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Resumo

GRACIAS, Felipe Domingues. Sinalizacdo e Aprendizagem em Parcerias de Private

Equity no Brasil. Sdo Paulo, 2017. Ciéncias Econdmicas. Insper.

Esse trabalho de concluséo do curso de Ciéncias EconGmicas tem como
objetivo a andlise das relacdes entre GP’s (General Partners) e LP’s (Limited Partners)
em parcerias de Private Equity no Brasil sob a ética dos modelos de Aprendizagem e
Sinalizagdo como arcaboucos tedricos para explicar o comportamento dos regimes de
remuneracao (taxas de administracao e performance) adotados entre as gestoras de

fundos e os investidores que neles aportam capital.

Os resultados encontrados permitem estipular que o comportamento dos
regimes de remuneracdo, em média na metade dos casos, ndo pode ser explicado
através dos modelos de Aprendizagem ou Sinalizagdo, mas sim, conjectura-se,

através de dinamicas especificas do mercado de Private Equity brasileiro.

Na outra metade dos casos, parece haver aderéncia de algum dos dois
modelos para explicar o comportamento das taxas de administracdo e performance

associadas aos fundos de determinada gestora (GP).

Palavras-chave: Fundo, Private Equity, Taxa de Administracdo, Remuneracao, Taxa

de Performance.



Abstract

GRACIAS, Felipe Domingues. Signaling and Learning in Private Equity Partnerships
in Brazil. Sdo Paulo, 2017. Economic Sciences. Insper.

This course conclusion paper in Economic Sciences has the goal of analyzing
the relations between GP’s (General Partners) and LP’s (Limited Partners) in Brazilian
Private Equity partnerships under the optic of the Learning and Signaling Models as
theoretical frameworks to explain the behavior of the remuneration policies
(administration and performance fees) adopted between the fund managers and the

investors who therein contributed capital.

The following results allow to stipulate that the behavior of remuneration
policies, on average in half the circumstances, cannot be explained through the
Learning and Signaling models, but, it is possible to conjecture, through specific

dynamics in the Brazilian Private Equity market.

On the other half of the occurrences, there appears to be adherence of one of
the two models to explain the behavior of the administration and performance fees

associated to the funds of a GP.

Key-words: Fund, Private Equity, Administration Fee, Remuneration, Performance

Fee.
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1. Introducao

Ao contrario das negocia¢fes corrigueiras de acbes de empresas com capital
listado em bolsa, ou seja, empresas de capital aberto, negociar a compra de
participacdo em empresas privadas — de capital fechado — é um procedimento muito
mais burocratico do que uma tipica compra ou venda de acdes na bolsa de valores e,
assim, o elemento fundamental que diferencia os dois tipos de ativos (capital aberto e

fechado) é a liquidez.

Os ativos (empresas) que nao possuem capital listado sdo extremamente
iliquidos; ndo é possivel negocia-los com a mesma velocidade de uma transacéo de
acOes de empresas publicas (no sentido norte-americano da palavra, de possuir

capital aberto e ndo com relacao a ser propriedade estatal).

No caso do interesse pela compra de participacdo em uma empresa privada,
deve-se negociar com o dono (ou donos), considerando que a valoracdo da empresa
ndo é observavel como em empresas listadas, nas quais o valor de suas acdes € de
conhecimento publico e o célculo do valor total é simples, dado o conhecimento do
montante de a¢es no mercado. E comum que o processo demore pela dificuldade no
consenso com relacdo ao valuation, que é meramente o primeiro passo. Na
sequéncia, € necessario a estruturacao do deal, nesse ponto pode haver um processo
de due dilligence, seja ela contébil, trabalhista, juridica ou todas concomitantemente.
Passada a diligéncia, ainda existem 0s entraves negociais e legais com relacdo a

alteracéao no contrato social do ativo em questdo em consequéncia da negociacao.

Um processo de venda tende a passar pelos mesmos entraves burocraticos e
negociais, sem contar o tempo desprendido com a necessidade de encontrar um
comprador interessado quando, por exemplo, a venda nao foi fruto de uma

abordagem.

As empresas gestoras de fundos de Private Equity atuam exatamente nesse
tipo de dinamica, em conjunto com investidores interessados em investimentos de
maior prazo (em comparacdo, por exemplo, ao mercado de acfes), risco e,

consequentemente, retorno.

Nos Estados Unidos, essas parcerias tendem a adotar o modelo Limited

Partnership, no qual a gestora do fundo € o GP (General Partner), responsavel pela
9



captacdo do recurso para abertura do fundo, escolha e gestdo dos ativos e
determinacdo das estratégias de investimento e desinvestimento (montante, prazo,

etc.).

Os investidores que aportam capital no fundo sdo conhecidos como LP’s
(Limited Partners), devido a sua responsabilidade limitada perante as decis6es do GP.
Grosso modo, os LP’s aportam capital no fundo constituido pelo GP, confiando na sua

capacidade de gestéo para criagéo de valor operacional nos ativos investidos.

A legislacéo brasileira ndo prevé o modelo Limited Partnership. O modelo
analogo ao norte-americano para parcerias de Private Equity no Brasil se da através
da constituicdo de um Fundo de Investimento em Participacdes (FIP) regulado pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Dado a semelhanca entre os modelos, é
possivel denominar a gestora de um FIP de GP e seus investidores de LP’s para fins

de andlise e entendimento.

No geral, as parcerias de Private Equity ttm modelos de remunerag¢do que
seguem a seguinte légica: os LP’s pagam uma taxa de administragao (management
fee) para a gestora, de maneira a garantir as despesas fixas com escritorio,
funcionérios, analises de ativos passiveis de investimento, etc. Essa taxa, por costume
de mercado, fica em torno de 2% ao ano em relacdo ao capital total sob gestdo em
determinado fundo. Ademais, quando ha o desinvestimento, a distribuicdo dos lucros
em excesso ao capital inicialmente investido, também por costume de mercado, tende
a obedecer a proporc¢ao de 80% para os cotistas investidores (LP’s) e 20% para o GP
como taxa de performance (carried interest ou carry). E costumeiro, no entanto, que a
taxa de performance somente seja paga quando o desinvestimento permite retornos
acima de uma taxa previamente estabelecida como minima (hurdle rate). No Brasil,
tipicamente essa taxa costuma ser algo em torno de 8% ao ano do capital inicialmente
investido acrescida de um indicador macroeconomico (o IPCA, por exemplo, tende a

ser utilizado).

A captacgao dos recursos dos LP’s por parte da gestora para a formagao de
determinado fundo passa necessariamente por um elemento intangivel de confianca.
Seja ele a confianca do LP na tese de investimento apresentada pelo GP, seja ele a
confianca do LP na capacidade de gestdo do GP, seja ele ambas as anteriores. De
gualquer forma, os padrdes de remuneracao (taxas de administracéo, performance e
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hurdle) adotados na abertura de um fundo, e a maneira como o elemento intangivel
da confianca interfere na definicdo dessas taxas, podem ser estudados segundo a

otica dos modelos de Aprendizagem e Sinalizacao (Gompers e Lerner, 1999).

Com isso, néo é dificil inferir a dificuldade existente na abertura de um primeiro
fundo (first time fund) por parte de determinada gestora. Como nao ha track record
(historico de performance) do GP, o modelo de remuneracédo devera ser ajustado para

compensar o elemento intangivel de confianca dos LP’s para com a gestora.

O modelo de Aprendizagem parte do pressuposto de que ha simetria de
informagéao entre GP e LP’s no momento do first time fund, sendo que ambas as partes
desconhecem a verdadeira habilidade do GP. Somente em um segundo fundo os LP’s
terdo a capacidade de atestar as habilidades do GP através da analise dos resultados
do fundo anterior. Assim, o modelo dita que havera aprendizagem quando as taxas
de performance da gestora apresentarem crescimento ao longo do tempo. O racional
€ de que o GP aprende as habilidades necessarias para o sucesso de seus fundos e
os resultados cada vez melhores passam a refletir taxas de performance mais
elevadas, uma vez que o GP agora pode atestar suas habilidades e o LP passa a ter
o elemento de confianga nas habilidades da gestora com a consolidagao do track
record. Os movimentos na taxa de administracdo sdo ambiguos, podendo crescer,

decrescer ou manter-se constantes com o tempo.

Por sua vez, o modelo de Sinalizacdo pressupde informacdo assimétrica, na
medida em que o GP conheceria suas habilidades de gestdo de fundo com
profundidade superior aos LP’s e, dessa forma, os GP’s mais habilidosos e/ou
experientes irdo instituir taxas de performance mais elevadas em um first time fund
para sinalizar ao mercado sua capacidade e confianca em gerar retorno. Em um
segundo momento com a captacao de um novo fundo, o modelo prevé estagnacéo ou
diminuicdo da taxa de performance independentemente ao resultado do fundo anterior
para todos os GP’s, no entanto, aqueles GP’s que obtiveram bons retornos terdo o
poder negocial de cobrar taxas de administracdo mais elevadas em comparacao tanto
ao seu primeiro fundo, quanto aos demais GP’s que ndo demonstraram qualidade,
uma vez que os LP’s os reconhecerdo como melhores gestores para seus

investimentos (Gompers e Lerner, 1999).
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Esse trabalho tem como objetivo, portanto, analisar a base de dados construida
pela Spectra Investments (GP brasileiro) em parceria com o Insper contendo 169 FIP’s
brasileiros, acompanhando ao longo do tempo suas taxas de administracdo e
performance, permitindo averiguar se houve Aprendizagem ou Sinalizacdo, dado as
hipéteses de que: em Aprendizagem, a taxa de performance sofre elevacao ao longo
do tempo nos fundos de determinado GP e a taxa de administracdo nos mesmos
fundos tem movimento ambiguo ao longo do tempo; em Sinalizacdo, a taxa de
performance mantém-se estagnada ou cai ao longo do tempo nos fundos de
determinado GP e a taxa de administracdo sofre elevagdo ao longo do tempo nos

mesmos fundos.
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2. Revisao de Literatura

Gompers e Lerner (1999) definem o modelo de Aprendizagem em parcerias de
Private Equity estudado nesse trabalho de conclusdo de curso partindo da analise do

nivel de informacao entre as partes envolvidas, GP e LP’s.

No modelo, ambas as partes possuem a mesma informacdo com relagdo as
habilidades da gestora do fundo no momento do first time fund, ou seja, a informagao
€ simétrica e, no caso, seria a compreensao mutua de que nado se sabe a habilidade
de gestdo do GP, dado que, por exemplo, os funcionarios da gestora podem ser
advindos de areas distintas como Academia, mercado financeiro e indUstria, para
nomear algumas possibilidades. Nesse exemplo, tanto GP quanto LP’s ndo sabem se,
na pratica, as habilidades dos funcionarios da gestora, quando combinadas, permitirdo
uma gestdo na qual o fundo seja bem-sucedido em seus ganhos no momento do

desinvestimento.

Os ganhos do fundo, por sua vez, serdo definidos em funcdo da habilidade do
GP em selecionar, monitorar investimentos, além do esfor¢co de sua equipe. Embora
os investidores ndo consigam observar diretamente o esfor¢co do GP, essa medida &
uma funcdo do resultado do fundo. Esse fato permite que LP’s de fundos
subsequentes tenham melhor informagédo sobre as habilidades do GP através dos

resultados dos fundos anteriores (Mehta, 2004).

A consequéncia empirica do racional do modelo de Aprendizagem pode ser
observada com o acompanhamento ao longo do tempo das taxas de administracao e
performance atrelados aos fundos de determinada gestora. Dada a tendéncia de
aprendizagem por parte dos funcionarios do GP (aumento de habilidade), o modelo
prevé que a taxa de performance exigida pela gestora deverd aumentar ao longo do
tempo. Em um first time fund, o GP n&do cobra um carry alto, pois ndo h& informacao
suficiente dos LP’s e da prépria gestora quanto as suas habilidades para justificar uma
taxa atrelada a sucesso (como € a taxa de performance) com valor alto; em outras
palavras, o GP precisa se provar para o mercado antes de poder cobrar taxas

variaveis mais elevadas.

Com relacdo a taxa de administracdo, o modelo ndo prevé uma movimentacao

necessariamente ascendente ou decrescente ao longo do tempo. Essa taxa fixa é
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ambigua (Mehta, 2004) pois, nela, ndo se manifestam componentes de confianca
atrelados ao sucesso do fundo e habilidades do GP; em outras palavras, a taxa de
administracdo ndo tem correlacdo com as habilidades dos funcionarios da gestora e
seus esfor¢cos em atingir ganhos no momento de desinvestimento, uma vez que sua
natureza fixa e ndo atrelada a sucesso ndo gera esse tipo de alinhamento de

interesses e incentivos.

O modelo de Sinalizagdo conforme Gompers e Lerner (1999) é, por sua vez,
também definido a partir da analise do nivel de informacé&o entre as partes envolvidas

em uma parceria de Private Equity.

Nele, pressupde-se assimetria de informagao entre GP e LP’s, na medida em
gue o GP possuiria o real conhecimento acerca de suas habilidades na gestdo de um
fundo, enquanto os LP’s ndo possuiriam essa informacdo em um first time fund
(Gompers e Lerner, 1999). Nesse caso, os GP’s com maior habilidade tentarao
sinalizar, para que possam se diferenciar, suas habilidades através da aceitacdo de
remuneracao variavel (carry) maior, em detrimento de remuneracdo fixa (taxa de
administragdo) mais estavel. No entanto, o modelo prevé que os GP’s de baixa
habilidade também tentar&o sinalizar que suas habilidades na gestdo de um fundo séo
altas, aceitando os mesmos termos de negociacao (carry alto em detrimento de taxa

de administragao).

Segundo o modelo, a tendéncia € que as taxas de performance (carry)
mantenham-se constantes ou diminuam com o tempo independentemente do
resultado do primeiro fundo de uma gestora. A diferenciacdo entre os GP’s de alta
habilidade e de baixa habilidade sera notada na taxa de administracdo dos fundos
posteriores. Os GP’s cujo primeiro fundo gerou bons resultados, sinalizando de fato
alta habilidade, terdo poder de barganha para exigir taxas de administragdo maiores
no fundo posterior, algo que os GP’s de menor sucesso ndo serdo capazes de

negociar (Gompers e Lerner, 1999).

Acompanhando ao longo do tempo as taxas de administracéo e performance
dos fundos de uma determinada gestora também é o mecanismo através do qual
poder-se-ia perceber as consequéncias empiricas do racional por tras do modelo de

Sinalizacéo. A taxa de administracao deve apresentar crescimento ao longo do tempo

14



e ataxa de performance ndo deve se alterar, ou ainda deve diminuir ao longo do tempo

nos fundos de uma determinada gestora.
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3. Metodologia

Para averiguar a aderéncia dos modelos de Aprendizagem e Sinalizag&o
conforme Gompers e Lerner (1999), esse trabalho utilizou base de dados Spectra
Insper, construida pelo GP Spectra Investments em parceria com o Insper a partir de
dados dos regulamentos dos fundos de Private Equity disponibilizados como
informac&o publica pela CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios, o 6rgao regulador

competente).

Nessa base, constam 169 FIP’s brasileiros com suas informagdes de
remuneragao, respectivas gestoras (GP’s), algumas caracteristicas de preferéncia
com relacao a setor para investimento, informacgdes societarias, datas de constituicdo

dos fundos, entre outras.

Para a analise em questdo, focou-se nas informacdes referentes a taxa de
administracao, taxa de performance e data de constituicdo do fundo. Ademais, fez-se
necesséario reduzir a amostragem, dado que os modelos de Aprendizagem e
Sinalizag&o levam em consideragdo o comportamento dos regimes de remuneragao
ao longo do tempo, de diferentes fundos, de uma determinada gestora e que a base

de dados trabalhada apresenta gestoras que ndo possuem mais de um fundo?.

Assim, trabalhou-se com 114 FIP’s divididos entre 29 gestoras diferentes, para
uma média de 3,9 fundos por gestora. O fundo mais antigo da amostra data de abril
de 2004 e o GP com maior nimero de fundos sob gestdo possui 12, enquanto 10

gestoras tém somente 2 fundos sob gestao.

! Duas gestoras (BRL Trust e Infra Asset) foram também retiradas da amostra pois, mesmo possuindo mais de
um fundo sob gestdo, ndo havia informac&o disponivel na base de dados com relagédo a data de constitui¢cdo dos
mesmos, impossibilitando a ordenagdo cronoldgica necessaria para a analise. A gestora Endurance Capital
Partners foi excluida, apesar de possuir mais de um fundo sob gestdo na base de dados, pelo fato de que nao
constavam informacdes a respeito das taxas de administragdo de seus dois fundos. A gestora Bozano foi excluida,
apesar de possuir mais de um fundo sob gestdo na base de dados, pelo fato de que ndo constavam informagdes
a respeito da taxa de performance de um de seus dois fundos.
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NUumero de Fundos

12

Gestores

Para esses 114 fundos, a taxa de performance mantém uma média de 12%.
Na amostra, existem 7 fundos que medem suas taxas de administracdo através de
valores contébeis fixos e, para esses casos, a média encontrada foi de R$ 143.571,43
ao ano. Para os demais fundos, a taxa de administracdo? possui média de 0,99%?3
com desvio padrédo de 0,77%, ambas as estatisticas sdo “ao ano”. Importante notar
gue, no Brasil, faz-se necessario muitas vezes que as gestoras contratem um
administrador externo encarregado dos processos juridicos, de auditoria, de
movimentacdes financeiras com relacdo ao capital do fundo, entre outros. Essas
empresas administradoras via de regra recebem parcela da taxa de administracéo
paga pelos cotistas do fundo, o que justifica uma taxa de administracdo meédia abaixo

de 2% ao ano do capital comprometido (valor “pratica” de mercado).

2 A base de dados utilizada metrifica a taxa de administracdo de duas formas: no momento em que o fundo esta
investindo nos ativos escolhidos e apds o periodo de investimento, quando o fundo estd somente fazendo a
gestdo dos ativos investidos. Em 45% dos fundos, o valor é exatamente o mesmo entre as duas taxas, sendo que
ndo ha qualquer informacgdo auferida em 81% dos demais 55% dos casos em que a taxa pode ndo ser igual. Dessa
forma, optou-se por utilizar para analise sempre a medida de taxa de administracdo auferida durante o periodo
de investimento de determinado fundo.

3 Em 15 fundos, ndo havia valor auferido na base de dados para a taxa de administragdo. Nesses casos, o valor
considerado foi uma média aritmética das taxas de administragdo dos demais fundos da mesma gestora.
17



114 Fundos Taxa de Administracdo % a.a. Taxa de Administracao R$ a.a. Taxa de Performance
(107 fundos) (7 fundos)
Maximo 2,35% R$ 330.000,00 40%
Mediana 1,00% R$ 115.000,00 20%
Minimo 0,00% R$ 35.000,00 0%
Média 0,99% R$ 143.571,43 12%
Desvio Padréo 0,77% R$ 105.503,33 10%

Testar a hipotese de que ha evidéncias de Aprendizagem por parte de

determinado GP requer ordenar os fundos sob sua gestdo em funcédo do tempo e

acompanhar as taxas de administracdo e performance®. Conforme elucidado pela

literatura, deve haver tendéncia de crescimento da taxa de performance e movimento

ambiguo da taxa de administracdo para que o modelo de Aprendizagem tenha

aderéncia a determinada gestora.

O procedimento € o0 mesmo para testar a hipotese de que ha evidéncias de

Sinalizacdo por parte de um GP®. Ordena-se os fundos de uma gestora em funcéo do

tempo e acompanha-se o comportamento de seus modelos de remuneracdo. Pela

literatura, dever-se-ia observar decréscimo ou, no maximo, estagnacao do carry,

assim como tendéncia de crescimento da taxa de administracao.

4 Vide tabelas de acompanhamento ao longo do tempo das taxas de administragdo e performance dos 114

fundos analisados na se¢do de Anexos.

> Vide tabelas de acompanhamento ao longo do tempo das taxas de administra¢do e performance dos 114

fundos analisados na se¢ao de Anexos.
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4. Resultados

As 29 gestoras analisadas, totalizando 114 fundos de investimento em
participagdes (FIP’s) brasileiros de abril de 2004 até o presente momento, permitiram
averiguar para o caso brasileiro a aderéncia ou ndo dos modelos de Aprendizagem e

Sinalizacdo em parcerias de Private Equity conforme Gompers e Lerner (1999).

Em 17% das gestoras, foi possivel encontrar indicios de que o modelo de
Aprendizagem possui aderéncia e pode ser capaz de explicar o comportamento dos
modelos de remuneracédo de seus fundos. Nelas, ao longo do tempo observou-se
aumento do carry estipulado como pagamento pela performance da gestora, sendo

gue, em 75% dos casos, houve também decréscimo da taxa de administracéo.

Para fins de analise, em situacbes pontuais onde ndo havia taxa de
performance estipulada no regimento do fundo, seu valor foi considerado 0% e,

portanto, qualquer acréscimo foi computado como um sinal de aumento de carry.

Em 28% das gestoras, o modelo de Sinalizacdo parece explicar o
comportamento da definicdo dos modelos de remuneracao entre LP’s e GP. Nesses
casos, a taxa de performance apresentou tendéncia de manutencdo ou diminuicao
com o tempo em diferentes fundos da mesma gestora, enquanto a taxa de

administracdo apresentou tendéncia de aumento em fundos subsequentes.

55% das gestoras ndo apresentaram um padrdo nos regimes de remuneracao
acordados com seus investidores que pudessem indicar aderéncia de qualquer um
dos dois modelos apresentados nesse trabalho. De modo geral, nesses casos
observou-se uma tendéncia a manutencéo das taxas de administragéo e performance
ou ainda movimentacdes nessas taxas sem aderéncia com as légicas apresentadas

pelos modelos de Aprendizagem e de Sinalizacéo.
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5. Conclusao

O presente trabalho de conclusao do curso de Ciéncias Econdmicas teve como
objetivo estudar as parcerias de Private Equity no Brasil sob a ética do comportamento
dos regimes de remuneracéo adotados entre as gestoras de fundos e os investidores

gue neles aportam capital.

O arcabouco de estudo foram os modelos de Aprendizagem e Sinalizacéao,
conforme Gompers e Lerner (1999), que visam elucidar o comportamento gerador de
determinada escolha nas taxas de administracdo e performance nas parcerias de

Private Equity.

Os resultados encontrados permitem estipular que pouco mais da metade das
gestoras ndo negociam sua remunerag¢ao com base nas logicas de nenhum dos dois

modelos.

E possivel conjecturar que esse resultado seria consequéncia do fato de que
gestoras brasileiras ja nascem com profissionais renomados no mercado de capitais
do pais (bastante restrito, onde todos se conhecem) e que, portanto, na captacao de
seu fundo ndo ha o elemento de incerteza com relacdo as habilidades do GP,
amenizando a necessidade de “aprender”. Ha, também, a possibilidade de que esses
mesmos profissionais advindos do mercado de capitais do GP podem trazer LP’s de
seu relacionamento, o que ameniza a necessidade de “sinalizar’ habilidades para o

mercado.

Outra explicagcao seria a de que Aprendizagem e Sinalizagdo podem nao ter
acontecido pelo fato de que os fundos subsequentes ndo geraram resultados
interessantes aos LP’s, mas, mesmo assim, a gestora foi capaz de captar novos
fundos. Isso explicaria a falta de padrdo averiguada em alguns regimes de

remuneracao observados nesses casos.

Nos demais casos, onde foi possivel averiguar aderéncia de algum dos dois
modelos na explicacdo dos regimes de remuneragdo das gestoras, a logica para os

modelos se aplicam conforme a literatura.

Nos casos onde observou-se Aprendizagem, ha tendéncia de aumento na taxa

de performance em fundos subsequentes, dado o aumento nas habilidades do GP,
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que “aprende” a gerir um fundo, enquanto os LP’s percebem o aumento nas
habilidades da gestora conforme os fundos vao gerando resultados positivos e

aceitam pagar um carry cada vez maior.

Nos casos onde observou-se Sinalizacdo, ha estagnacdo ou decréscimo da
taxa de performance em fundos subsequentes, assim como aumento na taxa de
administrac@o, dado que o GP tera tido sucesso em “sinalizar” para 0 mercado sua
habilidade e, conforme os resultados positivos de seus fundos, pode negociar taxas
de administracédo cada vez maiores para com seus investidores em funcéo do poder
de barganha adquirido em comparacgéo a fundos que cobraram taxas de performance

altas e ndo demonstraram resultados interessantes aos investidores.

Em suma, as gestoras de Private Equity brasileiras contidas na base de dados
analisada nesse trabalho parecem estipular seus modelos de remuneragdo sem
grande aderéncia ao arcabouco dos modelos de Sinalizacdo e Aprendizagem. De fato,
o Brasil parece ser fomentador de gestoras que se formam a partir de sociedades
entre profissionais ja renomados no mercado de capitais e, dessa forma, os fundos ja
nascem com reputacao suficiente (e por vezes facilidade na captacédo de recursos,
dado que esses profissionais trazem LP’s de seu relacionamento) para que as taxas

de performance e administracdo sejam negociadas sob outras oticas.
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/. Anexos

Taxa de Performance

20% 20%

ago/07
FIP MULTISETORIAL

juli12

2bCapital — Brasil Capital
de Crescimento | —FIP

Taxa de Performance

20%

abr/06
ANGRA INFRA - FIP

20%

abr/08

INVESTIDORES
INSTITUCIONAIS - FIP

Taxa de Performance

0%,

mar/10

ATICO - GERAGAO DE ENERGIA-FIP  ATICO GESTAO EMPRESARIAL - FIP

INSTITUCIONAIS IIl - FIP

2b Capital
Sinalizagao: Nao
Aprendizagem: Nao

Taxa de Administragéo

1,40% 1,40% 1,40%

20%

abr/14
FIP MULTISETORIAL

ago/07
FIP MULTISETORIAL

juli12

2bCapital — Brasil Capital
de Crescimento | —FIP

abr/14
FIP MULTISETORIAL

Angra Partners
Sinalizagao: Sim
Aprendizagem: Nao

Taxa de Administragao

20% 2,00%
175% e
150% e
juliog abr/06 abr/08 julios

INVESTIDORES ANGRA INFRA - FIP INVESTIDORES

INSTITUCIONAIS - FIP

INVESTIDORES

Atico
Sinalizagdo: Nao
Aprendizagem: Sim

Taxa de Administragdo
1,50%
20%

abr/14 mar/10

abr/14
ATICO - GERAGAO DE ENERGIA - FIP  ATICO GESTAO EMPRESARIAL -

FIP

INSTITUCIONAIS IIl - FIP
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Taxa de Performance

0%,

BR Partners
Sinalizagdo: Nao
Aprendizagem: Sim

20%

0,00%"

Taxa de Administragao

2,35%

abr/12 out/13 abr12 out/13
BR PARTNERS | BR EDUCATION VENTURES FIP BRPARTNERS | BR EDUCATION VENTURES FIP
Brasil Plural
Sinalizagdo: Nao
Aprendizagem: Sim
Taxa de Performance Taxa de Administragao
10% 1,02%
R 0,56%
0% T o 0,08%
jul1g. abr/12 abr/12 _—
juli1o abr/12 abr/12
BRASIL ENERGIA FIP PLURAL CAPITAL  PLURAL CAPITAL Ii - FIP
RENOVAVEL FIP SPORTS | BRASIL ENERGIA FIP PLURAL CAPITAL PLURAL CAPITAL II- FIP
RENOVAVEL FIP SPORTS |
Bridge
Sinalizagdo: Sim
Aprendizagem: Néo
Taxa de Performance Taxa de Administracdo
0,25%
0.05_%---"“
juli14 julr1s juli14 julr1s
ENERGIA BRASIL SOLAIR FIP EDUCAGAO BRASIL FIP ENERGIA BRASIL SOLAIR FIP EDUCAGAO BRASIL FIP
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Taxa de Performance

s 15%

I |
jun/08 out/09 jan/12 dez/12 ago/13 out/13
BRASIL BRASIL BRASIL PORTOSE | LOGISTICA BRASIL - BRZ ALLFIP BRZ AMATA FIP

SUSTENTABILIDADE AGRONEGOCIO FIP ATIVOS LOGISTICOS - Fi
FIP

BRZ
Sinalizagao: Sim
Aprendizagem: Nao

Taxa de Administracao

1,44%

1,12%
0,69% 0,66%
0,59%
jun/o8 out/09 jan/12 dez/12 ago/13 out/13
BRASIL BRASIL BRASIL PORTOSE = LOGISTICA BRASIL - BRZ ALLFIP BRZ AMATA FIP
SUSTENTABILIDADE AGRONEGOCIO FIP  ATIVOS LOGISTICOS - FIP
FIP
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Taxa de Performance

20% 20%
15%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
junio uli10 fawi12 abr/12 maif2 julit2 outi12 abrl abri13 dez/15 out'1s
BTG PACTUAL BTG PACTUAL REDENTOR FIP FIP BRAC2 FIPBEIRARIO FIP ENERGIAS BTG PACTUALOIL & FIP PPN TG PACTUAL REAL FIPBRASILENERGIA BTG PACTUAL
SAUDE FI2.. " PRINCIPAL RENOVAVEIS GAS ESTATE INFRAESTRUTURA
e INVESTMENTS FIP DEVELOPMENT Fip
B FUND|
BTG Pactual
Sinalizagdo: Nao
Aprendizagem: Nao
Taxa de Administragéo
1,00%
0,54% 0,54%
0,26% 0,26%-
0,20% -
0208
0,04% 0,05%
e - [ ] 0,00% 0,00%
mat/ Tt ‘ juni1o i fevi12 abri12 maif12 jut2 outi12 abr13 abr13 dez15 sut16
PRIVATEEQUITY BTG PACTUAL BTG PACTUAL REDENTOR FIP FIP BPACZ FIP BEIRA RIO ENERGIAS BTG PACTUALOIL & FIF PPN BTG PACTUAL REAL FIP BRASILENERGIA BTG PACTUAL
PDG FIP SAUDE FIP PRINCIPAL OVAVEIS GAS ESTATE INFRAESTRUTURA
INVESTMENTS FIP DEVELOPMENT )
FUND | FIP
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Taxa de Performance

20%

0% 0% 0"/ 0%
nov/09 set/10 jan/11 jan/‘l.;\'-“"'---.__”_ mail16
CAIXAFIP CEVIX FIP RG ESTALEIROS CAIXAFIP SANEAMENTO FIP SONDAS m""‘FlP_‘OPERACOES

INDUSTRIAIS
Caixa

Sinalizacao: Nao
Aprendizagem: Nao

Taxa de Administragao

0,15%
0,13%
0,00%
I

nov/09 set/10 jan/11 jan/11 mai/16

CAIXA FIP CEVIX FIPRG ESTALEIROS  CAIXAFIP SANEAMENTO FIP SONDAS FIP OPERACOES
INDUSTRIAIS
CRV
Sinalizagdo: Nao
Aprendizagem: Nao
Taxa de Performance Taxa de Administragdo
R$ 240.000,00
Rs115.666(00—-».._,,__. R$ 115.000,00
0% 0% 0%
abr/08 out/14 out/14 abr/08 out/14 out/14
BTC FIP BRASIL INVESTIMENTOS BRASIL INVESTIMENTOS BTC FIP BRASIL INVESTIMENTOS BRASIL INVESTIMENTOS
2014 | FIP 2014 1l FIP 2014 | FIP 2014 1| FIP
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DGF
Sinalizag&o: Sim
Aprendizagem: Nao

Taxa de Performance Taxa de Administragcdo

1,70%

20% 20%

1,50%."

nov/08 nov/13 nov/08 nov/13

FIP TERRA VIVA DGF FIPAC 2 FIP FIP TERRA VIVA DGF FIPAC 2 FIP
DXA
Sinalizagdo: Nao
Aprendizagem: Sim
Taxa de Performance Taxa de Administracdo
25% 2,00%
0% T

I “hm”“.“q‘ga%

jan/13 juli13 jan/13 juli13
DXA EXCELSIORFIP DXA WEAR FIP DXA EXCELSIORFIP DXA WEAR FIP
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Taxa de Performance

20% 20% 20% 20% 20%
out/07 nov/12 nov/12 nov/12 out13
DYNAMO BRASILFIP DYNAIIFIP DYNAI FIP DYNA Il FIP DYNA IVFIP
Dynamo

Sinalizagdo: Nao
Aprendizagem: Nao

Taxa de Administragdo

1,53%
1,50% 1,50%
out/07 nov/12 nov/12 nov/12 out/13
DYNAMO BRASILFIP DYNAII FIP DYNAI FIP DYNAIIl FIP DYNAIVFIP

GP Investimentos
Sinalizacao: Nao
Aprendizagem: Nao

Taxa de Performance Taxa de Administracao

20% 20% 2,00%

"""-AD._‘BS%

juli 4 out/10 julr4 out/10
GPCP 4 FIP GPCP 5 FIP GPCP 4 FIP GPCP 5 FIP
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Taxa de Performance

20% 20% 20% 20% 20%
mai/11 nov/11 mar/12 dez/13 dez/13
KINEA CO-INVESTIMENTO KINEA CO-INVESTIMENTO FIP - KINEA PRIVATE KINEA | PRIVATE EQUITY - FIP - KINEA PRIVATE
II-FIP Il - FIP EQUITY II FIP EQUITY IIl
Kinea

Sinalizagao: Nao
Aprendizagem: Nao

Taxa de Administragéo

2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
mai/11 nov/11 mar/12 dez/13 dez/13

KINEA CO-INVESTIMENTO KINEA CO-INVESTIMENTO FIP - KINEAPRIVATE  KINEA | PRIVATE EQUITY - FIP - KINEA PRIVATE
II-FIP I -FIP EQUITY I FIP EQUITY I
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20% 20%
0%
dez/07 dez/11 mar/12
LEBLON EQUITIES LEBLON EQUITIES LEBLON EQUITIES
PARTNERS II-B - FIP PARTNERS II-A - FIP PARTNERSV - FIP
Leblon Equities
Sinalizagao: Sim
Aprendizagem: Nao
Taxa de Administragao
2,00%
1290%
0,12%
[
dez/07 dez/11 mar/12
LEBLON EQUITIES LEBLON EQUITIES LEBLON EQUITIES
PARTNERS II-B - FIP PARTNERS II-A - FIP PARTNERSV - FIP

Taxa de Performance

0%
dez/12

LEBLON EQUITIES
PARTNERS VI - FIP

dez/12

LEBLON EQUITIES
PARTNERS VI - FIP

20%

ago/13

LEBLON EQUITIES
PARTNERS VII - FIP

ago/13

LEBLON EQUITIES
PARTNERSVII - FIP
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Taxa de Performance

20%
0% 0% 0% 0% 0% 0%
ago/07 set/13 dez/15 jun/10 out/09 jan/10 fev/10
MODAL | - FIP OLEOE GAS - FIP ENERGISA ENERGISA FIP COLISEU FIP DVA FIP MMC
GERACAO GERAGCAO ECLICA
BIOMASSA FIP FIP
Modal
Sinalizacao: Nao
Aprendizagem: Nao
Taxa de Administragdo
0,55%
"""""""""" 0,20%.......... 0,20%
_______________________ 0,18%
""" 1% e 0,11%
0,05%
ago/07 set/13 dez/15 jun/10 out/09 jan/10 fev/10
MODAL | - FIP OLEOE GAS - FIP ENERGISA ENERGISA FIP COLISEU FIP DVA FIP MMC
GERAGCAO GERAGAQ ECOLICA
BIOMASSA FIP FIP
Oliveira Trust
Sinalizagao: Nao
Aprendizagem: Sim
Taxa de Performance Taxa de Administragéao
RS 330.000,00
20%
- R$ 120.000,00
o - .
jan/08 jan/12 jan/09 jan/12
GAMA FIP GAMA | FIP

GAMAFIP GAMA | FIP



Taxa de Performance

20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
0% 0%
janio7 ulio7 julro? outio7? jul1o outi10 jani11 out/11 uli13 novi13
PATRIA ENERGIA - PATRIA ECONOMIA FUNDOC DE PATRIA BRAZILIAN PATRIAFIT- FIP PATRIA CARTOES FIPDIAGNOSTICOS PATRIA PRIVATE ALPHA CO- BRE/ALPHAFIP
FIP REAL - FIP RASTREAMENTO DE PRIVATE EQUITY CORPORATIVOS - PARA O BRASIL EQUITY Il - FIP INVESTIMENTO FIP
VEICULOS PARA O FUND IV - FIP FIP
IRASIL - FIP
Patria

Sinalizagao: Nao
Aprendizagem: Nao

Taxa de Administracao

2,00% 2,00% 2,00%
1,50%
1,36%.
1,00%.. 8 8 1,00%
0.60%
0.25%

. 0,15%
jano7 julo? jutio7 w07 juito 1o a1t out1 ot novi13
PATRIA ENERGIA - PATRIA ECONOMIA FUNDO DE PATRIA BRAZILIAN PATRIA FIT - FIP PATRIA CARTCES FIPDIAGNOSTICOS PATRIA PRIVATE ALPHA CO- BRE/ALPHAFIP

FIP REAL-FIP RASTREAMENTO DE  PRIVATE EQUITY CORPORATIVOS-  PARA G BRASIL EQUITY I -FIP  INVESTIMENTQ FIP
VEICULOS PARA O FUND IV - FIP FIP
BRASIL-FIP
Petra Asset
Sinalizagao: Néo
Aprendizagem: Nao
Taxa de Performance Taxa de Administragao

20% 2,00%

20%

abi14
P2 Brasil Infraestrutura
n-FiP

2,00%

abri14

P2 Brasil Infraestrutura
[

0% 0,02% 0,05%
mar/13 julMs jan/14 mar/13 jul13 jan/14
EDTECH FIP GERA EDUCAGAOQ FIP ICONE - FIP EDTECH FIP GERA EDUCAGAQ FIP ICONE - FIP
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Planner
Sinalizagdo: Nao
Aprendizagem: Nao

Taxa de Performance Taxa de Administragao
20%, 1,10%
1,00%" ...
15%

) 0.25%

abr/07 jan/14 out/14 abr/07 jan/14 out/14
FIP FRANCHISING CAMBUHY FIP GLOBAL INFRAENERGY FIP FRANCHISING CAMBUHY FIP GLOBAL INFRAENERGY
VENTURES FIP VENTURES FIP
Rio Bravo

Sinalizagdo: Nao
Aprendizagem: Nao

Taxa de Performance Taxa de Administracao

1,57%
20% 20%

”“‘"'-1:,40%

set/08 mai/14 set/08 mai/14
RIO BRAVO ENERGIA | - FIP NORDESTE Il - FIP RIO BRAVO ENERGIA | - FIP NORDESTE Ill - FIP

Santander
Sinalizacdo: Nao
Aprendizagem: Nao

Taxa de Performance Taxa de Administragado
20% 2,00%
o o

0% mn,_“_m 0% ) o 0.20%

mai/11 julr1 julrn2 e mail14 0.08% 0_‘°8£’""'--~.._,‘ [

SEQUOIA Il FIP CTSFIP CTSIIFIP ORANGE COUNTY mai/1 1 jul julH2 T a4

-FIP .
SEQUOIA Il FIP CTSFIP CTSIIFIP  ORANGE COUNTY
-FIP
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TCG
Sinalizacdo: Nao
Aprendizagem: Nao

Taxa de Performance Taxa de Administragao

20% 20% 20% 1,42%, 1,42%
ago/12 out/12 mai/14 agol12 out/12
RHPEK FIP TS COINVESTIMENTO FIP FUNDO BRASIL DE _ RHPBK FIP TS COINVESTIMENTO FIP
INTERNACIONALIZAGAO
DE EMPRESAS FIP II
Trivella
Sinalizagao: Nao
Aprendizagem: Nao
Taxa de Performance Taxa de Administragdo
20% 20% 2,00%
julr1o abr/11 julr1o

TRIVELLA M3 FIP FIP CYPRESS M3 TRIVELLA M3 FIP

Vinci
Sinalizagao: Nédo
Aprendizagem: Nao

Taxa de Performance Taxa de Administragao

20% 20%
1,04%
0% 0,07%
I
jan/07 juli11 jan/13 jan/07 juli11
FIP PCP FIP TRAVESSIA VINCI REAL ESTATE FIP FIP PCP FIP TRAVESSIA

mai/14
FUNDO BRASIL DE

INTERNACIONALIZAGAO
DE EMPRESAS FIP Il

2,00%

abr/11

FIP CYPRESS M3

2,00%

jan/13

VINCI REAL ESTATE FIP
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Taxa de Performance

25% 25%
20% 20% oot o
0% 0%
abr/04 set/08 abr/11 out/11 out/11 out/11 out/13
FIP- BVIAFIP VOTORANTIM CELTA FIP BB VOTORANTIM FIP BB VOTORANTIM FIP BB VOTORANTIM  FIP VOTORANTIM
INFRAESTRUTURA FIP ENERGIA ENERGIA ENERGIA WAREHOUSE
VOTORANTIM SUSTENTALVEL | SUSTENTALVEL Il SUSTENTALVEL Il
SANEAMENTO
Votorantim

Sinalizacdo: Nao
Aprendizagem: Nao

Taxa de Administragdo

2,00% 2,00%

1,00%

..................... 0,93%
I — I
|
abr/04 set/08 abr/11 out/11 out/11 out/11 out/13
FIP- BVIA FIP VOTORANTIM CELTA FIP BB VOTORANTIM FIP BB VOTORANTIM FIP BB VOTORANTIM  FIP VOTORANTIM
INFRAESTRUTURA FIP ENERGIA ENERGIA ENERGIA WAREHOUSE
VOTORANTIM SUSTENTALVEL |~ SUSTENTALVEL I ~ SUSTENTALVEL Ill
SANEAMENTO
XP
Sinalizag&do: Sim
Aprendizagem: Nao
Taxa de Performance Taxa de Administracao
R$ 50.000,00
R$ 35000‘00 ...................
0% 0%
jan/14 out/14 jan/14 out/14
PSA FIP PORTO SUDESTE ROYALTIES FIP PSA FIP PORTO SUDESTE ROYALTIES FIP

INFRAESTRUTURA INFRAESTRUTURA



