Capital de risco

A alteracao do Decreto-Lei n.? 319/2002, de 28 de Dezembro, pelo Decreto-Lei n.2 151/2004, de 29 de Junho, atribuiu a
CMVM competéncia para, entre outros, definir as metodologias e os critérios de avaliagao das participagdes de capital
de risco detidas pelas sociedades de capital de risco (SCR).

No uso desses poderes regulamentares, faz-se aplicar as SCR os principios de avaliagdo de participacdes que
vigoravam para os fundos de capital de risco (FCR), os quais se baseiam no justo valor, de forma a manter
uniformidade na avaliagdo das carteiras de capital de risco.

Aproveitou-se ainda a oportunidade para introduzir algumas alteragdes e simplificagdes em resultado da experiéncia de
aplicacédo do regulamento da CMVM n.® 12/20083.

No primeiro caso destaca-se a primazia conferida ao regulamento de gestdo dos FCR e ao regulamento interno das
SCR na definicao genérica das metodologias e critérios de avaliagdo dos activos de capital de risco, sujeitando-se o
Gltimo a prévia aprovagao pela CMVM, tal como sucede para o regulamento de gestdo dos FCR. Tendo em
consideragao a relevancia da avaliagao dos activos opta-se também pela criagdo de uma ficha técnica de avaliagao
interna para cada activo da carteira de capital de risco, onde consta a concretizagdo das metodologias, critérios,
pressupostos, avaliagdo e eventual desconto utilizado pela entidade gestora. Contudo, a utilizagdo do desconto apds a
determinacao do justo valor da participacdo apenas deve ocorrer nas situagdes em que a metodologia do justo valor
nao permite reflectir eventuais perdas de valor.

Na presencga de participagdes sobre as quais haja sido celebrado acordo de aquisigédo ou de alienacdo a prazo, passa
a requerer-se, para efeitos de valorizacao e relevagao patrimonial, a autonomizagéo da participagao propriamente dita
do derivado resultante da relagéao contratual estabelecida.

Neste contexto, importa explicitar que apesar do presente regulamento entrar em vigor no dia 1 de Janeiro de 2006, a
avaliagcao da carteira de capital de risco apenas é requerida por referéncia ao final do primeiro semestre, pelo que
subsiste uma margem temporal para o teste das metodologias, critérios e pressupostos de avaliacéo.

Clarifica-se o regime de aplicagao do valor conservador, limitando a sua utilizagdo a um periodo maximo de 12 meses
a contar da data de aquisi¢cao da participagao e apenas na inexisténcia de transacgdes relevantes para efeitos de
valorizagao da mesma, apds o que deve ser utilizado um dos critérios de justo valor previstos no regulamento.

A formalizagao destes procedimentos é tdo mais relevante quanto, sintomaticamente, se ter verificado o facto de
determinados fundos de investimento, susceptiveis de comercializagao junto de investidores nao profissionais,
investirem em FCR ou SCR, o que pode reflectir uma nova fonte de recursos financeiros para o capital de risco em
Portugal.

As alteragdes permitiram ainda concretizar que o registo na CMVM dos érgaos sociais das SCR depende da
verificagdo da respectiva idoneidade, tal como é aplicavel aos intermediarios financeiros. O regulamento dispde
também sobre a elaboragao pelas SCR de procedimentos de prevengao do branqueamento de capitais.

No segundo caso, a simplificacdo de normas traduziu-se, nomeadamente, em eliminar alguns requisitos de prestacao
de informacédo a CMVM inerentes ao relacionamento das entidades gestoras com os respectivos investidores.

Por ultimo, introduziram-se alteragdes aos anexos relativos a prestagao de informagao periédica a CMVM, para
abranger matérias relevantes para o melhor conhecimento desta actividade, bem como no sentido de proceder a
respectiva clarificacéo.

Foram ouvidas a Associagao Portuguesa de Capital de Risco e de Desenvolvimento (APCRI), a Associagéao
Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patriménios (APFIPP), a Associacao Portuguesa de Bancos (APB),
a Comisséo de Normalizagao Contabilistica (CNC) e a Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (OROC).

Assim, ao abrigo do disposto na alinea n) do artigo 9.2 do Estatuto da CMVM, aprovado pelo Decreto-Lei n.? 473/99, de
8 de Novembro, na alinea b) do n.? 1 do artigo 353.2 do Codigo dos Valores Mobiliarios e no n.2 2 do artigo 4.2 do
Decreto-Lei n.2 319/2002, de 28 de Dezembro, o conselho directivo da Comissio do Mercado de Valores Mobiliarios
aprovou o seguinte regulamento:

CAPITULO |

Disposigbes gerais



Artigo 1.2

Ambito

O presente regulamento estabelece as regras relativas:

a) A avaliacdo dos activos que integrem o patriménio dos FCR e das SCR;
b) Ao envio de informagdo a CMVM pelos FCR e SCR;

¢) Ao regulamento interno das SCR e respectiva aprovacao;

d) A aquisicdo de unidades de participagdo de fundos para investidores qualificados (FIQ) por investidores distintos dos
referidos no n.? 2 do artigo 13.2 do Decreto-Lei n.? 319/2002, de 28 de Dezembro, no &mbito de mandatos de gestéo de
carteiras por conta de outrem;

e) A admissao a negociagdo em mercado de unidades de participagdo de FCR.
CAPITULO Il

Avaliagao dos activos

Artigo 2.2

Principios

1 - Os activos de capital de risco que integrem o patriménio dos FCR e das SCR sao avaliados com periodicidade
minima semestral, pelos métodos do justo valor ou do valor conservador.

2 - Os métodos e os critérios de avaliagdo dos activos de capital de risco dos FCR e das SCR constam expressamente
do regulamento de gestédo ou do regulamento interno, respectivamente, bem como do relatério e contas, sendo a sua
utilizagao consistente nos sucessivos exercicios de actividade.

3 - As entidades gestoras dos FCR e as SCR adoptam métodos, critérios e pressupostos uniformes para avaliagao de
activos de capital de risco idénticos que integrem as carteiras sob sua administragao.

4 - Os FCR e as SCR que disponham contratualmente do direito ou da obrigagdo de transaccionar determinado activo
de capital de risco numa data futura (contrato a prazo), procedem a respectiva avaliagdo auténoma e reconhecimento
patrimonial, nos seguintes termos:

a) O activo subjacente é avaliado nos termos do disposto no presente capitulo;

b) O contrato a prazo é avaliado tendo por base métodos internacionalmente reconhecidos, considerando para o efeito,
nomeadamente a avaliacdo a que se refere a alinea anterior.

5 - No ambito do disposto no n.? 1 do artigo 30.2 do Decreto-Lei n.® 319/2002, de 28 de Dezembro, os auditores
pronunciam-se sobre o cumprimento dos critérios e os pressupostos de avaliagao.

Artigo 3.2
Avaliagdo dos valores ndo admitidos em mercado
1 - O método do justo valor utiliza o valor obtido através de uma das seguintes metodologias:

a) Transacgdes materialmente relevantes, efectuadas por pelo menos uma entidade independente do FCR ou da SCR,
nos Ultimos seis meses face ao momento da avaliagdo, que possam ser utilizadas para avaliar os activos de capital de
risco;

b) Multiplos de sociedades comparaveis, nomeadamente em termos de sector de actividade, dimenséo e rendibilidade;

c) Fluxos de caixa descontados.



2 - O método do valor conservador utiliza o valor de aquisi¢ao.

3 - Quando existam as transacgoes referidas na alinea a) do n.2 1, o respectivo valor é utilizado para avaliar os activos
de capital de risco.

4 - Decorridos 12 meses apés a aquisicao dos activos de capital de risco € utilizado o método do justo valor.

5 - Quando no decurso dos 12 meses apds a aquisicao dos activos de capital de risco se verifique uma alteragéao
materialmente relevante e estavel de valor em relagéo ao valor de aquisi¢cao, designadamente em fungdo do aumento
do risco de crédito ou de faléncia da empresa participada, de processo de reestruturacdo da sociedade ou da alteragédo
das condi¢cbes de mercado que tenha efeitos significativos no volume de negécios ou rendibilidade, a participacao é
avaliada pelo método do justo valor.

6 - Os créditos e outros instrumentos com natureza de divida, adquiridos ou concedidos no ambito de investimentos em
capital de risco sao avaliados de acordo com a metodologia prevista na alinea c) do n.2 1, tendo em consideragao:

a) As taxas de juro de mercado e o risco de crédito do mutuario vigente a data; ou b) A taxa de juro que seria aplicavel
se o crédito fosse concedido na data da avaliagéo.

Artigo 4.°
Avaliacdo dos valores admitidos em mercado

1 - Os critérios e 0 momento de referéncia adoptados para a avaliagao dos valores admitidos em mercado
regulamentado ou ndo regulamentado sdo definidos no regulamento de gestao do FCR ou no regulamento interno da
SCR, de acordo com uma das seguintes alternativas:

a) Média entre a ultima melhor oferta de compra e de venda disponiveis no momento de referéncia;
b) Ultimo preco, simples ou de referéncia, que se encontre disponivel no momento de referéncia.

2 - Ainformagdo mencionada no nimero anterior apenas pode ser utilizada caso nao diste mais de seis meses
relativamente ao momento da avaliagdo, sendo em caso contrario adoptadas as metodologias constantes do n.? 1 do
artigo anterior.

3 - Nos valores admitidos em mais de um mercado é utilizado o preco ou oferta que respeite ao mercado que
apresente maior liquidez, nomeadamente em termos de quantidade, frequéncia e regularidade de transacgoes.

Artigo 5.°
Factor de desconto

As entidades gestoras dos FCR e as SCR podem aplicar um factor de desconto de 10% ao valor da participagéao obtido
pelo método do justo valor.

Artigo 6.°
Qutros activos

1 - Os imoveis que integrem o patrimonio dos FCR sao avaliados nos termos definidos no artigo 8.2 e no capitulo 1V,
ambos do regulamento da CMVM n.2 8/2002.

2 - Os outros activos e instrumentos financeiros, nomeadamente os derivados cambiais utilizados para cobertura de
risco, sdo avaliados tendo por base métodos internacionalmente reconhecidos ou, subsidiariamente, pelo menor dos
valores entre o respectivo valor venal ou contabilistico.

Artigo 7.2
Ficha técnica da avaliagédo

A metodologia, critérios, pressupostos, avaliagao individual de cada activo de capital de risco, nomeadamente dos
contratos a prazo, e o eventual factor de desconto referido no artigo 5.2 sédo detalhadamente justificados e arquivados
nos termos do disposto no n.2 1 do artigo 308.2 do Codigo dos Valores Mobiliarios.



CAPITULO Il
Informacéao

Artigo 8.2

Informacgéo semestral

As entidades gestoras de FCR, em relagédo a cada FCR, e as SCR enviam a CMVM, até ao final do segundo més
subsequente a cada semestre, os seguintes documentos:

a) Carteira de investimento, nos termos do anexo |;

b) Aquisicao e alienagao de activos, nos termos do anexo ll;
c¢) Balanco;

d) Demonstracao dos resultados.

Artigo 9.2

Informagéo anual

As entidades gestoras de FCR, em relagéo a cada FCR, e as SCR enviam a CMVM, no prazo maximo de 30 dias a
contar da realizacdo da assembleia anual, respectivamente, dos participantes ou dos accionistas, os seguintes
documentos:

a) Relatorio de gestao;

b) Balango, demonstragao dos resultados, demonstragdo dos fluxos de caixa e anexos;
c) Relatério de auditor registado na CMVM;

d) Demais documentos de prestacdo de contas exigidos por lei ou regulamento.

Artigo 10.2

Outra informacao

1 - As SCR elaboram um regulamento interno e submetem-no a prévia aprovagao da CMVM onde constam, pelo
menos, os elementos requeridos no capitulo Il e os procedimentos de prevengédo do branqueamento de capitais.

2 - As entidades gestoras de FCR e as SCR fazem constar, respectivamente do regulamento de gestéo e do
regulamento interno, os critérios que determinam o investimento em participadas pelos FCR ou pela sua carteira
propria.

3 - Para efeito do disposto na alinea h) do n.2 2 do artigo 8.2 do Decreto-Lei n.? 319/2002, de 28 de Dezembro,
aplica-se aos 6rgaos sociais o disposto no artigo 9.2 do Regulamento da CMVM n.2 12/2000, com a redacgao dada pelo
Regulamento da CMVM n.2 7/2005.

CAPITULO IV

Transacgao de unidades de participagao de FCR

Artigo 11.2

Admissdo em mercado

1 - Aplica-se na admissdo em mercado de FCR o disposto no artigo 205.2 do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

2 - Os intermediarios financeiros registados para a actividade de recepc¢ao de ordens por conta de outrem recusam as
ordens para transacgao de FIQ comunicadas por investidores distintos dos referidos nos n.os 2 e 3 do artigo 13.2 do



Decreto-Lei n.? 319/2002, de 28 de Dezembro.
Artigo 12.°
Aquisi¢ao de FIQ no ambito de mandatos gestédo de carteiras

A aquisicao de FIQ no ambito de mandatos de gestao de carteiras de investidores distintos dos referidos no n.? 2 do
artigo 13.2 do Decreto-Lei n.2 319/2002, de 28 de Dezembro, depende:

a) Da definigao, no contrato de mandato, das condi¢des que vigoram para o levantamento pelo cliente dos montantes
aplicados em unidades de participagéo de FIQ; e b) Da informagao ao investidor, em documento anexo ao contrato de
mandato, designadamente dos riscos associados a este tipo de investimento.

CAPITULO V

Disposi¢oes transitérias e finais
Artigo 13.2

Disposigéao transitéria

As entidades gestoras dos FCR e as SCR procedem, respectivamente, as alteragdes necessarias ao regulamento de
gestao e a elaboracao do regulamento interno, referidas nos capitulos anteriores, até 31 de Maio de 2006.

Artigo 14.°
Revogacgéo

E revogado o regulamento da CMVM n.2 12/2003, na redacgéo dada pelo regulamento da CMVM n.2 8/2004, com a
entrada em vigor do presente regulamento.

Artigo 15.2

Entrada em vigor

O presente regulamento entra em vigor no dia seguinte ao da sua publicacéo.

5 de Janeiro de 2006. - O Presidente do Conselho Directivo, Carlos M. Tavares. - O Vice-Presidente do Conselho

Directivo, Amadeu Ferreira.

ANEXO |



Entidade Gestora / Sociedade de Capital de Risco:
Fundo de Capital de Risco:
Data de reporte da informagédo: dd/mm /aaa

1.1 - INVESTIMENTOS EM CAPITAL DE RISCO

Vi Crité
iche n.-“n‘?c) R

«

{1} 9 ()
Participagdes cotadas
fempresa A x x x x x x x x x
fempresa 8 x x x x x x x x x
fempresa C x x x x x x x x x

Participagdes

fempresa £ x x x x x x x x x
fempresa G x x x x x x x x x
fempresa x x x x x x x x x

i (2) x(2)

Sub Total (1) / W
Outros financiame:
Prestates supiem entares

empresa F x x x x x x x x x
Prestagtes acessérias

empresa G x x x x x x x x x
s uprimentos

empresa A x x x x x x x x x
Empréstimos mtulades

empresa A x x x x x x x x x
Empréstimos nfo tinlados

empresa H x x x x x x x x x

investimentes em Up's de FCR
funde 8 x x x x x x x x x

Sub Total (1) / Wédia (2) Py x(1)

Total (1) / Média (2) x (1) x (1) x (21

(3) Relatha & primeira entrada nc @pita)

(c) 1dentificar o sector ce actividade Indicando o respectivo cédigo, em conformdade com a classificagso €a actividade econdmica (C A.E.). Este cédigo deve estar em consondac com
3 Gitima versSo em vigor (actuaimente, CAE 2.1), devendo ser especificacdo até & respectiva subclasse.

(€) A preencher com um dos seguintes cédigos: 1 - Seed capital, 2 - Start-wp, 3 - Early stage, 4 - Expansio (Inclul processes de .S - Capltalce
Turnaround, 7 - Refinanciamentc 3 aivida dbandiria, 3 - M but-out, 9 - M buy-ine 10 - Outros. A fase de investimento respeita § cata éa prim;
capital da empresa participaca.

(1) Se aquisiclc fMseada considerara soma simples de valores.

(9) Valor €2 partidpaclc de acordo com cs critérios de no preseate Tag8e @a partic) factor de desconw).

entrada no

(R} A preencher com um dos seguintes codiges: 1 - valor de aquisigho, 2 - prego de mercado, 3 - transacedes relevantes, 4 - mUltiplos, 5 - fluxcs de cald descontacos (DCF), 6 - NAV
(para unicades de participagio). Sendo apicado o factor de desCONo, 35SCCIar 30 respective cédigo 1 3 5 3 letra "H™ (por exemplo: 4H)
(1) © periodo de tempo de pesse cas partidpacles & calculade em ancs sendo aferido desde 3 Cata de aguisiglo Inicial ¢a participacho até & data de reporte da informagdo, com duas
casas decimals.

1.2 - OPERAGOES A PRAZO SOBRE PARTICIPACOES SOCIAIS EM CAPITAL DE RISCO

R Tire dsuicunche  Tize s sparmcts

{3) Dscriminado por active e por emitente.

(b) Opglo cu obrigagio. A preencher com um dos seguintes cédiges: 1 - opglo europela (exercicio na manridade), 2 - opgio americana (exerdcio 3 qualguer momento), 3 - outras
opgles ¢ 4 - cdrigaglo (futuro).

(c) Compra ou venda.
(€) Valer de centrato a praze.

] EDITOS EM CAPITAL DE RISCO

[créditcs em mora x x
[crécites em contencioso x x
[crégites irvecupersvels x x

(3) DECIMinado por active (TELREC € R3O0 LELIAAC) € por em teate.

1.4 - OUTROS ACTIVOS DE CAPITAL DE RISCO

[Dep ésitos e outros meios liquidos afectos a em capital|

Outros actives x

FUNDOS DE CAPITAL DE RISCO

Vator Iiquide do FCR x |
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idad a / Sociedade de Capital de Risco:
Fundo de Capital de Risco:
Data de reporte da informacgédo: dd /mm/aaaa

AQUISICOES E ALIENACOES NO SEMESTRE

o ca o lor em o o e
Designagso € carteira (€) valorimétrico detencio saida
(a) (®) (<) 1G] (e) ) (9)
Aquisicdes (h)
Realizagies totais
empresa A X x x x X x x
Realizagies parciais
empresa C x x x x x x x
| Total (1) / Média (2) x (1) x(1) x (2)
AlienacSes (h)
Aienagies wrais
empresal x x x x x x x
Aienagles parciais
empresa K X x x x x x x
Total (1) / Média (2) x (1) x (1) % (2)

(8) Reativa & primeira entrada no captal,
(b) Percentagem relativa A transacgio em causa.

(d) Valkr da participago de acorde com os critérios de i na presente

(e) A preencher com um dos seguintes cddigos: 1 - valor de aquisicio, 2 - prego de mercado, 3 - transacg3es relevantes, 4 - miltiplos, 5 - fluxas de caixa decontados (DCF). Sendo
apicado o factor de desconto, associar 80 respedivo cddige 1 a 5a letra "H” (por exemplo: 4H).

(1) O perioda de tempo de posse das particibagies & calculado em anos sendo aferido desde a data de aquisicho inidial da participaclo até & data de reponte da informago, com duas
casas decimais.

@) nas aquisiges &

4- IPO; 5 - no definda; 6 - write off.

(1) Apenas aquistes e alienagies de participages accionistas (exciul outras).

com um das i cdiges: 1 - contrato de venda a prazo; 2 - recompra (pela equipa de gestio ou accionistas); 3 - venda a terceiros;



