX)
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Snapshot for S&P 500 Index (SPX)

High: 1,406.64 Low: 1,387.31
Cay Range: 1,397.31 - 1,406.64 E2-Week Range: 1,074.77 - 1,422.38
“Year To Date: +11.59% 1-ear: +2.92%

Cuctes delayed, except where Indicated oferwise. All prices In kocal cumrency. Time ks ET.

FONTE: extraido do website da Bloomberg.
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ANEXO X: GRAFICO DE DESEMPENHO HISTORICO DO NASDAQ

Cotacdo do dia 27/04/12. O gréfico se refere ao periodo de 5 anos que antecedem esta data.

NASDAQ Composite Index |+ asnromn
CCMP:IND 3,069.20 s AN 18.59 0.61%

As ol 1730004 ET on 04272012

Whare on COMP Interactive Chart for NASDAGQ Composite Index (CCMP)
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Snapshot for NASDAQ Composite Index (CCKMP)

High: 3,076.44 Low: 3,043.30
Cay Range: 3,043.30 - 3,07T6.44 E2-Week Range: 2,298.89 - 313417
“ear To Date: +18.18% 1-ear +7.99%

Cuchies dalaped, except whare Indicsted ciherwise All prices In local currency. Time &s ET.

FONTE: extraido do website da Bloomberg.
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ANEXO XI: GRAFICO DE DESEMPENHO HISTORICO DO AGIXL

Cotacdo do dia 27/04/12. O gréfico se refere ao periodo de 5 anos que antecedem esta data.

Ardour Global Alternative Energy Index + aswzomi

AGIGL:IND 923.43 ;=0 M 4.68 051%

Whiare on AZIGL Interactive Chart for Ardour Global Alternative Energy Index (AGKSL)
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Snapshot for Ardour Global Alternative Energy Index (AGIGL)

High: 523.43 Low: 512.24
Cay Range: 912.24 - B23.43 E2-Week Range: 847.84 - 1,681.87
“ear To Date: +2.89% 1-ear: -44.84%

(rohess delayed, except where Indicated onerwise. All prices In local cunmency. Time ks ET.

FONTE: extraido do website da Bloomberg.
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ANEXO XII: GRAFICO DE DESEMPENHO HISTORICO DO NEX

Cotacdo do dia 27/04/12. O gréfico se refere ao periodo de 5 anos que antecedem esta data.

WilderHill New Energy Global Innovation Index + assromn
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Whaine o NEX, Interactive Chart for WilderHill New Energy Global Innovation Index (NEX)
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Snapshot for WilderHill Mew Energy Global Innovation Index (NEX)

High: 127.47 Lovw: 125.74
Cay Range: 125.74 - 12T7.47 E2-Week Range: 12237 - 233.81
ear To Date: +0.68% 1-%ear: -44. T4%

(raohess delayed, except whene Indicated oierwise. All prices In local cunrency. Time ks ET.

FONTE: extraido do website da Bloomberg.
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ANEXO XII1: GRAFICO DE DESEMPENHO HISTORICO DO ECO

Cotacdo do dia 27/04/12. O gréfico se refere ao periodo de 5 anos que antecedem esta data.
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More an ECO Interactive Chart for WilderHill Clean Energy Index (ECO)
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Snapshot for WilderHill Clean Energy Index (ECO)
High: 52.38 Low: 51.30
Day Range: 51.30 - 52.38 E2-Week Range: 4916 -105.25
“Year To Date: +1.49% 1-ear: -49 53%

Qiotes delayed, except where Indicated omenwise. All prices In local curnency. Time ks ET.

FONTE: extraido do website da Bloomberg.
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