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Apresentacio

O presente documento faz parte do programa de trabalho do PACT]I para 1998, estando a cargo da
Divisdo de Oportunidades Tecnoldgicas da SEPTE a sua coordenagdo e execucdo, com o auxilio
da Divisdo de Servigcos Tecnologicos, que teve participacdo ativa em todas as suas etapas e na
formulacdo de uma proposta de programa de trabalho elaborada a partir dos resultados deste
trabalho. Se traduz na primeira etapa do estudo que visa o conhecimento do estado da arte dos
investimentos de capital de risco no pais e exterior, um diagndstico da situagdo nacional, para
posterior elaboracdo de uma proposta de programa para a atividade de Capital de Risco voltada as
pequenas e médias empresas de base tecnoldgica no pais.

Foram visitadas Sociedades de Capital de Risco, diversos Bancos, Corretoras e Distribuidoras de
titulos e Valores Mobiliarios, 0 BNDES, a Sociedade Operadora de Mercado de Acesso do Rio de
Janeiro-SOMA, a Comissdo de Valores Mobilidrios-CVM, a biblioteca da Fundacdo Getulio
Vargas, o Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais — IBMEC, a SOFTEX-RIOSOFT.

Contou-se ainda com a colaboracdo do IBICT — Instituto Brasileiro de Informacdo em Ciéncia e
Tecnologia, INT — Instituto Nacional de Tecnologia, FAPERJ — Fundagdo de Amparo a Pesquisa
do Estado do Rio de Janeiro, Rede de Tecnologia do Estado do Rio de Janeiro, o SENAI/CIET -
Servigo Nacional de Aprendizagem Industrial/Centro Internacional de Estudos de Transferéncia
de Tecnologia, aos quais desde ja agradecemaos.

Nessa fase do trabalho, foi adotada uma postura didatica, como forma de se estabelecer uma
uniformidade de conceitos junto aos leitores. Dessa forma, a primeira parte do documento trata de
conceituacbes. Na fase seguinte, foram relatadas algumas experiéncias nacionais relevantes da
atividade de capital de risco. Finalmente, desenvolveu-se uma abordagem sob a ética de governo,
que servird de subsidio a formulacdo de um programa nacional que incentive investimentos de
capital de risco para empresas de base tecnoldgica. Para complementar o trabalho, foram incluidos
anexos contendo a legislagdo que ora normatiza o tema e encerrando o estudo a bibliografia
utilizada para a sua elaboracéo.

Os dados coletados para o presente trabalho referem-se ao final do ano de 1997, ndo havendo
atualizacdo até sua edicdo, ja que tal fato, ndo se traduziria em mudanca substancial do
diagnostico da situagdo brasileira, quando observada sob a dtica dos investimentos de risco
conforme estdo estruturados no pais. As breves analises econbémicas aqui contidas refletem
somente a capacidade da economia brasileira para absorver as atividades de investimento dessa
natureza, mesmo em contextos, sejam ele decorrentes de problemas internos ou externos.
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Introducio

A atividade de capital de risco ou Venture Capital teve sua origem nos Estados Unidos na década
de 30 vindo a surgir como forma de sociedade de investimento na década seguinte, atraves da
American Research and Development Corporation — ARD Co. Atualmente, tanto pessoas juridicas
quanto pessoas fisicas, conhecidas como ““Business Angels”, atuam indiscriminadamente nesse
segmento de mercado.

Capital de Risco caracteriza-se como uma forma hibrida de apoio financeiro e gerencial as
pequenas e médias empresas de base tecnoldgica e/ou empreendimentos com forte potencial de
crescimento. Constitui-se em participagdes temporarias, minoritarias’ e sem qualquer garantia
real?, objetivando ganhos de capital elevados na ocasi&o do desinvestimento.

A forma de financiamento sempre se da pela participacdo minoritaria no capital das Pequenas e
Médias Empresas, de forma temporéria, isto é, por prazo determinado entre as partes. As partem
poderdo acertar uma composicdo gerencial na qual o investidor venha a assumir uma posicao ativa
na administracdo da empresa, por exemplo, com assento no Conselho de Administracdo e/ou na
gestdo da empresa. Ressalta-se mais uma vez que, em nenhuma hipdtese, o investidor tera
qualquer tipo e garantia, ou seja, nem a empresa investida, nem seus sOcios, assumem 0O
compromisso de reembolsar o investidor pelos recursos aplicados.

Definicio

Entende-se, portanto, por Capital de Risco, a participacdo temporaria do investidor no capital ou
no negécio da empresa de base tecnoldgica com potencial de crescimento acelerado, e
perspectivas de retornos expressivos a médio e longo prazos, através da compra de acbes e/ou
debéntures conversiveis em a¢des, e do apoio gerencial.

O Surgimento da Necessidade no Brasil

A necessidade de criacdo de um instrumento de capitalizacdo para micro, pequenas e médias
empresas que atuem também em segmentos de base tecnoldgica e, a0 mesmo tempo, fortaleca seu
potencial de crescimento, aliada ao sucesso obtido pela experiéncia internacional, incentivou o0s
primeiros movimentos no sentido de desenvolver-se no Brasil, a atividade de capital de risco.

Durante o inicio dos anos 80, a sociedade brasileira convivia internamente com um ambiente de
instabilidade econémica, com altas taxas de inflagdo e incertezas quanto a conducdo da politica
macroecondmica, sobretudo em seu aspecto monetario/crediticio e cambial, fatores esses
agravantes no processo de investimento em capital de risco, por adicionar incertezas ao chamado
“risco Brasil”, além dos problemas internacionais, alimentados pela crise do petréleo que ainda
influenciava as economias ocidentais.

! Ressalta-se que: 1) quando o aporte financeiro for aplicado em acdes, a participacio ser4 sempre minoritaria, e 2)
quando for aplicado em debéntures conversiveis, ndo podera haver, em contrapartida, qualquer tipo de garantia.

2 Considera-se Garantia Real, aquela representada por bens méveis e iméveis e por titulos e valores mobiliarios.
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Mesmo diante de cenarios tdo desfavoraveis, algumas iniciativas no sentido da consolidacdo de
um mercado de investimento de capital de risco foram realizadas. Em ordem cronoldgica, 0s
principais eventos que marcaram o inicio dessa atividade no pais, tiveram inicio no ano de 1981
com o | Seminario Internacional sobre Venture Capital. A Brasilpar comeca entdo, a operar sob o
modelo de uma Venture Capital Company.

Ainda no inicio da década de 80, em funcédo da inexisténcia de normas ou iniciativas anteriores, as
primeiras experiéncias evidenciaram algumas dificuldades que precisavam ser superadas. Foram
detectadas, por exemplo, problemas que abordavam aspectos regulamentares da atividade,
notadamente aqueles que diziam respeito: 1) as proprias Sociedades de Capital de Risco; 2) a
regulamentacdo de fundos de aplicacdo em empresas com potencial de crescimento; 3) a criacao
de mecanismos de mercado de balcdo organizado (mercado de aceso); 4) a medidas que
estimulassem a formacdo de empreendedores e, por fim, 5) a elaboracdo de legislacdo fiscal
especifica para estimular tanto investidores de risco quanto empreendedores, estimulando o
mercado.

O Decreto-Lei 2.287 de 23/07/86, regulamentado, posteriormente, pela Res. BACEN 1184 de
23/06/87, veio suprir as primeiras necessidades de regulamentacdo do mercado entdo emergente,
trazendo no seu conteddo além de normas regulamentadoras da criacdo das Sociedades de Capital
de Risco, medidas fiscais para Pequenas e Médias Empresas, esses incentivos foram revogados e
m29/12/88 através da Lei 7714. Naquela década nada mais aliado ao fracasso na tentativa de
controle inflacionario do “Plano Cruzado” (1986), relegou os investimentos de risco a um plano
secundario.

Com a implantacéo do “Plano Real” em 1994, foram estabelecidas medidas de ordem monetaria,
fiscal e cambial, que permitiram uma acentuada queda nos indices de inflagdo e,
consequentemente, um nivel de estabilidade econdmica aceitavel pelos agentes que investem
recursos na economia, principalmente no mercado de capitais, estimulando um pequeno avanco da
atividade no pais.

A nova ordem econdmica implantada era o ambiente ideal para a regulamentacdo do Fundo
Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes, um fundo criado pela Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM, através da Instrucdo CVM 209 de 25/03/94, para permitir os investimentos
de risco em Pequenas e Médias Empresas, e a criacdo dos mercados de acesso, que permitia a
entrada das Pequenas e Médias Empresas nas bolsas de valores dando liquidez as suas agdes, e
tornando possivel a consolidacdo do mercado de risco.

No ano de 1996 diversas iniciativas na direcdo da consolidacdo definitiva do mercado de
investimentos de capital de risco, com a regulamentacdo do Mercado de Acesso (Instru¢cdo CVM
243 de 01/03/96), que propiciou a criacdo do META — Mercado de Empresas Teleassistidas da
BOVESPA em 22/04/96, e 0 SOMA — Sociedade Operadora do Mercado de Acesso, em 25/06/96,
que deram o tratamento adequado as operacGes de mercado de balcdo, de forma organizada e
sistematizada.

A criacdo dos mercados de acesso atendeu a necessidade de se estabelecer um férum préprio de
negociacdo para papéis de pequenas empresas gque até entdo estavam fora do mercado tradicional
de bolsa, seja pelos elevados custos de manutencdo e abertura de capital, seja pelo pouco interesse
dos investidores nesse tipo de papel.
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Segundo dados da BOVESPA — Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo, existem no pais cerca
de 4.500.000 empresas, destas aproximadamente 1.500 estdo registradas nas Bolsas de Valores,
sendo que 200 sdo negociadas regularmente e cerca de 8 empresas representam 80% do volume
negociado nesses mercados de capitais.

Os elevados custos de manutencdo do registro de empresas de capital aberto junto a8 CVM e de
negociacdo nas bolsas de valores, tem se revelado um dos principais fatores inibidores do
fortalecimento desse mercado, limitando o numero de empresas dispostas a participarem dele e,
consequentemente fazendo com que muitas empresas cancelem seus registros. A tabela a seguir,
faz parte de um estudo realizado em 1994 pela Associagéo Nacional das Instituicdes do Mercado
Aberto — ANDIMA, que teve como base uma amostragem de sete empresas grandes, sete médias
e sete pequenas.

Abertura do Capital
Custo anual médio de manutencao
Itens Empresas
Grandes | Médias | Pequenas
Patrimonio Liquido (em US$ milhdes 126-819 41-110 3-27
Custo (US$) 903,000 422,000 110,000
Departamento de acionistas e pessoal 394,000 138,000 40,000
Publicagdes 251,000 88,000 26,000
Auditora 162,000 78,000 20,000
Anuidade e taxa CVM (% do total) 3% 7% 13%
Custo/PL (% do PL) 0,3% 0,6% 0,7%
Fonte: ANDIMA
O Mercado de Balc&o

De um modo geral, denomina-se mercado de balcdo ao local onde, sem regularidade ou qualquer
tipo de regulamentacdo, sdo efetuadas operacfes de compra e venda de titulos e valores
mobiliarios, principalmente acdes. Assim, caracteriza-se por ser um mercado nao organizado, no
qual as negociacOes de compra e venda se processam fora dos pregdes oficiais das bolsas de
valores, muitas vezes via telefone, através de “operadores de mesa”, que promovem entre si essas
operacoes.

O Mercado de Balcdo Organizado

Regulamentado pela Instrugdo CVM 243 de 01/03/96, o mercado de balcdo organizado foi
estruturado para facilitar a negociacgdo de titulos e valores mobiliarios emitidos por empresas de
pequeno e médio porte, que ndo tém interesse imediato ou ndo se qualificam para o mercado
principal que funciona nas bolsas de valores. Outros dois instrumentos legais facilitaram a
organizacdo dos mercados de balcdo organizado: as Instru¢gbes CVM 244 e 245 ambas de 1996,
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que tratam, respectivamente da funcdo do Market Maker ou formador de mercado e das empresas
emissoras.

O mercado de balcdo organizado, contempla tanto a negociagdo priméria, realizada através da
oferta de acbes novas em leildes de emissdo, quanto a secundaria de titulos de empresas
credenciadas, que se limita & negociagdo de a¢fes antigas. De acordo com a legislacdo vigente, o
credenciamento podera se dar por solicitagdo da empresa emissora dos titulos ou por iniciativa dos
participantes (compradores e vendedores), e nesse caso ocorrera atraves de um Market Maker para
esses titulos.

A Sociedade Operadora do Mercado de Acesso — SOMA, foi criada a partir da reunido das Bolsas
de Valores do Parana, Rio de Janeiro, Santos Minas-Espirito Santo-Brasilia, Bahia-Sergipe-
Alagoas, Pernambuco e Paraiba, além da ANBID, ABRASCA e da BNDESPar, objetivando
facilitar o caminho para a capitalizagdo das empresas em geral, especialmente as de menor porte.

Seus resultados apontavam, ja no final de 1997 para um volume total negociado de R$ 2,2
bilhGes, resultado de 44.077 negocios realizados com 19 ativos, com volume medio diario de 200
negocios, representando uma taxa média mensal de crescimento do volume negociado de 5,11%,
segundo Boletim da SOMA — Destaques Estatisticos de setembro de 1997.

As Sociedades de Capital de Riscos

Sociedades de Capital de Risco sdo sociedades cujo objetivo social exclusivo é a aplicagdo de
capital na subscricdo, integralizada em dinheiro, de acdes ou quotas de Pequenas e Médias
Empresas ou ainda, debéntures conversiveis em agoes.

Sdo sociedade gestoras de fundos de terceiros para aplicacdo em investimentos de risco.

Institucionalizadas atraves do Decreto Lei n.° 2287 de 23/07/86, art. 16 e 20. Regulamentado pela
Resolugéo 1184 do BACEN de 04/09/86, modificada pela Resolugéo 1346 de 23/06/87.

Fontes de Capital

As principais fontes de capital para a formacdo de fundos de investimentos em empresas
emergentes, para operacGes de risco sdo: Fundos de Pensdo; Bancos/Seguradoras; Empresas
Privadas; Governos; Investidores Internacionais e Investidores Individuais.

Vale lembrar que os Fundos de Pensdo sé&o regidos por legislagdo que ndo permite operagdes com
resultados financeiros inferiores a meta de capitalizacdo atuarial, isto é, aquela estabelecida por
Atuério, ndo devendo ainda, ser inferior a 6% ao ano mais corregdo monetaria dada por indice
oficial. Mesmo assim, podem aplicar, até o maximo de 25% de seu patriménio, no mercado de
capitais.

Fontes de [dentificacgo de Oportunidades de Investimento

De um modo geral, a experiéncia dos investidores de risco no pais indica que as mais importantes
fontes de identificacdo de oportunidades para os investimentos de capital de risco s&o: Instituigdes
de Pesquisa/Universidades; Feiras e Eventos Tecnoldgicos; Incubadoras; Polos e Parques
Tecnoldgicos; Bancos de Investimentos e Multiplos; Instituicdes de Fomento governamentais.
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Estes constituem-se nos mais especializados momentos e locais de identificacdo de oportunidades
de investimento em negdcios onde na tecnologia, encontra-se o valor agregado mais importante de
todo o processo competitivo, e 0 que ha de melhor em termos de inovagéo tecnoldgica e projetos
que se encontram muito proximos a fronteiras tecnolégicas.

Andlise do Empreendimento

De uma forma mais generalizada, as analises dos empreendimentos a serem realizados pelos
investidores de capital de risco, se ddo a partir das fases em que se encontram as empresas,
podendo ser, desde a fase embrionaria (na criagdo do negocio), nas fases iniciais de
desenvolvimento (desenvolvimento do negdcio), nos casos de expansdo, na fusdo e/ou aquisicdo
de empresas.

Os aspectos mais relevantes no estudo e analise do empreendimento estdo focados nos seguintes
pontos: caracteristica empreendedora dos empresarios; potencial de crescimento do negdcio;
nicho de mercado em que atua ou vai atuar; o produto e seus aspectos tecnoldgicos; participacao
dos investidores; custo da participacgéo; registro de patentes.

Os Investimentos

Em principio, podemos entender os investimentos de duas formas: Primeiro, sob o ponto de vista
dos investidores, que normalmente tém por objetivo obter retorno para as suas aplicacdes, obter
liquidez necessaria e, caso seja preciso, ter a possibilidade de intervir na gestdo da empresa.
Segundo, sob a Otica dos empresarios, que ndo abrem mao de permanecer na lideranca de seu
negdcio, assegurar recursos para o seu desenvolvimento e obter retorno financeiro satisfatorio,
ainda que a longo prazo.

Os Apoios

As formas de apoio mais consagradas em operacdes de capital de risco sdo aquelas que visam a
questdo da gestdo empresarial que, através de consultoria, visa levar conhecimento Técnico-
organizacionais a empresa, 0 que acontece, de um modo geral, por demanda da empresa investida,
ndo cabendo aos investidores de risco o papel de diretores/gerentes na empresa. Outras formas de
apoio sdo direcionadas no sentido de possibilitar uma melhoria nas relagdes da empresa com o
mercado financeiro e de capitais, e junto aos fornecedores e clientes.

Monitoramento

Um lugar assegurado no Conselho de Administracdo, representa a forma mais comum de
participacdo dos investidores na empresa investida, onde se planejam os destinos da organizagao.

As visitas frequentes de acompanhamento aos projetos em execugdo e 0 acompanhamento
minucioso dos instrumentos contabeis e gerenciais, sdo acfes que permitem um bom
monitoramento do rumo dos negacios e avaliagdo de seus resultados.

Em principio, ndo h4, por parte dos investidores de capital de risco, a intencdo de se manter um
monitoramento excessivo nos negocios e empresas investidos, j& que 0 que assegura a
possibilidade de sucesso é o carater empreendedor dos seus dirigentes.
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Desinvestimento

Um dos maiores entraves a consolidacdo da atividade de capital de risco, reside no momento do
desinvestimento, ou naquele em que se pretende sair do negdcio. Algumas questdes se fazem
presentes quando analisa-se o0 investimento de risco sob esta Otica: “Sera possivel vender minha
participacdo no negdcio quando assim o desejar? Haverd comprador nesse momento? O preco
sera razoavel? O retorno serd compensador?. Podemos afirmar, diante dessas indagacdes, que a
auséncia de expressivo volume de negociagdes no mercado de balcdo organizado, pode ser
traduzir no insucesso desse tipo de operagéo.

O desenvolvimento pode se realizar através dos seguintes canais: abertura de capital, para
negociacao em bolsas de valores e/ou mercados de acesso; venda para terceiros (pessoa fisica ou
juridica), sem a negociacdo em Bolsas de Valores; recompra das acfes pelos socios da empresa
investida; e, liquidacdo, em caso de total insucesso nos negaocios.

Algumas Experiéncias Profissionais

BNDESPar - CONTEC
Fontes de Recursos:

Os recursos do Contec sdo parte do orgamento da BNDESPar, e sdo definidos a cada ano com
base nas estimativas de investimento.

Formas de Operacéo:

Estdo enquadradas na Contec as empresas de base tecnoldgica, de pequeno e meédio porte,
definido com base no faturamento no ano anterior & solicitacdo de apoio & BNDESPar, nédo
devendo ser superior a R$ 15 milhdes. As empresas também ndo podem pertencer a grupo
econémico cujo patriménio liquido seja superior a R$ 30 milhdes.

Os investimentos se d&o através de participa¢do acionaria minoritaria direta, limitada a 40% do
capital das empresas investidas, debéntures conversiveis em acdes e bénus de subscricao.

Os limites de investimentos por empresa sdo de R$ 2 milhGes no primeiro aporte, podendo chegar
ao maximo de 6 milhdes em aportes subsequentes.

A BNDESPar atua, de forma indireta, como estimuladora no surgimento e formacdo de novas
Companhias de Capital de risco, através de investimentos financeiros limitados a R$ 4 milhdes ou
30% do capital social da CCR, podendo chegar a 40% se estas investirem, no minimo, 20% dos
seus recursos e empresas de base tecnoldgica. Participa também através de apoio técnico e
gerencial.

CRP - CADERI

Criada em 1991, é gerida pela CRP - Companhia Riograndense de Participacdes, com
participacdo em pequenas e médias empresas do Rio Grande do Sul e Santa Catarina.
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Investe recursos préprios, subscrevendo acGes, debéntures e outros valores mobiliarios emitidos
pelas empresas investidas.

Acompanha seus investimentos através da realizacdo de visitas constantes e participando dos
Conselhos de Administracdo das empresas investidas. As participacdes sdo sempre minoritarias e
temporarias, com prazo de saida previsto.

A administragdo da CRP — CADERI representa investimentos no volume de US$ 10 milhdes,
compostos conforme segue:

Instituicéao % de participacéo no Capital da
CRP - CADERI
CRP 20
Corporacéo Interamericana de Investimento — 11C 20
Corporacgéo Financeira Internacional — IFC 15
BNDESPar 20
Docas 5
D.G. Participacdes 5
Olvebra 5
Petropar 5
Siderurgica Riograndense 5

Do total de recursos captados pela CRP — CADERI, 353% sdo internacionais, 25% grupos
privados nacionais, 20% empresa publica e 20% empresa semi-publica.

Pernambuco S/A

Fundada em 1994, aproveitando a oportunidade gerada pela Instru¢do CVM 209, para a
constituicdo de fundos para aplicagdo em empresas emergentes.

Criada como “Companhia Capital de Risco — CCR”, de controle privado, com a missao de dar
impulso ao desenvolvimento regional através do aporte de recursos financeiros e experiéncia
empresarial a pequenas e médias empresas na regido que compreende os estados de Alagoas,
Paraiba, Pernambuco e Rio Grande do Norte, abrangendo os setores de Comércio, Industria,
Servicos e Agricultura, executando-se somente, o setor Imobiliario.

Como Opera a Pernambuco S/A:

A parceria com a Pernambuco nos casos de quem esta empreendendo seu proprio negécio, e ja
investiu tudo num produto ou numa idéia, mas ainda ndo conseguiu chegar ao mercado, ou ainda
para quem sabe que esta na hora de ampliar o negdcio, mas ndo tem recursos nem sabe como
consegui-los.

A Pernambuco é controlada por uma Holding privada, contando com 81 empresas de destaque e
parceria com a BNDESPar.

O Capital da Pernambuco é de US$ 8 milhdes dos quais 60% da holding e 40% da BNDESPar.

A Empresa é formada por um Conselho de Administracdo, Comité de Investimento e Diretoria
Executiva.
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Forma de apoio a Projetos:

O apoio a Projetos se da de duas formas, financeiro e gerencial. O apoio financeiro ocorre através
da subscricdo de Debéntures conversiveis em ac¢des, mediante prévia negociacdo de preco, prazo,
rendimento e desinvestimento ou resgate, ou ainda na forma de subscri¢do de acGes novas da
empresa proponente, elevando seu capital no volume especifico da entrada da Pernambuco.

O Apoio gerencial ocorre quando solicitado, e tem carater estratégico, ndo interferindo na gestédo
da associada.

O valor maximo dos aportes de capital é de US$ 600 mil, observando-se a politica de
participacdo, sempre minoritaria este se limitard a 49% do capital total apoés a entrada da
Pernambuco no negdcio.

N&o sdo exigidas garantias reais, entendendo-se que o sucesso do empreendimento e a capacidade
de gestdo empresarial séo, por si, as garantias do negocio.

Os principais requisitos para o recebimento do apoio da Pernambuco séo:

— Addisposicdo do proponente em receber um socio;

— O conhecimento, por parte do proponente, das duas responsabilidades para com o socio;
— Projeto com viabilidade econémica;

— Projeto com um minimo de atratividade;

— Proponente com potencial empreendedor e gerencial, suficientes para tocar o projeto;

— Empresa constituida na forma de Sociedade An6nima.

O Desenvolvimento ou Saida do negdcio se dara quando o projeto estiver consolidado, nao
necessitando mais da participacdo da Pernambuco.

O valor do desinvestimento dependera dos resultados que o empreendimento estiver apresentado
no momento da saida, e conforme acordado no momento da entrada no negécio.

A carteira da Pernambuco contava, na ocasido de nossa visita, em agosto de 1997, com apenas
trés empresas.

Pointer do Brasil S/A — Recife — PE
Innovatec Eletronica S/A — Recife — PE
Light-Infocon Tecnologia S/A — Campina Grande — PB

FIEETEC-RJ (FAPERJ)

Administrado pela DiMarco Distribuidora de Titulo e Valores mobiliarios.

Os processos de identificacdo de negocios dentre as empresas de base tecnoldgica contam com a
participacdo da Secretaria de Estado de Ciéncia e Tecnologia do Rio de Janeiro, e da Fundagéo de
Amparo a Pesquisa do Estado do Rio de Janeiro — FAPERJ, que contribuem nos processos de

prospeccao e pré-selecdo de empresas emergentes de base tecnoldgica, além de articularem com
os Institutos de Pesquisa e Desenvolvimento tecnoldgico daquele Estado.
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O Comité de Investimentos, serd composto por trés membros indicados pela administradora e de
cinco representantes dos investidores possuidores de 20% ou mais em quotas do fundo.

Cabe a esse Comité determinar as diretrizes de investimentos, acompanhar as performances do
fundo e o desempenho das empresas componentes do mesmo.

Os Valores:

Inicialmente serd de R$ 10 milhdes, podendo atingir R$ 40 milhGes em dois anos.

Os limites de investimento por empresa sdo de 12,5% do capital do fundo.

As Empresas:

Serdo consideradas empresas emergentes aquelas que se enquadrem nos dispositivos da Instrucéo
209 da CVM, instaladas no Estado do Rio de Janeiro, apresentarem condigdes de significativo
crescimento, nitidas vantagens competitivas, lucratividade e bom padrdo de gestdo. Deverdo
ainda, serem consideradas de base tecnolégica ou possuirem projeto de desenvolvimento visando
sua transformacdo em empresa de base tecnologica.

O Processo Seletivo:

O processo de selecdo se dara atraves de convite as empresas de base tecnoldgica interessadas em
realizar aumento de capital, para apresentarem os seus projetos de ampliacdo, modernizagdo ou
desenvolvimento de novos produtos. Cabera ainda a FAPERJ, recomendar aqueles projetos com
aspectos tecnoldgicos relevantes, que serdo analisados quanto aos aspectos econdmicos e
financeiros pela DiMarco.

As empresas que apresentarem projetos vidveis e com possibilidade de retorno financeiro,
possibilidade de abertura de capital e de negociagéo de quotas no SOMA ou Bolsa de Valores,
serdo convidados a apresentarem um plano de negocios detalhado ao Comité de Investimento, o
qual definira as empresas que receberdo aporte de capital do fundo.

O Acompanhamento:

Haverd acompanhamento rigoroso quanto ao cumprimento do plano de negocios, prazos para
transformacdo em S/A de Capital Aberto e, em especial quanto ao seu desenvolvimento
tecnoldgico, realizado por consultores especializados.

FIETEC (SEBRAE - RS)

Constituido segundo a Instrucdo CVM 209.

Inicialmente tera recursos no valor de US$ 7,5 milhdes, com prazo de investimentos de 3 anos, e
de existéncia de 8 anos, com uma carteira de aproximadamente 30 empresas, tendo como

investimento médio por empresa US$ 250 mil.

Estima-se uma taxa interna de retorno para os investimentos do fundo em 23,8% a.a.
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Os investimentos serdo realizados através da subscricdo de Debéntures conversiveis em acdes
e/ou em acgdes de emisséo das empresas que compdem a carteira do fundo.

Os empresarios terdo autonomia administrativa na gestdo dos negdcios, recebendo
acompanhamento permanente e completo apoio dos demais programas do SEBRAE-RS.

O principal aspecto levado em consideracdo no lancamento do fundo foi o tamanho do mercado
atendido pelo SEBRAE-RS, composto por 98 mil empresas, das quais 65 mil sdo micro e 29 mil
pequenas empresas, que em sua maioria sdo consideradas de base tecnoldgica. HA também
incubadoras de empresas e p6los de desenvolvimento de empresas no Estado.

O papel do SEBRAE-RS no que se refere ao FIETEC, se dard no auxilio a prospecgdo de
negocios, na capacitacdo dos empresarios apoiados pelo Fundo ou aqueles que apresentem
caracteristicas promissoras, € no processo decisorio, pela participacdo no Comité e Investimentos
do Fundo.

Participacdes Financeiras na composi¢éo do FIETEC:

Entidades Montante (R$ mil) %
SEBRAE-RS 1.500 20
SEBRAE-NA 3.000 40

FINEP 3.000 40

A administracdo do fundo se dard em trés esferas, cada qual respondendo por atividades e
responsabilidades distintas.

A Assembléia de Quotistas, composta por representantes dos quotistas, como Orgdo de
deliberagdo méxima, sera responsavel pelas diretrizes estratégicas gerais do fundo, votando
conforme seu percentual. Tera também o papel de indicar os membros do Comité de
Investimentos e o exame do desempenho e das atividades da administradora.

Ao Comité de Investimentos, constituido de um representante de cada quotista e um da
Administradora, cabera a responsabilidade pela avaliagdo técnica das oportunidades de
investimento apresentadas pela Administradora, cabendo-lhe a deciséo final sobre as operacGes.

A Administradora caberd toda a gestdo operacional do Fundo, ficarda a cargo de empresa
especializada.

O Brasil

Em funcéo do porte de sua economia e da diversidade e complexidade de seu parque industrial, o
Brasil possui um grande potencial para a implantagéo de programas de investimento de capital de
risco.

No contexto econémico interno, o Plano Real, na ocasido em que foi implantado, introduziu uma
nova perspectiva de confianca aos investidores, devolvendo ao mercado de a¢des sua importancia
e trazendo de volta os investimentos internacionais em contraponto a instabilidade da moeda e as
altissimas taxas de inflacdo vivenciadas até 1994, que atraiam o capital para aplicagdes em renda
fixa, tidas como sendo investimentos sem risco, em detrimento as operacgdes de renda variavel, de
maior risco, porém melhor rentabilidade.
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Em nivel internacional, os papéis brasileiros lan¢ados nos mercados mundiais, na mesma ocasiao,
apresentavam boa aceitabilidade, e o pais figurava, em oitavo lugar na lista dos 62 paises
considerados emergentes no mundo, o que manteve o Brasil como um dos paises interessantes
para realizacdo de investimentos na America Latina.

Ainda sob o enfoque internacional, o processo irreversivel da globalizacdo econémica, que se
traduz em maior competitividade, representa uma necessidade de investimentos macigos em
desenvolvimento tecnologico, campo farto ao investimento de capital de risco para o
fortalecimento de empresas de base tecnoldgica.

Sob esse pano de fundo, surgiram as Instrugdes da Comissdo de Valores Mobiliarios que
regulamentaram os Fundos de Investimento em Empresas Emergentes, que ora vigoram, o que se
revelou ao investidor como mais uma possibilidade de neg6cio, num mercado entdo em ascensao.

As crises internacionais vividas em 97/98, revelaram no entanto, um ambiente internacional
bastante suscetivel a variacbes no comportamento de economias emergentes como as asiaticas
adicionando risco aos negocios com esses paises.

Muito embora 0os movimentos especulativos dos investidores nos paises emergentes sejam
capazes de se traduzir em obstaculos ao desenvolvimento econémico interno desses paises,
podendo levar ao colapso todo o sistema de comércio internacional que o0s envolve, 0s
investidores de capital de risco presentes no Brasil mantiveram-se atentos as possibilidades de
nacionais, o que pudemos comprovar com o grande numero de pedidos de constituicdo de novos
Fundos de Investimento em Empresas Emergentes, registrados pela CVM no periodo 97/98.

Mudando de foco e internalizado a andlise, 0 mercado de acesso no Brasil, convive ainda com
uma crdnica crise de liquidez, o que alias se configura como o principal entrave para 0 necessario
desenvolvimento dos negdcios envolvendo aplicacdes de risco no pais, opinido compartilhada
entre os especialistas contatados.

A elevada remuneracdo das aplicacbes em titulos de renda fixa, conseqiiéncia da politica
monetaria adotada pelo governo de elevacdo das taxas basicas de juros, a grande concentracdo das
operacOes em Bolsa nos papéis estatais tornando o mercado de capitais cativo de alguns poucos
papéis, aliado & pouca transparéncia das informagfes exigidas das empresas em seus
demonstrativos contéabeis e a auséncia de tradicdo em aplicacGes de risco, determinam o grau das
dificuldades encontradas por empresas e investidores para fazerem da atividade de capital e risco
um mercado capaz de se consolidar, aumentando sua liquidez.

Contudo, ainda pode-se dizer que € um mercado de grande potencial, ja que existem inUmeros
fundos de empresas emergentes em pleno funcionamento no pais a procura de bons negdcios que
absorvam seus recursos. Ocorre, no entanto, que alem de ndo haver volume de negacios suficiente
para absorver os recursos captados por esse fundos, muitas vezes, ndo ha intencdo por parte da
empresa em admitir um novo sécio em seus negdcios. Essa situacdo agrava a problematica de
liquidez descrita anteriormente e reforca a afirmativa de que ndo ha cultura de investimento em
risco no pais, tanto por parte dos investidores quanto por parte dos empresarios.

O Governo
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O papel do governo no estabelecimento da atividade de capital de risco deve ser de carater apenas
complementar. E necessario e suficiente que o governo proporcione um ambiente favoravel a
evolucéo da empresa privada.

Em termos préaticos, para as pequenas e médias empresas, é suficiente a existéncia de uma
legislacdo sobre sociedades andnimas adequada a elas, uma legislagéo tributaria e a conducédo de
uma politica industrial que conduza a um quadro estavel e coeso para a realizacdo dos seus
negécios. Em resumo, deve-se desenvolver um conjunto harménico entre politica fiscal,
monetaria e legal, com o objetivo especifico de se beneficiar empresas de pequeno e medio porte
e os investimentos de capital de risco.

Programas de formacdo de empreendedores, programas de treinamento de pessoal em praticas
comerciais e bancarias, programas de apoio governamental as despesas privadas em pesquisa e
desenvolvimento, e medidas tributérias, tais como aliquotas favordveis nos impostos das Pequenas
e Medias Empresas e concessGes para depreciacdo acelerada, sdo medidas de estimulo ao
desenvolvimento das pequenas e médias empresas de base tecnoldgica. Para sensibilizar
investidores, deducdes nas aliquotas de impostos sobre ganhos de capital e créditos fiscais sobre o
valor da compra de novas emissdes de agdes, sdo medidas que permitem a viabilizacdo da prética
do investimento de risco.

Identificou-se, durante a execucdo desse trabalho, que o mercado espera que 0 governo Vviabilize
as bases necessarias para que haja um permanente dialogo entre as entidades investidoras e as
empresas com potencial de crescimento e que sejam consideradas de base tecnologica.

Por fim, verificou-se que ha, por parte dos investidores, uma grande caréncia de conhecimentos
no que se refere aos aspectos puramente tecnolégicos dos negdcios a serem investidos, o que
dever ser superado, pois tem inviabilizado a realizagdo de um grande numero de bons
empreendimentos.
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INSTRUCAO CVM N.° 209, DE 25 DE MARCO DE 1994.

DispOe sobre a constituigdo, o funcionamento e a
administracdo dos Fundos Mdtuos de Investimento em
Empresas Emergentes.

O Presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios torna publico que o Colegiado, em reunido realizada em
15 de margo de 1994, e tendo em vista o disposto na RESOLU(;AO N.° 1.787, de 1° de fevereiro de 1991,
do Conselho Monetario Nacional e no artigo 19 da LEI N.° 6.385, de 07 de dezembro de 1976.
RESOLVEU:

CAPITULO |

DA CONSTITUICAO E DAS CARACTERISTICAS

Artigo 1° - O Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes, constituido sob a forma de
condominio fechado, é uma comunhdo de recursos destinados a aplicacdo em carteira diversificada de
valores mobiliarios de emissdo de empresas emergentes, e de sua denominacdo devera constar a expressao
"Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes".

§ 1° - Entende-se por empresas emergentes as companhias que apresentem faturamento liquido anual
inferior ao equivalente, em moeda corrente nacional a 30.000.000 (trinta milhdes) de URV's (Unidade Real
de Valor), apurado no balan¢o de encerramento do exercicio anterior a aquisi¢cdo dos valores mobiliarios
de sua emisséo.

§ 2° - O limite previsto no paragrafo 1° deste artigo serd determinado no momento do primeiro
investimento, mas nao tera aplicacdo quando o Fundo subscrever ou efetuar novas aquisi¢des de agdes ou
outros valores mobiliarios daquelas mesmas companhias.

§ 3° - E vedado ao Fundo investir em sociedade integrante de grupo de sociedades, de fato ou de direito,
cujo patrimdnio liquido consolidado seja igual ou maior que o valor em moeda corrente nacional a
60.000.000 (sessenta milhdes) de URV's.

§ 4° - E vedado ao Fundo investir em sociedade na qual quotistas ou administradores do Fundo, ou
respectivos conjuges ou parentes até o 2° grau, participem, direta ou indiretamente, individualmente ou em
conjunto, em percentagem superior a 10% do capital social, ou na qual ocupem cargos de administracéo,
ressalvado o exercicio, pelos administradores do Fundo, de cargos em drgéos exclusivamente consultivos
das sociedades de que participem.

Artigo 2° - O Fundo tera prazo maximo de duracdo de 10 (dez) anos, contados a partir da data da
autorizacao para funcionamento pela Comissao de Valores Mobiliarios.

Paragrafo unico - O prazo de duracéo sera prorrogavel, uma Unica vez, por até mais 5 (cinco) anos, por
aprovacao de 2/3 da totalidade das quotas emitidas, em Assembléia Geral especialmente convocada com
esta finalidade.

Artigo 3° - Uma vez constituido o Fundo, o administrador devera solicitar a Comissdo de Valores
Mobiliarios autorizacdo para o seu funcionamento.

8§ 1° - A autorizacdo para funcionamento do Fundo de Investimento em Empresas Emergentes dependera
do cumprimento dos seguintes requisitos:

| - prévio registro de distribuicdo publica de quotas, se for o caso (art. 22, paragrafo Unico);
I - comprovacdo da integralizacdo da totalidade das quotas relativas ao patriménio inicial;
I11 - termo de constituicdo do Fundo, registrado no Cartério de Titulos e Documentos.
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§ 2° - A integralizacdo total das quotas constitutivas do patriménio inicial devera ser encerrada no prazo
maximo de 180 (cento e oitenta) dias, a contar da data da concesséo do registro da distribuicdo de quotas
pela Comissdo de Valores Mobiliarios, se cabivel, ou da data da deliberacéo de sua emisséo se destinada a
colocacdo privada.

8 3° - Somente serd permitida a emissdo de quotas que possuam valor equivalente, em moeda corrente
nacional, a no minimo 100.000 (cem mil) URV's.

Artigo 4° - O regulamento do Fundo Mdatuo de Investimento em Empresas Emergentes devera
obrigatoriamente dispor sobre:

| - qualificacdo da instituicdo administradora;

Il - politica de investimento a ser adotada pelo administrador, ativos que poderdo compor a Carteira do
Fundo, e o estabelecimento da politica de diversificacao;

Il - taxa de ingresso ou critério para sua fixacao;

IV - remuneragéo do administrador;

V - disponibilidade de informacg0es para os quotistas, observado o disposto no capitulo IX;

VI - despesas e encargos do Fundo;

VII - possibilidade ou ndo de novas emissdes;

VIII - possibilidade e condigdes de amortizacéo de quotas;

IX - competéncia da Assembléia Geral de quotistas, critérios e requisitos para sua convocacao e
deliberacdo, observado o disposto no Capitulo IV.

Paragrafo Unico - As taxas, despesas e prazos serdo idénticos para todos 0s quotistas.

Artigo 5° - Dependem de aprovacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios os seguintes atos relativos ao
Fundo:

| - alteracdo do regulamento;
Il - indicacdo e substituicdo do diretor responsavel pela administracdo do Fundo (artigo 6°, paragrafo 29);
I11 - substituicdo do administrador;

IV - fusdo;

V - incorporacéo;
VI - cisdo;

VII - liquidagdo;

VIII - emissdo de novas quotas.

§ 1° - Os atos previstos no inciso 11, 111, e VIII deverdo ser submetidos a Comissdo de Valores Mobiliarios
previamente a sua formalizag&o.

§ 2° - O Banco Central do Brasil sera informado pela Comisséo de Valores Mobiliarios da autorizagdo para
funcionamento do Fundo, bem como dos casos previstos nos incisos Il a VI deste artigo, nos casos em que
0 Administrador seja instituicdo autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil.
CAPITULO II
DA ADMINISTRACAO

Artigo 6° - A administragdo do FUNDO, compete & pessoa fisica ou juridica autorizada pela Comisséo de
Valores Mobiliarios para exercer a atividade de administracdo de carteira de valores mobiliarios.

8§ 1° - A administracdo do Fundo, quando exercida por pessoa juridica, ficara sob a supervisdo e
responsabilidade direta de diretor da instituigdo administradora.



Capital de Risco

§ 2° - A administracdo do Fundo Mdtuo de Investimento em Empresas Emergentes que tenha suas quotas
colocadas ou negociadas publicamente sera exercida exclusivamente por banco multiplo com carteira de
investimento, banco de investimento, instituicGes financeiras publicas, sociedade corretora ou sociedade
distribuidora de titulos e valores mobiliarios, autorizados previamente a exercer a atividade de
administracdo de carteira de valores mobiliarios.t

Artigo 7° - O administrador tera poderes para exercer todos os direitos inerentes aos titulos e valores
mobiliarios integrantes da carteira do Fundo, inclusive o de acdo e o de comparecer e votar em assembléias
gerais e especiais.

§ 1° - O administrador podera, igualmente, abrir e movimentar contas bancarias, adquirir e alienar
livremente titulos e valores mobiliarios, transigir, praticar, enfim, todos os atos necessarios a administracao
da carteira, observadas as disposic¢Ges desta Instrucéo.

§ 2° - As instituicGes custodiantes dos titulos e valores mobiliarios do Fundo somente poderdo acatar
ordens assinadas pelo(s) representante(s) legal(ais) ou mandatario do administrador, devidamente
credenciado(s) junto a ele para esse fim (art. 11, inciso V1I).

Artigo 8° - O administrador podera, mediante aviso prévio de no minimo 60 (sessenta) dias, enderecado a
cada quotista, renunciar a administracdo do Fundo, devendo comunicar imediatamente o fato & Comisséo
de Valores Mobiliarios.

Paragrafo Unico - Em se tratando de Fundos com quotas negociadas em bolsas de valores ou mercado de
balcdo organizado, devera ser adotado pelo administrador a mesma divulgagéo dispensada a fato relevante.

Artigo 9° - A Comissao de Valores Mobiliarios, no uso de suas atribui¢6es legais, podera descredenciar o
administrador que deixar de cumprir as normas vigentes.

§ 1° - O processo de descredenciamento tera inicio mediante notificacdo da Comissdo de Valores
Mobiliérios ao administrador, com indicagdo dos fatos que o fundamentaram e do prazo para apresentacao
de defesa, ndo inferior a 15 (quinze) dias contados da data de recebimento da respectiva notificacédo.

8§ 2° - A decisdo da Comissdo de Valores Mobilidrios que descredenciar o administrador serd
fundamentada, cabendo recurso ao Conselho Monetario Nacional, sem efeito suspensivo, no prazo de 15
(quinze) dias contados da data de recebimento da respectiva comunicagéo.

Artigo 10 - Nas hipdteses de rendncia e descredenciamento, ficard o administrador obrigado a convocar,
imediatamente, a Assembléia Geral para eleger seu substituto, sendo facultado aos quotistas que detenham
ao menos 5% (cinco por cento) das quotas emitidas, em qualquer caso, ou a Comissdo de Valores
Mobiliarios, nos casos de descredenciamento, a convocagdo da assembléia geral, caso o administrador néo
o0 faca no prazo de 15 (quinze) dias contados do evento.

Paragrafo anico - O administrador deverd permanecer no exercicio de suas fungdes até sua efetiva
substituico.

CAPITULO Il

DAS OBRIGAQ()ES DO ADMINISTRADOR
Artigo 11 - Incluem-se entre as obriga¢fes do administrador:
| - manter, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem:

a) - 0s registros de quotistas e de transferéncias de quotas;
b) - o livro de atas das assembléias gerais;
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¢) - o livro de presenca de quotistas;

d) - o arquivo dos pareceres dos auditores;

e) - 0s registros contébeis referentes as operacdes e ao patriménio do Fundo;

f) - a documentacao relativa as operac6es do Fundo, no periodo de cinco anos.

Il - receber dividendos, bonificacBes e quaisquer outros rendimentos ou valores do Fundo;

I11 - exercer ou alienar os direitos de subscricao de acOes e outros valores mobiliérios;

IV - empregar, na defesa dos direitos dos quotistas, a diligéncia exigida pelas circunstancias, praticando
todos os atos necessarios a assegura-los, inclusive agGes, recursos e excegoes;

V - custear as despesas de propaganda do Fundo;

VI - manter custodiados em banco comercial, banco multiplo com carteira de investimento, banco de
investimento, bolsa de valores ou entidade de custddia autorizada pela Comissao de Valores Mobiliarios,
os titulos e valores mobiliarios integrantes do Fundo;

VIl - o pagamento de multa cominatoria, nos termos da legislacdo vigente, por dia de atraso no
cumprimento dos prazos previstos nesta Instrugéo;

VIII - elaborar parecer a respeito das operacdes e resultados do Fundo, anualmente, encaminhando as
demonstragdes financeiras, do qual conste, entre outras informacdes e/ou comentérios necessarios,
declaragéo de que foram obedecidas as disposi¢des desta Instrucdo e do Regulamento do Fundo;

IX - elaborar estudos e analises de investimento que fundamentem as decisdes a serem tomadas, mantendo
0s registros apropriados com as justificativas das recomendagdes e decisdes tomadas;

X - atualizar periodicamente os estudos e analises, permitindo perfeito acompanhamento dos investimentos
realizados, objetivos alcancados, perspectivas de retorno e identificacdo de possiveis cursos de acdo que
maximizem o resultado do investimento.

Paragrafo Unico - Qualquer beneficio ou vantagem que o administrador venha a obter, que ndo esteja
prevista no regulamento, deve ser imediatamente repassada para o Fundo.

CAPITULO IV
DA ASSEMBLEIA GERAL
Artigo 12 - Compete privativamente a Assembléia Geral de quotistas:

| - tomar, anualmente, as contas relativas ao Fundo e deliberar sobre as demonstracdes financeiras
apresentadas pelo administrador;

Il - alterar o regulamento do Fundo;

I11 - deliberar sobre a substituicdo do administrador;

IV - deliberar sobre a fuséo, incorporagéo, cisdo ou eventual liquidacdo do Fundo;

V - deliberar sobre a emisséo de novas quotas;

VI - deliberar sobre alteracdes na taxa de remuneracdo do administrador, inclusive no que diz respeito a
participacdo nos resultados do Fundo.

Paragrafo unico - O regulamento do Fundo podera ser alterado independentemente de Assembléia Geral ou
de consulta aos quotistas sempre que tal alteracdo decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento
a expressa exigéncia da Comissdo de Valores Mobiliarios, em consequéncia de normas legais ou
regulamentares, devendo ser providenciada, no prazo de 30 (trinta) dias, a necessaria comunicagdo aos
quotistas, quando for o caso.

Artigo 13 - A convocagdo da Assembléia Geral far-se-a4 na forma estipulada no Regulamento do Fundo.

§ 1° - Independentemente da convocagao prevista neste artigo, sera considerada regular a Assembléia Geral
a qual comparecerem todos 0s quotistas.

§ 2° - A Assembléia Geral poderd ser convocada pela instituigdo administradora ou por quotistas que
detenham, no minimo, 5% (cinco por cento) do total de quotas emitidas pelo Fundo.
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Artigo 14 - Na Assembléia Geral, que podera ser instalada com qualquer numero, as deliberacfes serdo
tomadas pelo critério da maioria de quotas dos presentes, correspondendo a cada quota um voto, ressalvado
o disposto no paragrafo 3° do artigo 15.

Paragrafo Unico - Deverdo ser aprovadas pela maioria das quotas emitidas as deliberacdes relativas as
matérias previstas nos incisos Il1, IV e VI, do artigo 12, e, salvo se ja prevista no Regulamento, a emissao
de novas quotas (inciso V, do artigo 12).

Artigo 15 - As deliberacBes da Assembléia Geral poderdo ser tomadas mediante processo de consulta
formalizada em carta, telex ou telegrama dirigido pela instituicdo administradora a cada quotista para
resposta no prazo méaximo de 30 (trinta) dias.

§ 1° - Da consulta deverdo constar todos os elementos informativos necessarios ao exercicio do direito de
voto.

§ 2° - A auséncia de resposta sera considerada como anuéncia por parte dos quotistas, desde que tal
interpretacdo seja autorizada expressamente pelo regulamento do Fundo e conste da prépria consulta.

§ 3° - O "quorum" das deliberagdes tomadas na forma deste artigo serd o de maioria absoluta das quotas
emitidas, independentemente da matéria.

Artigo 16 - Somente poderdo votar na Assembléia Geral os quotistas inscritos no "Registro dos Quotistas"
ou na conta de depdsito, conforme for o caso, 3 (trés) dias antes da data fixada para sua realizacao.

Artigo 17 - Terdo qualidade para comparecer & Assembléia Geral ou para votar no processo de deliberacéo
por consulta, os representantes legais dos quotistas ou seus procuradores legalmente constituidos.

CAPITULO V
DA EMISSAO, COLOCAGCAO, NEGOCIABILIDADE E RESGATE DE QUOTAS

Artigo 18 - As quotas do Fundo Mdatuo de Investimento em Empresas Emergentes corresponderdo a
fragdes ideais de seu patrimdnio e assumirdo a forma nominativa.

8 1° - As quotas poderéo ser representadas por Certificados de Investimento ou mantidas em contas de
depositos em nome de seus titulares, conforme estabelecer o regulamento do Fundo.

8 2° - A propriedade das quotas nominativas presume-se pelo registro do nome do quotista no livro de
"Registro de Quotas Nominativas" ou da conta de deposito das quotas, aberta em nome do quotista.

Artigo 19 - O Certificado de Investimento, quando dotado, contera:

| - a denominagdo "CERTIFICADO DE INVESTIMENTOQO";

Il - 0 nome do Fundo e o nimero de seu registro no Cadastro Geral de Contribuintes do Ministério da
Fazenda;

I11 - as seguintes informagdes sobre a instituicdo administradora:

a) - denominacao e local da sede;

b) - referéncia & autorizagdo da Comissao de Valores Mobiliérios (artigo 3°);

¢) - niumero de registro no Cadastro Geral de Contribuintes do Ministério da Fazenda;

IV - nome do quotista;

V - nimero de ordem do certificado;

VI - quantidade de quotas por ele representadas;

VII - local e data de emissao;

VIII - assinatura autorizada do administrador ou do diretor responsdvel do administrador, admitida a
chancela mecénica.
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Artigo 20 - O Certificado de Investimento ou o extrato de conta de depdsito representara nimero inteiro
e/lou fracionario de quotas pertencentes ao quotista, conforme os registros do Fundo Mutuo de
Investimento em Empresas Emergentes.

Artigo 21 - Somente poderdo ser negociadas no mercado de bolsa ou balcdo as quotas do Fundo que
tenham sido objeto de distribuicdo publica previamente registrada na Comissdo de Valores Mobiliarios,
observado o disposto no paragrafo Unico do artigo 22.

§ 1° - As quotas do Fundo s6 poderdo ser negociadas, no mercado de bolsas ou de balcdo, apds a
integralizacéo do prego de emisséo.

§ 2° - Na hipétese das quotas de Fundo serem admitidas em bolsa de valores, s6 poderdo ocorrer
negociagBes com estas quotas fora de bolsa, nas seguintes hipdteses:

I - quando destinados a distribuigdo publica, durante o periodo da respectiva distribui¢éo;

Il - quando relativas a negociacao privada.

8§ 3° - As quotas do Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes somente poderdo ser objeto de
colocagdo junto ao publico através de banco maltiplo com carteira de investimento, banco de investimento,
sociedade corretora ou sociedade distribuidora, atendidas as formalidades exigidas pela Comissdo de
Valores Mobiliarios.

§ 4° - A colocacdo publica de quotas do Fundo sera precedida de anincio de inicio de distribuicéo,
previamente aprovado pela Comissdo de Valores Mobiliarios, do qual constem as informagdes necessarias
para o investidor, publicado em jornal de grande circulagdo da(s) localidade(s) em que seja efetuada a
distribuig&o.

§ 5° - Aplicam-se as quotas dos Fundos o disposto na DELIBERACAO CVM N.° 20, de 15/02/85, ou seja,
a participacdo de sociedades ou profissionais integrantes do sistema de distribui¢cdo, comprando ou
vendendo, torna publica a negociacao.

Artigo 22 - O pedido de registro de distribuicdo de quotas na Comissdo de Valores Mobiliarios sera
formulado pelo administrador, instruido com os seguintes documentos:

| - deliberagdo do administrador relativa ao projeto de constituicdo do Fundo, da qual devera constar o
inteiro teor do seu regulamento, registrado no Cartério de Titulos e Documentos situado na sede do
administrador, e o patrimonio inicial do Fundo;

Il - indicacdo do diretor da instituicdo administradora responsavel pela administracdo do Fundo, se for o
caso;

Il - outros documentos que sejam necessarios a completa divulgacéo da distribuicao.

§ 1° - A critério da Comissdo de Valores Mobilidrios podera ser dispensado o prévio registro quando a
distribuicdo publica:

| - restringir a subscricdo a valores superiores a 200.000 (duzentos mil) URV's por investidor; ou

Il - destinar-se a um publico investidor constituido de no maximo 35 pessoas.

§ 2° - Negociagdes secundarias das quotas objeto da distribuicdo a que se refere o paragrafo 1°, deste
artigo, deverdo observar 0s requisitos previstos nesse paragrafo 1°.

Artigo 23 - A emissdo, subscricdo e integralizacdo de quotas atenderdo aos termos, condicGes e valores
estipulados no Regulamento e informados no processo de registro de distribuicdo na Comisséo de Valores
Mobiliérios, quando for o caso.

8 1° - Todas as quotas do Fundo asseguram os mesmos direitos a seus detentores.
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§ 2° - No ato de subscricdo das quotas o subscritor assinara a lista ou boletim individual de subscricdo, que
serdo autenticados pelo administrador, ou pela instituicdo autorizada a processar a subscricdo e
integralizac&o das quotas.

8 3° - Da lista ou boletim de subscrigdo deverdo constar:
I - nome e qualificacdo do subscritor;

Il - nmero de quotas subscritas;

I11 - preco de subscrigéo e valor total a ser integralizado;
IV - data de integralizacéo.

§ 4° - A subscri¢do podera ser feita por meio de carta dirigida a instituicdo administradora observadas as
disposicGes deste artigo.

Artigo 24 - As importéncias recebidas na integralizacdo de quotas deverdo ser depositadas em banco
comercial, em nome do Fundo em organizacdo, sendo obrigatdria sua imediata aplicacdo em titulos de
renda fixa, publicos ou privados.

Paragrafo Unico - Caso ndo seja obtida a autorizacdo nos termos previstos no artigo 3°, 0s recursos
financeiros do Fundo serdo imediatamente rateados entre o0s subscritores, nas proporcdes dos valores
integralizados, corrigidos monetariamente, acrescidos dos rendimentos liquidos auferidos pelas aplicacdes
do Fundo.

Artigo 25 - Nos Fundos Mdtuos de Investimento em Empresas Emergentes ndo havera resgate de quotas, a
n&o ser pelo término do prazo de duracédo ou liquidagdo do Fundo.

CAPITULO VI
DA COMPOSICAO E DIVERSIFICACAO DA CARTEIRA

Artigo 26 - Uma vez constituido e autorizado o seu funcionamento, o Fundo devera manter, no minimo,
75% (setenta e cinco por cento) de suas aplicacfes em acdes, debéntures conversiveis em agdes, ou bonus
de subscricdo de acdes de emissdo de empresas emergentes.

8§ 1° - A parcela de suas aplicagbes que ndo estiver aplicada em valores mobiliarios de empresas
emergentes deverd, obrigatoriamente, estar investida em quotas de fundos de renda fixa, e/ou em titulos de
renda fixa de livre escolha do administrador, ou valores mobiliarios de companhias abertas adquiridas em
bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado.

§ 20 - Para atendimento do limite minimo previsto no "caput" deste artigo, admitir-se-a4 que as posi¢des
diérias em valores mobiliarios de empresas emergentes atinjam a 50% (cinqiienta por cento) do valor total
das aplicacOes, desde que a média, a cada 180 (cento e oitenta) dias, obedeca ao percentual minimo de 75%
(setenta e cinco por cento) do valor total das aplicages.

§ 3° - O desenquadramento do Fundo aos limites estabelecidos neste artigo e seus paragrafos, por um
periodo corrido de 360 dias implicara obrigatoriamente na distribuicdo dos valores correspondentes a seus
quotistas.

Artigo 27 - Os Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes deverdo, obrigatoriamente,
destacar em seus prospectos os riscos inerentes a concentracdo da carteira resultante de suas aplicacdes.

Artigo 28 - As ordens de compra e venda de titulos e valores mobiliarios serdo sempre expedidas com
identificacdo precisa do Fundo.
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CAPITULO VII
DOS ENCARGOS DO FUNDO

Artigo 29 - Constituirdo encargos do Fundo, além da remuneragéo de que trata o inciso 1V, do artigo 4°, as
seguintes despesas, que poder&o ser debitadas pelo administrador:

| - taxas, impostos ou contribuicOes federais, estaduais, municipais ou autarquicas, que recaiam ou venham
a recair sobre os bens, direitos e obrigagdes do Fundo;

Il - despesas com impressao, expedicao e publicacdo de relatérios, formularios e periodicos, previstas nesta
Instrucdo ou na regulamentacao pertinente;

I11 - despesas com correspondéncia do interesse do Fundo, inclusive comunicagdes aos quotistas;

IV - honorérios e despesas dos auditores encarregados da revisdo das demonstra¢des financeiras do Fundo
e da andlise de sua situagdo e da atuagdo do administrador, inclusive com relacdo a politica de investimento
fixada nos estatutos e prospectos;

V - emolumentos e comissBes pagas por operagdes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios do
Fundo;

VI - honorérios de advogados, custas e despesas correlatas incorridas em razdo de defesa dos interesses do
Fundo, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenacdo, imputada ao Fundo, se for o caso;

VII - parcela de prejuizos eventuais ndo decorrentes diretamente de culpa ou negligéncia do administrador
no exercicio de suas funcdes;

VIII - prémios de seguro, bem como quaisquer despesas relativas a transferéncia de recursos do Fundo
entre bancos;

IX - quaisquer despesas inerentes a constitui¢do, fusdo, incorporacédo, cisdo ou liquidagdo do Fundo e a
realizacdo de Assembléia Geral de quotistas;

X - taxa de custodia de titulos e valores mobiliarios do Fundo.

Paragrafo Unico - Quaisquer despesas ndo previstas como encargos do Fundo correrdo por conta do
administrador.

CAPITULO VIII
DAS DEMONSTRA(;()ES FINANCEIRAS

Artigo 30 - O Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes terd escrituracdo contébil prépria.
Artigo 31 - As demonstracdes financeiras do Fundo estardo sujeitas as normas de escrituracdo expedidas
pela Comisséo de Valores Mobiliarios e serdo auditados, anualmente, por auditor independente, registrado
na Comissdo de Valores Mobiliarios.
Paragrafo Gnico - As demonstragdes financeiras das empresas emergentes cujos valores mobilidrios
constem da carteira do Fundo de Investimento em Empresas Emergentes deverdo ser auditadas,
anualmente, por auditor independente registrado na Comissdo de Valores Mobiliarios.

CAPITULO IX

DAS INFORMACOES

Artigo 32 - Devera ser fornecido ao investidor, obrigatdria e gratuitamente, no ato de seu ingresso como
quotista do Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes, contra recibo:

| - exemplar do regulamento do Fundo, referido no artigo 4°;

Il - breve historico sobre o administrador;

I11 - documento de que constem claramente as despesas com comissdes ou taxa de subscricdo, distribuigdo
e outras com que o investidor tenha de arcar.
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Artigo 33 - O administrador do Fundo é obrigado a divulgar, ampla e imediatamente, qualquer ato ou fato
relevante a ele atinente, de modo a garantir a todos o0s quotistas acesso a informagdes que possam, direta ou
indiretamente, influir em suas decisdes quanto & permanéncia no Fundo e aos demais investidores quanto a
aquisicao das quotas.

Artigo 34 - O administrador do Fundo devera remeter a Comissao de Valores Mobiliarios:

| - semestralmente, no prazo de 60 (sessenta) dias apds o encerramento desse periodo, as seguintes
informacoes:

a) - valor patrimonial da quota;

b) - composicdo da carteira, discriminando quantidade e espécie dos titulos e valores mobiliarios que a
integram;

C) - balanco e demais demonstragdes financeiras do Fundo;

d) - relacdo das instituicdes encarregadas da prestacdo dos servigos de custodia de titulos e valores
mobiliarios componentes da carteira.

Il - anualmente, no prazo de 90 (noventa) dias ap6s o0 encerramento do periodo, as seguintes informacdes:
a) - balanco anual e demais demonstra¢6es financeiras acompanhadas de parecer do auditor independente;
b) - o valor patrimonial da quota;

C) - 0s encargos debitados ao Fundo, conforme disposto no artigo 29, devendo ser especificado seu valor e
percentual em relagdo ao patriménio liquido médio mensal do Fundo;

Paragrafo unico - No caso do Fundo ter suas quotas admitidas a negociagdo no mercado, o administrador
devera fazer publicar, nos termos do 8§ 4° do artigo 21, o balanco e demais demonstracfes financeiras
anuais e parecer de auditoria no prazo de 90 (noventa) dias do encerramento do exercicio.

Artigo 35 - O administrador deverd colocar & disposicdo dos quotistas, além das informagdes previstas no
artigo 34:

| - semestralmente, no prazo de 60 (sessenta) dias ap6s o0 encerramento do periodo, as seguintes
informacoes:

a) - movimentacado da carteira no semestre em valores mobiliarios emitidos pelas empresas emergentes; e
b) - balanco e demonstragdes financeiras semestrais das empresas emergentes emissoras dos valores
mobiliarios constantes da carteira do Fundo;

Il - anualmente, no prazo de 90 (noventa) dias ap6s o encerramento do periodo, as seguintes informacdes:
a) - movimentagdo no exercicio da carteira em valores mobiliarios emitidos pelas empresas emergentes;

b) - balan¢o e demonstracdes financeiras anuais, acompanhadas do parecer de auditor independente, das
empresas emergentes emissoras dos valores mobiliarios constantes da carteira do Fundo.

Paragrafo Unico - A Comisséo de Valores Mobiliarios podera a qualquer tempo requisitar as informagoes
previstas neste artigo.

Artigo 36 - O administrador devera remeter anualmente ao quotista:
| - Saldo do quotista em numero de quotas e valor;
Il - comprovante para efeitos de declaragdo de imposto de renda.

Artigo 37 - Qualquer texto publicitario para oferta de quotas, anincio ou promocao do Fundo ndo podera
divergir do contedo do seu regulamento.

Paragrafo unico - Caso o texto publicitario apresente incorre¢cdes ou impropriedades que possam induzir o
investidor a erros de avaliacdo, a Comissao de Valores Mobiliarios podera exigir que as retificacGes e 0s
esclarecimentos sejam veiculados, com igual destaque, através do(s) veiculo(s) usado(s) para divulgar o
texto publicitario original.
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CAPITULO X
DAS VEDACOES
Artigo 38 - E vedado ao administrador, em nome do Fundo:

| - receber depdsito em conta corrente;

Il - contrair ou efetuar empréstimos sob qualquer modalidade;

I1 - prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma;

IV - negociar com duplicatas, notas promissorias, excetuadas aquelas de que trata a INSTRUCAO CVM
N.© 134, de 01 de novembro de 1990, ou outros titulos ndo autorizados pela Comissdo de Valores
Mobiliérios;

V - prometer rendimento predeterminado aos quotistas;

VI - aplicar recursos:

a) - no exterior;

b) - na aquisicdo de bens imdveis;

C) - na subscricdo ou aquisicdo de a¢des de sua propria emissao.

Artigo 39 - E vedado ao administrador vender a prestacio quotas do Fundo.

CAPITULO XI
DO PRAZO DE CONCESSAO DAS AUTORIZACOES

Artigo 40 - Serdo concedidas, no prazo de 30 (trinta) dias, a contar da data do protocolo de entrada do
pedido na Comissdo de Valores Mobiliarios, devidamente instruido com a respectiva documentacao, as
autorizacdes previstas nesta Instrucéo.

Artigo 41 - A autorizacdo considerar-se-a automaticamente concedida se o pedido ndo for denegado no
prazo referido no artigo 40.

Paragrafo Unico - O pedido ndo instruido com a documentacdo pertinente sera liminarmente indeferido,
informando-se o requerente da deciséo.

Artigo 42 - O prazo de 30 (trinta) dias serd suspenso uma Unica vez, se a Comissdo de Valores Mobiliarios
solicitar documentos ou informagOes adicionais necessarias ao exame do pedido de autorizagdo ou
condiciona-la a modificagdes na documentagao pertinente.

§ 1° - Sera concedido prazo nao superior a 60 (sessenta) dias, contados do recebimento, pelo requerente, da
correspondéncia respectiva, para o atendimento das eventuais exigéncias, sob pena de ser denegado o
pedido.

§ 2° - E assegurado & Comissdo de Valores Mobiliarios, para manifestacéo final, periodo correspondente a
5 (cinco) dias Uteis, caso o restante do prazo previsto no "caput” seja inferior.

Artigo 43 - A denegacdo do pedido de autorizacdo serd comunicada ao interessado através de carta com
Aviso de Recebimento (AR).

CAPITULO XIlI
DAS DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS
Artigo 44 - Aplica-se ao administrador ou a instituicdo administradora, e a seus administradores
diretamente responsaveis pela administracdo do Fundo, o disposto no artigo 11 da LEI N.° 6.385, de 07 de
dezembro de 1976, independentemente de outras sancGes legais cabiveis.
Artigo 45 - O administrador que ndo encaminhar & Comissdo de Valores Mobiliarios as informagdes

previstas nesta Instrucéo, ficara sujeito a multa cominatdria diéria de 69,20 (sessenta e nove virgula vinte)
UFIR's diérias, que incidira a partir do primeiro dia Gtil subsequiente ao término dos prazos determinados
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para o cumprimento da obrigacdo, sem prejuizo da responsabilidade dos administradores nos termos do
inciso V, do artigo 9° e artigo 11 da LEI N.° 6.385, de 07 de dezembro de 1976.

Artigo 46 - Aplicam-se aos intermediarios da distribuicdo publica, no que couber, as normas estabelecidas
na INSTRUCAO CVM N.° 13 de 30/08/80.

Artigo 47 - Esta Instrugdo entrard em vigor na data de sua publicagdo no Diario Oficial da Uni&o.

THOMAS TOSTA DE SA
PRESIDENTE
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INSTRUCAO CVM N.° 225, DE 20 DE DEZEMBRO DE 1994

Altera a Instrucdo CVM n.° 209, de 25 de mar¢o de 1994, que dispde sobre a
constituicdo, o funcionamento e a administragdo dos Fundos Mutuos de
Investimento em Empresas Emergentes

O Presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios torna publico que o Colegiado, em reunido realizada em
08 de dezembro de 1994, e tendo em vista o disposto na Resolucdo 1.787, de 1° de fevereiro de 1991, do
Conselho Monetario Nacional e no artigo 19 da Lei n.° 6.385, de 07 de dezembro de 1976,

RESOLVEU:

Artigo 1° - Alterar o paragrafo 2°, do artigo 6° da Instrugdo CVM n.° 209, de 25 de marco de 1994, que
passa a vigorar com a seguinte redag&o:

B AN 11T o N S

8 2° - Quando a administracdo do Fundo ndo for exercida por instituicdo financeira ou integrante do
sistema de distribuicdo, o administrador devera contratar instituicdo legalmente habilitada para execucédo
dos servicos de colocacao, emissao e resgate de quotas e de tesouraria, tais como:

| - abertura e movimentag&o de contas bancérias, em nome do Fundo;

Il - recebimento de recursos quando da emissdo ou integralizacdo de quotas, e pagamento quando do
resgate de quotas ou liquidacdo do Fundo;

I11 - recebimento de dividendos e quaisquer outros rendimentos;

IV - liquidagéo financeira de todas as operac¢des do Fundo."

Artigo 2° - As instituicBes contratadas para 0s servigos previstos acima responderdo solidariamente com o
administrador do Fundo, pelos prejuizos que causarem aos quotistas.

Artigo 3° - Esta Instrucdo entrara em vigor na data de sua publicacdo no Diario Oficial da Unido.

Thomas Tosta de Sa
PRESIDENTE
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INSTRUGCAO CVM N.° 236 DE 06 DE JUNHO DE 1995.

Altera a Instrugdo CVM n.° 209, de 25 de marco
de 1994, que dispGe sobre a constituicdo, o
funcionamento e a administracdo dos Fundos
Mdatuos de  Investimento em  Empresas
Emergentes.

O Presidente da Comissdo de Valores Mobiliérios torna publico que o Colegiado, em reunido realizada em
05 de junho de 1995, e tendo em vista o disposto na Resolucdo 1.787, de 1° de fevereiro de 1991, do
Conselho Monetéario Nacional e no artigo 19 da Lei n.° 6.385, de 07 de dezembro de 1976.

RESOLVEU :

Art. 1° - Alterar o paragrafo 2°, do artigo 3° da Instru¢cdo CVM n.° 209, de 25 de marco de 1994, que passa
a vigorar com a seguinte redacéo:
"Art. 3° -

§ 2° - A subscricdo total das quotas constitutivas do patriménio inicial devera ser encerrada no prazo
maximo de 180 ( cento e oitenta ) dias, a contar da data da concesséo do registro da distribuicdo de quotas
pela Comissdo de Valores Mobiliérios, se cabivel, ou da data da deliberagéo de sua emisséo se destinada a
colocacéo privada.

Art. 2° - Esta Instrugdo entrara em vigor na data de sua publica¢do no Diério oficial da Unido.

Thomas Tosta de Sa
PRESIDENTE
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INSTRUCAO CVM N.° 243, DE 1° DE MARCO DE 1996
Disciplina o funcionamento do mercado de balc&o organizado.

O Presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM torna puablico que o Colegiado, em sessdo
realizada nesta data, e de acordo com o disposto no inciso Il do artigo 1°, nos incisos | e Il do artigo 8° e
nas alineas "a" e "c" do inciso Il do artigo 18 da Lei n.° 6.385, de 07 de dezembro de 1976, resolveu baixar
a seguinte instrucgéo:

DAS ENTIDADES RESPONSAVEIS PELO MERCADO DE BALCAO ORGANIZADO

Art. 1° - As entidades que pretenderem desenvolver sistema organizado de negociacédo de titulos e valores
mobilirios de renda varidvel em mercado de balcdo devem ser constituidas como sociedade civil ou
comercial, tendo como objeto:

| - manter sistema adequado & realizacdo de opera¢Ges de compra e venda de titulos e valores mobiliarios
de renda variavel previstos no art. 10 desta Instrucdo, em mercado livre e aberto, especialmente constituido
e fiscalizado pela propria entidade, por intermediarios e participantes e pelas autoridades competentes;

Il - dotar, permanentemente, o referido sistema de todos 0s meios necessarios a pronta e eficiente
realizacdo e visibilidade das operacGes;

I11 - estabelecer sistemas de negociagdo que propiciem continuidade de precos e liquidez ao mercado;

IV - criar mecanismos regulamentares e operacionais que possibilitem o atendimento, pelos intermediarios
e participantes, das ordens de compra e venda dos investidores;

V - efetuar o registro das operacdes;

VI - preservar elevados padrdes éticos de negociacdo, estabelecendo, para esse fim, normas de
comportamento para intermediarios, participantes e companhias, fiscalizando sua observancia e aplicando
penalidades, no limite de sua competéncia, aos infratores;

VII - divulgar as operag0es realizadas com rapidez, amplitude e detalhes; e
VIII - exercer outras atividades expressamente autorizadas pela CVM.

Paréagrafo Unico - As entidades do mercado de balco organizado constituir-se-40 como 6rgéos auto-
reguladores, as quais incumbe, como auxiliares da CVM, fiscalizar os seus respectivos participantes e as
operagdes nelas realizadas.

Art. 2° - As entidades do mercado de balcdo organizado funcionardo sob a superviséo e fiscalizagdo da
CVM, dependendo, para o inicio de suas operac¢des, de prévia autorizagdo da mesma, requerida mediante
apresentacao dos seguintes documentos e informacoes:

| - atos constitutivos e estatuto social;

Il - demonstracdo da capacidade econdmica, técnica e financeira;

Il - descricdo do funcionamento do mercado de balcdo organizado, incluindo normas, regulamentos e
procedimentos referentes a realizacdo, registro, compensacdo e liquidacdo das operagdes; divulgagdo
destas e das ofertas de compra e venda; qualificacdo de seus participantes; e, se for o caso, regulamento de
mecanismo de garantia ou contrato de seguro;

IV - condi¢Bes para a admissdo de titulos e valores mobilidrios a negociacdo no mercado de balcdo
organizado, bem como as condic¢des para a suspenséo e o cancelamento da negociacgao desses valores;
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V - nome e qualificacdo dos administradores da entidade responsavel pelo mercado de balcédo organizado
e, se for o caso, de mecanismo de garantia.

8 1° - A CVM manifestar-se-4 sobre o pedido de autoriza¢do no prazo méaximo de 90 (noventa) dias, que
podera ser interrompido uma Unica vez, se requisitadas informag6es adicionais, caso em que se iniciara um
novo prazo de 90 (noventa) dias.

8 2° - Posteriores alteracdes nas normas e regulamentos editados pelas entidades deverdo ser previamente
comunicadas a CVM, acompanhadas da devida justificacdo, para sua manifestacdo, o que devera ocorrer
num prazo de 30 (trinta) dias, que podera ser interrompido uma Unica vez, se requisitadas informacoes
adicionais, caso em que se iniciara um novo prazo de 30 (trinta) dias.

Art. 3° - A CVM podera, a qualquer tempo, determinar, por conta das entidades do mercado de balcéo
organizado, a realizacdo de auditoria que julgar necessaria.

Art. 4° - As entidades deverdo manter, a disposicdo da CVM, informacdes sobre as negociacdes com titulos
e valores mobiliérios realizadas em seus sistemas.

DO PATRIMONIO SOCIAL E DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Art. 5° - O patrimbnio social das entidades do mercado de balcdo organizado sera constituido por

integralizagdes e contribuicbes dos associados e outras receitas permanentes ou eventuais, na forma
estabelecida no estatuto social.

Art. 6° - Ao término de cada exercicio social, o valor do patriménio das entidades do mercado de balcéo
organizado deve ser atualizado com base nas demonstracdes financeiras correspondentes, adotando-se 0s
procedimentos e critérios contabeis previstos para as sociedades andnimas.

§ 1° - O exercicio social coincidira com o ano civil, sendo obrigatéria, no seu encerramento, a elaboragéo
de demonstracdes financeiras auditadas por auditor independente registrado na CVM.

§ 2° - As demonstracOes financeiras a que se refere o paragrafo anterior, acompanhadas do respectivo
parecer de auditoria, deverdo ser encaminhadas a CVM até 10 (dez) dias depois de deliberada a sua

aprovacao pelos socios da entidade, reunidos para este fim, dentro dos mesmos prazos previstos para as
sociedades anénimas.

DA ADMISSAO DE ASSOCIADOS E PARTICIPANTES
Art. 7° - Os procedimentos e requisitos para admissdo de associados, intermediarios, participantes e
representantes nas negocia¢Ges do mercado de balcdo organizado deverdo ser objeto de regulamentacéo, a
qual devera ser apresentada &8 CVM em conjunto com o pedido da autorizacdo a que se refere o artigo 2°.

DA REUNIAO DOS SOCIOS

Art. 8° - A reunido dos socios da entidade do mercado de balcdo organizado sera convocada, instalada e
realizada, de acordo com o disposto no estatuto social.

DAS CONTRIBUICOES E EMOLUMENTOS

Art. 9° - Compete a entidade responsavel pelo mercado de balcdo organizado fixar as contribuicdes e
emolumentos a serem pagos pelos usuérios dos servigos ou sistemas.

DOS TITULOS E VALORES MOBILIARIOS NEGOCIAVEIS NO MERCADO DE BALCAO
ORGANIZADO
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Art. 10 - S8o negociaveis através dos sistemas de balcdo organizado sujeitos a esta Instrucdo os seguintes
titulos e valores mobiliarios de renda variavel:

| - os valores mobiliarios registrados na CVM para negociacao em balcéo;

Il - os valores mobiliarios emitidos por sociedades beneficiarias de recursos oriundos de incentivos fiscais
registrados na CVM,;

111 - os certificados de investimentos em obras audiovisuais;

IV - as quotas de fundos de investimento fechados, que tenham sido objeto de distribuicdo publica, tais
como:

a) Fundos Mutuos de Investimento em Agdes;

b) Fundos Mutuos de Investimento em Ac0es - Carteira Livre;

¢) Fundos Mutuos de Investimento em Quotas de Fundos Muatuos de Investimento em Acdes;

d) Fundos Mdtuos de Investimento em Empresas Emergentes;

e) Fundos de Investimento Imobiliario;

f) Fundos de Investimento Cultural e Artistico;

g) Fundos de Privatizaco - Certificados de Privatizagéo;

h) Fundos de Privatizagdo - Divida Securitizada;

i) Fundos Mutuos de Aces Incentivadas; e

J) Fundos Setoriais de Investimento em Acbes do Setor de Mineragéo.

V - outros titulos e valores mobiliarios autorizados, pela CVM, a negociagdo neste mercado; e
VI - os direitos e indices referentes aos valores mobiliarios acima mencionados.

Paragrafo Unico - A negociacdo em qualquer modalidade, que ndo o mercado & vista, fica sujeita a prévia
autorizacdo da CVM, aplicando-se 0s mesmos prazos estabelecidos no § 1° do Artigo 2° desta Instrugéo.

Art. 11 - A negociagdo fora dos mercados de balcdo organizados de acordo com esta Instrucéo, de titulos e
valores mobiliarios neles admitidos, somente pode ocorrer nas seguintes hipoteses:

| - quando se tratar de distribui¢do publica, durante o periodo da respectiva distribuicao; e
Il - quando se tratar de negociagdo privada.

Paragrafo Unico - A admiss&o & negociacdo em determinada entidade de balcio organizado nio impede a
admisséo simultanea em outra entidade da mesma espécie, cujo funcionamento seja autorizado pela CVM.

DA ADMISSAO DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS A NEGOCIACAO POR
INICIATIVA DE INTERMEDIARIO OU PARTICIPANTE DO MERCADO

Artigo 12 - As entidades poderdo admitir a negociacdo em seus sistemas de titulos e valores mobiliarios de
empresas com registro para negociacdo em mercado de balcdo por iniciativa de participante ou
intermediario do mercado de balcéo organizado.

Paragrafo Unico - A entidade de balcio organizado devera enviar previamente, para aprovacio da CVM,
a regulamentacdo dos requisitos para a admissdo & negociacdo prevista no caput deste artigo, dentre os
quais devera constar a obrigatoriedade da existéncia do formador de mercado para esses titulos e valores
mobiliarios.

DOS FORMADORES DE MERCADO
Art. 13 - Admitir-se-4& o cadastramento de pessoas juridicas interessadas na realizacdo de operacdes
destinadas a formar mercado para titulos e valores mobiliarios admitidos a negociacdo no mercado de

balcdo organizado, cujas responsabilidades, direitos e deveres serdo estabelecidos em normas e
regulamentos pela entidade do mercado de balcdo organizado.
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8 1° - As entidades deverdo submeter as normas e regulamentos, referidos no caput deste artigo, bem como
suas alteracdes, a prévia aprovacdo da CVM.

§ 2° - A auséncia de manifestacdo da CVM no prazo de 60 (sessenta) dias corridos implicard na sua
aprovacao.

DA RESPONSABILIDADE PELAS OPERACOES

Art. 14 - Os intermediarios e os formadores de mercado autorizados a operar no mercado de balcéo
organizado sdo responsaveis perante seus proprios clientes, 0s outros intermediarios com os quais tenham
operado e a sua contraparte nas operacGes, pela boa liquidagdo das mesmas, pela legitimidade formal e
material dos titulos e valores mobiliarios entregues, e pela autenticidade dos endossos e de quaisquer
documentos apresentados para instruir sua operacgéo.

DAS SANCOES

Art. 15 - O descumprimento das disposi¢fes da presente Instrugdo configura infragcdo grave, para os fins
do § 3°do art. 11 da Lei n.° 6.385/76.

DAS DISPOSICOES GERAIS

Art. 16 - A passagem do registro de empresas de bolsas de valores para 0 mercado de balcdo, organizado
ou ndo, somente seré permitida se:

| - previamente aprovada deliberacdo nesse sentido pelo acionistas representantes de, no minimo, 51% do
capital da Companhia, com ou sem direito a voto, reunidos em Assembléia Geral Extraordinaria
especialmente convocada para esse fim; e

Il - acionistas minoritarios, em nimero superior a 100, na data da Assembléia Geral, e possuidores de mais
de 5% das a¢Oes em circulagdo no mercado na mesma data, ndo se opuserem expressamente & mudanca de
registro. Para efeito de calculo do nimero de acionistas aqui previsto, as aces de propriedade de Fundos
de Investimento serdo consideradas como pertencentes a um nimero de acionistas proporcional ao nimero
de participantes do Fundo, na razdo de 1 acionista para cada 1.000 participantes do Fundo, até o limite
maximo de 50 acionistas por Fundo.

Art. 17 - As seguintes disposi¢Oes baixadas pela CVM aplicam-se ao mercado de balcdo organizado, no
que couber:

| - Instrucdo n.° 8, de 8 de outubro de 1979;

Il - Instrucdo n.° 14, de 17 de outubro de 1980;

111 - Instrucdo n.° 36, de 8 de agosto de 1984;

IV - Instrucdo n.° 77, de 11 de maio de 1988;

V - Instrugéo n.° 120, de 6 de junho de 1990;

VI - Instrucéo n.° 168, de 23 de dezembro de 1991;
VII - Instrucdo n.° 179, de 13 de fevereiro de 1992;
VIII - Instrugdo n.° 180, de 13 de fevereiro de 1992; e
IX - Instrucdo n.° 220, de 15 de setembro de 1994.

Art. 18 - Esta Instrucdo entrara em vigor na data de sua publicacdo, ficando revogadas as Instrugdes CVM
n.° 93, de 26 de dezembro de 1988, e 196, de 26 de agosto de 1992.

Francisco Augusto da Costa e Silva
PRESIDENTE
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INSTRUCAO CVM N.° 246, DE 18 DE MARCO DE 1996

Altera a Instrucdo CVM n.° 209, de 25 de margo de
1994, que dispBe sobre a constitui¢do, o funcionamento
e a administragdo dos Fundos Mutuos de Investimento
em Empresas Emergentes.

O Presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM torna puablico que o Colegiado, em sessdo
realizada em 15 de marco de 1996, e tendo em vista o disposto na Resolugdo n.° 1.787, de 1° de fevereiro
de 1991, do Conselho Monetario Nacional e no artigo 19 da Lei n.° 6.385, de 07 de dezembro de 1976,
RESOLVEU:

Art. 1° - Alterar o paragrafo 3°, do artigo 3° da Instrucdo CVM n.° 209, de 25 de marco de 1994, que passa
a vigorar com a seguinte redacéo:

"Art. 3° -

§ 3° - Somente sera permitida a emissdo de quotas de valor igual ou superior a R$ 25.000,00 (vinte e cinco
mil reais)."

Art. 2° - Esta Instrucdo entrara em vigor na data de sua publicacdo no Diario Oficial da Uniao.

Francisco Augusto da Costa e Silva
PRESIDENTE
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INSTRUCAO CVM N.° 250, DE 14 DE JUNHO DE 1996

Altera a Instrugdo CVM n.° 243, de 1° de margo de 1996.
O Presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM torna puablico que o Colegiado, em sessdo

realizada nesta data, e de acordo com o disposto no inciso Il do artigo 1°, nos incisos | e Il do artigo 8° e
nas alineas "a" e "c" do inciso Il do artigo 18 da Lei n.° 6.385, de 07 de dezembro de 1976,

RESOLVEU:

Art. 1° - Revogar o inciso VI do artigo 17 da Instrugdo CVM n.° 243, de 1° de margo de 1996.
Art. 2° - Esta Instrucdo entrara em vigor na data de sua publicacao.

Francisco Augusto da Costa e Silva
PRESIDENTE
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INSTRUGCAO CVM N.° 253, DE 14 DE AGOSTO DE 1996

Amplia o conceito de empresa emergente e reduz o
valor da quota dos Fundos de que trata a Instrucéo
CVM n.° 209, de 25 de marco de 1994.

O Presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM torna publico que o Colegiado, em reunido
realizada nesta data, e tendo em vista o disposto na Resolucdo n.° 1.787, de 1° de fevereiro de 1991, do
Conselho Monetario Nacional e no artigo 19 da Lei n.° 6.385, de 07 de dezembro de 1976,

RESOLVEU:

Art. 1° - Alterar os paragrafos primeiro e terceiro do artigo 1°, bem como o parégrafo terceiro do artigo 3°,
da Instrugdo CVM n.° 209, de 25 de marco de 1994, que passam a vigorar com a seguinte redagéo:

"Art 1% -

§ 1° - Entende-se por empresa emergente a companhia que apresente faturamento liquido anual, ou
faturamento liquido anual consolidado, inferiores a R$ 60.000.000,00 (sessenta milhdes de reais), apurados
no balanco de encerramento do exercicio anterior a aquisi¢do dos valores mobiliarios de sua emisséo.

§ 3° - E vedado ao Fundo investir em sociedade integrante de grupo de sociedades, de fato ou de direito,
cujo patriménio liquido consolidado seja superior a R$ 120.000.000,00 (cento e vinte milhGes de reais).

§ 3° - Somente serd permitida a emissdo de quotas de valor igual ou superior a R$ 10.000,00 (dez mil
reais).”

Art. 2° - Esta Instrucdo entrard em vigor na data de sua publicacdo no Diario Oficial da Unido, ficando
revogada a Instrugdo CVM n.° 246, de 18.03.96.

Francisco Augusto da Costa e Silva
PRESIDENTE
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CIRCULAR N. 002662

Estabelece condicBes para registro de capitais estrangeiros
aplicados no Pais por pessoas fisicas ou juridicas
domiciliadas ou com sede no exterior, fundos e outras
entidades de investimento coletivo estrangeiros em Fundos
Mdatuos de Investimento em Empresas Emergentes,
constituidos de acordo com a Instrugdo CVM n. 209, de
25.03.94, e regulamentacdo subsequente.

A Diretoria do Banco Central do Brasil, com base no art. 2. da Resolucéo n. 2.247, de 08.02.96, DECIDIU:

Art. 1.. Estabelecer as condicfes a seguir especificadas para os capitais estrangeiros aplicados no Pais por
pessoas fisicas ou juridicas domiciliadas ou com sede no exterior, fundos e outras entidades de
investimento coletivo estrangeiros em Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes,
constituidos de acordo com a Instru¢cdo CVM n. 209, de 25.03.94, e regulamentacdo subsequente.

Art. 2.. Os recursos ingressados no Pais estardo sujeitos a registro no Banco Central, para efeito de
controle do capital estrangeiro e de futuras remessas para o exterior de rendimentos,
ganhos de capital e de retorno do investimento, na forma da legislagdo em vigor.

Paragrafo 1. - O registro serd requerido pelo administrador do Fundo Mutuo de Investimento em
Empresas Emergentes a Delegacia Regional do Banco Central a que estiver jurisdicionada, em nome do
investidor, ate o 5. (quinto) dia Util subsequente ao do ingresso da primeira parcela de investimento,
mediante apresentacdo de pedido nos moldes do modelo Anexo | da presente, acompanhado dos
documentos a seguir indicados:

| - copia do Oficio CVM autorizando a constitui¢do e o funcionamento do Fundo;
Il - copia do Regulamento do Fundo.

Paragrafo 2. - O registro de que trata este artigo serd efetuado no valor e na moeda efetivamente
ingressada no Pais.

Art. 3.. Os registros subsequentes de novos investimentos e das transferencias para o exterior serdo
realizados de forma escritural, via Sistema de Informac6es Banco Central - SISBACEN, por ocasido das
respectivas contratagdes de cambio.

Paragrafo Unico - Para fins do disposto neste artigo, 0 banco interveniente na operacdo de cambio devera,
obrigatoriamente, informar, no campo proprio do contrato de cambio, o0 numero do Certificado de Registro.

Art. 4.. O Certificado de Registro de capital estrangeiro emitido pelo Banco Central e o documento habil
para que, observadas as disposi¢des constantes desta Circular e da Instrucdo CVM n. 209, de 25.03.94, se
efetivem o retorno do capital estrangeiro e as remessas de rendimentos ou ganhos de capital provenientes
de alienacdo ou resgate de quotas de Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes, desde que
cumpridas as disposic¢des tributarias aplicaveis.

Art. 5.. As transferencias financeiras do e para o exterior serdo processadas pela instituicdo administradora
de Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes através de bancos autorizados a operar em
cambio, correspondendo a cada tipo de remessa contrato de cambio distinto.

Art. 6.. Por ocasido das remessas para o0 exterior, a instituicdo administradora de Fundo Mutuo de

Investimento em Empresas Emergentes devera entregar ao banco interveniente na operacdo de cambio
comprovante de alienacdo ou resgate das quotas do Fundo, devidamente formalizado, e, se for o caso,
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prova de recolhimento dos tributos devidos, que passardo a fazer parte do dossié da respectiva operacao de
cambio.

Art. 7.. Dentro de 30 (trinta) dias Uteis a contar da transferencia de quotas entre investidores estrangeiros
ou de investimentos entre Fundos, devera ser apresentado pedido de atualizagdo, acompanhado do original
do Certificado de Registro a ser alterado.

Art. 8.. A Instituicdo Administradora devera, mensalmente, ate o 5. dia Gtil do més subsequente, apresentar
(via Correio Eletronico, na forma do modelo anexo n. 2 desta Circular) demonstrativo de movimentacdo do
Fundo a dependéncia do Banco Central que tenha emitido o Certificado de Registro, no que diz respeito
aos ingressos de investimentos no Pais e a quaisquer remessas ao exterior.

Art. 9.. A ndo observancia das disposi¢des desta Circular, da Instrucdo CVM n. 209, de 25.03.94, e
regulamentacéo subsequente, e das condigdes de registro constantes do respectivo Certificado implicara na
sua automatica suspensdo na rede SISBACEN, ficando vedadas, em consequiéncia, remessas a qualquer
titulo ao exterior.

Art. 10. Na efetivacdo das transferencias previstas no art. 5., 0 banco interveniente sera responsavel pela
verificagdo do cumprimento, por parte da instituicdo administradora de Fundo Mutuo de Investimento em
Empresas Emergentes e de acordo com a natureza da remessa, das disposi¢des desta Circular, da Instrucéo
CVM n. 209, de 25.03.94, e regulamentacdo subsequente, cabendo-lhe, ainda observar rigorosamente as
normas sobre remessas financeiras para o exterior.
Art. 11. Esta Circular entra vigor na data de sua publicag&o.

Brasilia, 8 de fevereiro de 1996.

Gustavo H. B. Franco
Diretor de Assuntos Internacionais
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ANEXO N. 01 A CIRCULAR N. 2.662, DE 08.02.96.
(local e data)

Ao Banco Central do Brasil
Delegacia Regional em Ref.: Pedido de Registro de Capital Estrangeiro
Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes

Em cumprimento ao disposto na Circular n. 2.662, de 08.02.96, solicitamos o registro das aplicacdes do
investidor estrangeiro a seguir relacionado.

| - Do Investidor Nome: Endereco:
Il - Do Fundo

Nome:
Valor:

Il - Caracteristicas da Operacéao

Valor (moeda estrangeira):

Valor (moeda nacional):

Contrato de cambio:

Banco interveniente: (nome e c6digo)
Praca do banco operador: (nome e c6digo)
Numero da operacéo:

Data da liquidacéo:

Nome da Instituicdo Administradora

Assinatura(s) Autorizada(s)
(nome e cargo)

ANEXO N. 02 A CIRCULAR N. 2.662, DE 08.02.96
(local e data)

Ao

Banco Central do Brasil

Delegacia Regional em

Ref.: Demonstrativo de Movimentagéo

Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes

Em cumprimento ao disposto na Circular n. 2.662, de 08.02.96, apresentamos, a seguir, demonstrativo de
movimentacgdo abaixo caracterizada, relativo ao més de .............

| - Identificagdo:

N. do Certificado:

Nome do Investidor:

Nome da Instituicdo Administradora:

I - Demonstrativo de Movimentacao
Especificacbes Moeda Ingressos(+) Remessas de Egressos (-) Rendimentos (*)
a) saldo ao final do
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més anterior (__ /) US!

b) movimentacdo do més:

Operagdes de cambio
(tipo/banco/praca/n./data)

¢) saldo atual US!

d) PL do fundoem / / :R!'/US!

e) Total de quotas emitidos do Fundo:

f) Quantidade de quotas resgatadas no més:

Observacoes:

I) Contrato de cambio: Tipo: 3= Ingresso (+); 4=Egresso (-)

Banco: codigo do banco operador de cambio

Praca: codigo da praga do banco operador em cambio

Data: da liquidacdo do contrato de cambio.

I1) As remessas de rendimentos ndo devem ser abatidas do saldo, acumulando-se na coluna
correspondente.

1) O PL (Patrimonio Liquido) e o valor de cada quota deve corresponder ao do final do més do
demonstrativo.

IV) Ocorrendo transferencias em moeda nacional ao amparo da Circular n. 2.409, de 02.03.94, relacionar
as operacOes e respectivos valores, com identificagdo do banco operador, praca, n. de referencia da
operacdo cadastrada no Sistema de Informagdes do Banco Central - SISBACEN na transagdo PCAM300,
data da transferencia, sem efetuar a conversdo do seu valor em moeda estrangeira.

V) Firmar declaracdo nos seguintes termos:
"Declaramos sob as penas da lei que as informacgBes acima estdo corretas e completas, inexistindo
quaisquer outras remessas do/para o exterior ao amparo do presente certificado de registro".

V1) Identificacdo de dois signatarios da mensagem.
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RESOLUCAO N. 002247

Dispde sobre aplicacdo de recursos de capital
estrangeiro em quotas de Fundos Mdatuos de
Investimento em Empresas Emergentes, constituidos de
acordo com a Instrucdo CVM. 209, de 25.03.94, e
regulamentacao subsequente.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9. da Lei n. 4.595, de 31.12.64, torna publico que o
CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sessdo realizada em 08.02.96, tendo em vista o disposto na
Lei n. 6.385, de 07.12.76, e nos Decretos-Leis n.° 1.986, de 28.12.82, e 2.285, de 23.07.86, RESOLVEU:

Art. 1. Estabelecer que pessoas fisicas ou juridicas, residentes ou domiciliadas no exterior, fundos e outras
entidades de investimento coletivo estrangeiros podem adquirir quotas de Fundos Mutuos de Investimento
em Empresas Emergentes, constituidos na forma da Instru¢cdo CVM n. 209, de 25.03.94, e regulamentacédo
subsequente.

Art. 2. O Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores Mobiliarios, nas respectivas areas de
competéncia, poderdo adotar as medidas e baixar as normas complementares que se fizerem necessérias a
execucdo do disposto nesta Resolucéo.

Art. 3. Esta Resolugdo entra em vigor na data de sua publicag&o.

Brasilia, 8 de fevereiro de 1996

Gustavo Jorge Laboissiere Loyola
Presidente
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RESOLUCAO N. 002406

DispGe sobre a constituicdo e o funcionamento de fundos de
investimento em empresas emergentes - capital estrangeiro.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9. da Lei n. 4.595, de 31.12.64, torna publico que o
CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sessdo realizada em 25.06.97, tendo em vista o disposto nas
Leis n.° 4,728, de 14.07.65, e 6.385, de 07.12.76, no art. 81, paragrafo 6., da Lei n. 8.981, de 20.01.95, e
nos Decretos-Leis n.° 1.986, de 28.12.82, e 2.285, de 23.07.86, RESOLVEU:

Art. 1. Autorizar a constituicdo e o funcionamento de fundos de investimento em empresas emergentes -
capital estrangeiro, destinados a captacdo de recursos externos para aplicagdo em carteira diversificada de
valores mobiliérios de emissdo de empresas emergentes, sediadas no Pais.

Paragrafo Unico. A aquisi¢do de quotas dos fundos de que trata este artigo e privativa de pessoas fisicas
ou juridicas, residentes, domiciliadas ou com sede no exterior, fundos e outras entidades de investimento
coletivo estrangeiros.

Art. 2. A Comissdo de Valores Mobiliérios - CVM devera regulamentar a constitui¢do, o funcionamento e
a administracdo de fundos de investimento em empresas emergentes - capital estrangeiro.

Paragrafo 1. A regulamentacdo referida neste artigo devera contemplar, no minimo, o seguinte:

| - obrigatoriedade de constituicdo do fundo sob a forma de condominio fechado;
Il - critérios para o exercicio da administracdo do fundo;

I11 - requisitos de composicéo e de diversificacdo das aplicacdes do fundo;

IV - condigbes de emissdo, colocagdo e negociabilidade de quotas do fundo;

V - prazo maximo de duragdo do fundo.

Paragrafo 2. A constituicdo e o funcionamento dos fundos de que trata esta Resolugdo dependem de
previa autorizagdo da CVM.

Art. 3. Os recursos ingressados no Pais com vistas a realizacdo de investimentos nos termos desta
Resolucdo sujeitam-se a registro no Banco Central do Brasil, na forma da Resolucdo n. 2.337, de 28.11.96.

Art. 4. Em consequiéncia do disposto no artigo anterior, fica acrescentado inciso XI ao paragrafo 2. do art.
2. da Resolucéo n. 2.337, de 28.11.96, com a seguinte redacao, renumerando-se o atual para inciso XII:

"XI - investimentos externos em fundos mutuos de investimento em empresas emergentes - capital
estrangeiro, conforme Resolucdo n. 2.406, de 26.06.97, e regulamentacdo baixada pela Comissdo de
Valores Mobiliarios;"

Art. 5. Aplica-se aos fundos de investimento em empresas emergentes - capital estrangeiro, de acordo com
as disposicoes do art. 2. do Decreto-Lei n. 2.285, de 23.07.86, o tratamento tributario previsto no art. 81 da
Lein. 8.981, de 20.01.95.

Art. 6. Estabelecer que, pelo prazo de 180 (cento e oitenta) dias contados da data da entrada em vigor desta
Resolucdo, renovavel por igual periodo, a critério da CVM, os fundos mutuos de investimento em
empresas emergentes, constituidos na forma da Instrugdo CVM n. 209, de 25.03.94, e regulamentagdo
subsequente, poderdo ser transformados ou cindidos em, incorporados a ou fundidos com fundos de
investimento em empresas emergentes - capital estrangeiro, observado o disposto nesta Resolugéo.

Art. 7. Ficam o Banco Central do Brasil e a CVM, cada qual dentro de sua esfera de competéncia,
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autorizados a adotar as medidas e a baixar normas complementares que se fizerem necessarias a execucao
do disposto nesta Resolucéo.

Art. 8. Esta Resolucdo entra em vigor na data de sua publicacéo.
Brasilia, 26 de junho de 1997

Gustavo Jorge Laboissiere Loyola
Presidente
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LEI N°7.714, DE 29 DE DEZEMBRO DE 1988

Altera a legislagdo dos incentivos fiscais relacionados
com o imposto de renda.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, Faco saber que o Congresso Nacional decreta e eu sanciono a
seguinte Lei:

Artigo 1° - A partir do exercicio financeiro de 1989, periodo-base de 1988, cessara a faculdade de pessoa
juridica de optar pela aplicagdo de parcela do imposto devido:

I — no Fundo de Investimento Setorial — Florestamento e Reflorestamento, prevista no inciso 1V do art. 11
do Decreto-Lei n° 1.376, de 12 de dezembro de 1974, e alteracfes posteriores;

Il — em a¢Bes novas da Empresa Brasileira de Aerondutica S.A. — EMBRAER, prevista no inciso VI do art.
11 do Decreto-Lei n° 1.376, de 12 de dezembro de 1974, e alteragdes posteriores.

Artigo 2° - A partir do exercicio financeiro de 1989, periodo-base de 1988, deixardo de ser aplicaveis as
aliquotas especiais de que tratam:

| — o art. 4° do Decreto-Lei n° 1.682, de 07 de maio de 1979;

Il —oart. 57° da Lei n°® 7.450, de 23 de dezembro de 1985, e o art. 14 do Decreto-Lei n° 2.397, de 21 de
dezembro de 1987;

Il — o art. 3° do Decreto-Lei n° 2.413, de 10 de fevereiro de 1988.

Paragrafo Unico. A tributacdo das pessoas juridicas abrangidas pelo disposto neste artigo sera efetuada a
aliquota de trinta por cento, aplicando-se os adicionais de que trata o art. 1° do Decreto-Lei n° 2.462, de 30
de agosto de 1988.

Artigo 3° - A partir do periodo-base a encerrar-se em 31 de dezembro de 1988, ndo se aplicard o acréscimo
anual de 6% sobre as reservas florestais em formacdo, para efeito do imposto de renda das pessoas
juridicas.

Artigo 4° - A isencdo do imposto de renda, de que trata o art. 1° do Decreto-Lei n°® 1.825, de 22 de
dezembro de 1980, ndo se aplica as pessoas juridicas executoras e obras destinadas a implantacao,
ampliacdo ou modernizacdo de projetos de infra-estrutura, ou outras de qualquer espécie, na area do
Programa Grande Carajés.

Artigo 5° - Para efeito de célculo da contribuicdo para o Programa de Formacdo do Patriménio do Servidor
Publico — PASEP e para o Programa de Integracdo Social — PIS, de que trata o Decreto-Lei n® 2.445, de 29
de junho de 1988, o valor da receita de exportacdo de produtos manufaturados nacionais poderd ser
excluido da receita operacional bruta.

Artigo 6° - Esta Lei entra em vigor na data de sua publicag&o.

Artigo 7° - Revogam-se o art. 3° do Decreto-Lei n° 1.483, de 06 de outubro de 1976, os arts. 16 de 20 do
Decreto-Lei n® 2.287, de 23 de julho de 1986, o art. 10 do Decreto-Lei n® 2.303, de 21 de novembro de
1986, o art. 14 do Decreto-Lei n° 2.341, de 29 de junho de 1987, e demais disposi¢des em contrério.
Brasilia, 29 de dezembro de 1988; 167° da Independéncia e 100% da Republica.

JOSE SARNEY
Mailson Ferreira da Nébrega
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Programa de Apoio a Capacitagdo Tecnoldgica da Industria — PACTI

Tem como objetivo:

O Apoiar, orientar e articular as acdes relativas a capacitagdo da Inddstria, visando o aumento da
competitividade dos bens e servigos produzidos no Pais.

E como estratégias:

0 Aumentar os investimentos do Pais em ciéncia e tecnologia, com maior participacdo daqueles voltados
para a tecnologia, assegurando-se a importancia e interdependéncia de ambas;

O Incrementar substancialmente a participacdo do setor privado nacional na alocacdo de recursos para a
capacitacdo tecnologica da industria;

0 Fomentar um modelo de gestdo que enfatize a centralizacdo das decisdes de carater estratégico e a
descentralizacdo das decisGes e acBGes operacionais;

O Aproveitar os resultados do PBQP e introduzir a dimensdo tecnoldgica nos foruns existentes para
qualidade e produtividade;

O Inserir no programa, acles e projetos que tenham impacto social positivo;

0 Adotar critério de seletividade na alocacdo de recursos.

Visite nossa home page: http://www.mct.gov.br/Temas/Desenv/Default.htm

Quem Somos
(Mais informacdes sobre Capital de Risco no site: http://www.venturecapital.com.br/quemsomos.htm)

O capital de risco chegou ao nosso pais, trazendo boas oportunidades para as empresas brasileiras se expandirem e
conquistarem novos mercados. A existéncia de um mercado de capital de risco ativo € de fundamental importancia
principalmente para o desenvolvimento das pequenas empresas de base tecnoldgica.

Nesse sentido, o Portal Venture Capital Brasil vem contribuir para a consolidacdo desse mercado, através da
disseminacéo da cultura de capital de risco no Pais, da divulgacdo de informacdes a respeito desse emergente
mercado e de uma maior aproximacao entre empreendedores e investidores.

O Portal Venture Capital Brasil integra o Projeto INOVAR, uma iniciativa da FINEP - Financiadora de Estudos e
Projetos com objetivo de desenvolver uma estrutura institucional para o desenvolvimento do capital de risco no Bras|,
que tem como parceiros 0 Banco Interamericano de Investimentos - BID, o Servigo de Apoio as Micro e Pegquenas
Empresas - SEBRAE, a Fundacao de Previdéncia da Petrobras - PETROS, a ANPROTEC e a SOFTEX, e conta com
0 apoio da Riosoft - Nucleo Rio de Janeiro de Apoio & Producéo e Exportagdo de Software e da PUC-Rio.

Estéo reunidos aqui os empreendedores que precisam de capital para crescer, os investidores de risco em busca de
novas oportunidades, as universidades e incubadoras de base tecnologica - celeiros de novas idéias e
empreendedores, e agentes institucionais, entre 0s quais a FINEP, ativa indutora do desenvolvimento da indUstria de
tecnologia do pais e que agora assume seu papel no apoio a criagdo de um ativo mercado de capital de risco no
Brasil.
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Neste Portal, vocé vai ter acesso a uma série de informacdes que vao ajuda-lo a entender como funciona a industria
do capital de risco e quem sdo seus principais agentes. Entre nossos servigos, vocé vai encontrar:

fundamentos sobre a atividade de capital de risco

noticias atualizadas sobre investimentos de risco no Brasil

textos selecionados e artigos exclusivos, com um panorama do mercado de VC nos EUA e no resto do mundo
modelos prontos de planos de negdcios e uma rede de consultores especializados para ajuda-lo a alavancar
capital e gerir seu negacio de tecnologia

para os empreendedores, acesso aos investidores no Brasil para apresentar suas oportunidades de negécio
para os investidores, um contato direto com as empresas de tecnologia que ja estéo construindo o futuro

um férum de discussdo para a comunidade de VC, reunindo gestores de fundos, empreendedores, consultores
e 0 meio académico

OoOood

OooOonOo

Seja bem-vindo ao mundo do Venture Capital e veja como a Nova Economia vai mudar a face dos negdcios neste
pais.



