SEBRAE
RESOLUCAO CDN N°. 304/2018.

APROVA A POLITICA DE INVESTIMENTO
PARA FOMENTO DE PEQUENOS
NEGOCIOS INOVADORES.

O CONSELHO DELIBERATIVO NACIONAL DO SERVICO BRASILEIRO DE
APOIO AS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS - SEBRAE, no uso da
competéncia conferida pelo art. 14, inciso X do Estatuto Social do SEBRAE,
considerando o disposto na Resolugdo DIREX n° 1131/18, de 6 de julho de 2018,
objeto do EACDN n° 80, de 12 de junho de 2018, os termos do parecer e voto
do Conselheiro Relator e em face da deliberacdo aprovada por unanimidade,
na 6% Reunido Ordinaria, realizada em 28 de junho de 2018,

RESOLVE:

Art. 1°. Aprovar a Politica de Investimento para Fomento de Pequenos
Negdcios Inovadores, objetivando a definicio de principios e diretrizes que
orientardo os investimentos de recursos do Sebrae, com vistas a viabilizar o
investimento, direto e indireto, em pequenos negécios inovadores com alto
potencial de crescimento, primando pelo equilibrio entre seguranga e
rentabilidade de longo prazo.

Art. 2°. O Documento “Politica de Investimento para Fomento de
Pequenos Negécios Inovadores”, faz parte integrante desta Resolucgéo,
independente de transcrigio.

Art. 3°. Esta Resolucdo entra em vigor nesta data.

Brasilia-DF, 28 de junho de 2018.

ON BRAGA DE ANDRADE
do Conselho Deliberativo Nacional




SEBRAE

Servico Brasileiro de Apoio as
Micro e Pequenas Empresas

POLITICA DE INVESTIMENTO PARA FOMENTO DE
PEQUENOS NEGOCIOS INOVADORES

SEBRAE

Vr

Data

SEBRAE

Draft

6

24/04/2018

Vers3o 6.

Titulo do Documento

Politica de Investimento para Fomento de Pequenos Negécios Inovadores

Ndmero do Documento

No. Paginas
28




Sumario

o s | L I — 3
2 JUSTIFLCATIVA «vosmunusnnunenssyses i mmsssmms s s e 3
3 FUNDAMENTAGEOD LEGALcxcxsssussnsinssinisins sossssassbmssasasvassssssniisisasinssics 4
4  RESPONSABILIDADES.....cc:u:snusnuanssnssnsssninsnnasssssasnss ssnsisssssns isuns siassssssion ssuns 6
4.1 Diretoria EXECULIVE ...cvviiieeuruurierrirerrrrrssssrsessanssesseeesssssssnssnnnssseenrressess 6
4.2 Competéncia do(a) Diretor(a) Designado(@).......cceeeeeeeueerireresinerssereneas 6
4.3 Unidade Gestora...comnmumanm sy G s 7
5 PROJETO DE INVESTIMENTO uueeeuuuemssnnsassmnmnnsannnssssansnssssssssnnssssnnssnsnnnsnssnsnnnn 7
6  ATIVOS ELEGIVEIS....ccccomimsmsncsssmesesssesessessnsssssssssssassssssssssnssssssessssenssmssesens 8
7 INVESTIMENTO DIRETO EM PEQUENOS NEGOCIOS INOVADORES ............ 8
7.1 CondigOes Gerais do INVESLIMENLO .vuciiveeiiveriieserreeserecesesesssnsessserssssnes 8
7.2 Manual de ACOMPaNhaMENTO.....uuuuiii e i ieiereraeeecr s e e e e e reeeeesraeeeeesaes 9
£.3 Processo de SElecH0 avivissemisiiuiseinssi it s e s s s 9
7.4 Analise Legal, Contabil € FINANCAIIE. .veeiuresieeeseeeeeeesiereeseeeeseeeeeseneseeas 10
P T =1 S e T 1 - = | 11
8 INVESTIMENTO EM FUNDOS NAO PROPRIETARIOS ....ooeersceressssssssessnsserses i3
8.1 Processo de Selegio dos FUNCOS. . q.uu.i i ivssas ssusssis ivivivss sisirssusasonsas 14
8.2 Critérios de Elegibilidade .......ccoieereivenisierssreisiren e seeee s e s eseeeeeeneeseen 14
8.3 Critérios ElMINGOMOS ..uveeeeureeirereeinieiisesseersseesseseseneeaesneeeseneseerneeeses 15
B4 Criterios Classiieatlos wesms v i s i s s 16
9 INVESTIMENTO EM FUNDOS PROPRIETARIOS DO SEBRAE....ccccessesrrssees 21
9.1 Processo de SeleGao dOS GESLOIES........c.ceeieieierererereriresesees s reessnanns 21
9.2 Tipos de Fundos a serem estruturados ......uuveeiiesiiiiiieresrenssesereseereeees 22
2.3 FParticipagioe SEBRAE «..vvmsresimsvnms s o meis s sl s s 22
9.4 Caracteristicas gerais dos FUNAOS..........civurrerieireieesrneeeeeesssssssssneeseees 22
9.5 Regulamento doS FUNAOS ......uuueuurmrmimieieiiiiiieeeries e eseeeeresereseseeeeeseseeess 23
0.6 Cberios Eliminabbiios umsumuss s s siisimisisss s s an i 23
9.7 Critérios ClasSifICAtOriOS ......ciureeiiesruriiesiirereeseireesseesneeseesenesseaseneeaans 24
10 ALOCACAO DE RECURSOS: ssuissiuusssusssssiiinsvassisississdsssssaiassssisassssaisnsinssnmmnsnns 28
11 EXPECTATIVAS DE RETORNO...ciccmcuunrimmmsssmnsssssnssssnnsimsnsssninnsnnsusnssnnnnsssnnnnssn 28
12 OUTROS LIMITES E RESTRIGOES ......ccssusemnssssnnssssassussasssssassessasssesansssssnssn 28




1 OBIJETIVO

A presente politica (“Politica”) é um instrumento de Governanca Corporativa com
0 objetivo de viabilizar o investimento, direto e indireto, pelo SEBRAE em pequenos
negodcios inovadores com alto potencial de crescimento e gue apresentem solucdes
sinérgicas com projetos, atividades e ferramentas desenvolvidos ou apoiados pelo
SEBRAE.

Estabelece também os principios e diretrizes que devem reger os investimentos
dos recursos do SEBRAE, com vistas a assegurar o melhor equilibrio entre seguranca e
rentabilidade (risco/retorno) de longo prazo.

Para os efeitos desta Politica, considera-se como “Pequenos Negdcios Inovadores”
a empresa cujos seguintes requisitos sejam verificados:

a) Sociedade inscrita no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ) e
constituida sob a forma de Empresa Individual de Responsabilidade Limitada
(EIRELI), Sociedade Empresaria de Responsabilidade Limitada (LTDA),
Sociedade Andnima de Capital Fechado (S.A.) ou Microempreendedor
Individual (MEI);

b) Que se enquadre como Microempresa ou Empresa de Pequeno Porte em
conformidade com a Lei Geral;

¢)  Que desempenhe atividade inovadora, assim entendida como aquela capaz
de introduzir novidade ou aperfeicoamento no ambiente produtivo e social
que resulte em novos produtos, servigos ou processos ou que compreenda
a agregagao de novas funcionalidades ou caracteristicas a produto, servigo
Ou processo ja existente que possa resultar em melhorias e em efetivo ganho
de qualidade ou desempenho;

d) Que demonstre alto potencial de crescimento, como por exemplo, pelo
potencial inovador de sua atividade, qualidade técnica de sua equipe
desenvolvedora ou resultados financeiros preliminares;

e)  Que apresentem solucdes sinérgicas com projetos, atividades e ferramentas
desenvolvidos ou apoiados pelo SEBRAE, €;

) Que preferencialmente ja tenha protétipo concluido ou em fase de prova de
conceito do seu produto ou servico.

2 JUSTIFICATIVA

Um dos maiores desafios para jovens empresas inovadoras € o acesso a capital.
Indmeras delas ndo conseguem passar pelo “vale da morte”, periodo entre a prova de
conceito e o inicio da producdo em escala, muitas vezes por falta de receitas, pois
enquanto as vendas ainda sdo baixas € necessério ter caixa para seu sustento até o
alcance do ponto de equilibrio.

Segundo pesquisa realizada pela Startup Farm? junto a 191 startups, a mortalidade

! Startup Farm. O Panorama das Startups no Brasil, 2016.




apresentada por startups com mais de cinco anos de funcionamento atinge 73,68%.
Estudo elaborado pelo Nicleo de Inovagdo e Empreendedorismo da Fundacio Dom
Cabral? informa que 75% sdo descontinuadas com 13 anos ou menos de existéncia.

Em paises como EUA e Reino Unido, é comum que starfups consigam captar
recursos com grupos de investidores anjos, aceleradoras com fundos de capital semente
e venture capital. De acordo com estudo realizado pelo SEBRAES, os fundos de
investimento em capital empreendedor se configuram como ferramenta dinamizadora
do crescimento de pequenos negdcios inovadores, em qualquer estagio de
desenvolvimento, gerando impactos positivos para a economia local. Todavia, no Brasil,
em razdo da escassez de recursos, muitas empresas iniciam suas atividades sem o capital
necessario. Essa escassez retarda o seu crescimento e diminui consideravelmente as
chances de passar pelo “vale da morte”.

Diante esse cenario, o SEBRAE deve atuar de forma mais objetiva nesse
ecossistema. Diversas acdes vém sendo realizadas no sentido de fortalecer a atuacio do
SEBRAE no ecossistema de Capital Empreendedor, por meio da abertura de vérias
frentes de apoio a empreendedores e pequenos negdcios de alto potendial, desde a
difusdo de tecnologias basicas até o apoio a criacdo e estruturacio de startups.

Dada a finalidade institucional do SEBRAE de fomentar o desenvolvimento
sustentével, a competitividade e o aperfeicoamento técnico dos pequenos negdcios,
inclusive no que diz respeito a facilitagdo do acesso ao crédito e da capitalizagdo e
fortalecimento do mercado secundario de titulos de capitalizagio daquelas empresas, &
condizente e proveitoso que empresas inovadoras e com grande potencial de
crescimento sejam capitalizadas com recursos aportados pelo SEBRAE, na qualidade de
investidor.

3 FUNDAMENTACAO LEGAL

O fomento de Micro e Pequenas Empresas e a facilitagdo do acesso a crédito sdo
objetivos institucionais expressamente previstos no artigo 5° do Estatuto Social do
SEBRAE.

Mais especificamente, a Lei n. 8.029/1990 dispde que o SEBRAE adquira ou
integralize quotas de fundos de investimento destinados a capitalizacio de Micro e
Pequenas Empresas®, desde que sua participagdo nos referidos fundos ndo ultrapasse
50% (cinquenta por cento).

Na mesma linha, a Lei n. 10.973/2004, que dispde sobre incentivos a inovagdo e
a pesquisa cientifica e tecnoldgica no ambiente produtivo, prevé em seu artigo 19, § 2°
(com a redagao dada pela Lei n. 13.243/2016)¢, uma série de instrumentos de estimulo

2 Fundaggo Dom Cabral. Causas da mortalidade de startups brasileiras, 2012.

3 SEBRAE. Referéncias internacionais - capital empreendedor, 2017.

4 Cf. art. 11, § 29, letra “¢”.

5 Cf. art. 11, § 30,

& "Art. 19. A Unido, os Fstados, o Distrito Federal, os Municipios, as ICTs e suas agéncias
de fornento promoverdo e incentivardo a pesqguisa e o desenvolvimento de produtos, servicos e




a inovagdo nas empresas que poderiam ser utilizados pela Unido, os Estados, o Distrito
Federal, os Municipios, as ICTs e suas agéncias de fomento para promover e incentivar
a pesquisa e o desenvolvimento de produtos, servicos e processos inovadores em
empresas brasileiras e em entidades brasileiras de direito privado sem fins lucrativos.

Embora os servicos sociais autdnomos nao estivessem originalmente inclusos no
rol dos entes autorizados a empregar tais medidas de incentivo, o Decreto n. 9.283/2018,
que regulamenta aquela mesma Lei n. 10.973/2004, expressamente permitiu em seu
artigo 78’ que tais instrumentos de fomento fossem também utilizados pelas agéncias

de fomento de natureza privada, incluidos os servicos sociais autdnomos (tal qual o
SEBRAE).

Desta forma, estd o SEBRAE autorizado a promover o investimento direto em
Pequenas Empresas Inovadoras com fundamento nos incisos II e ITI do artigo 19, § 2°,
da Lei n. 10.973/2004, em um primeiro estdgio como um titulo conversivel em
participagdo societéria (“financiamento”) e em um segundo momento, pds conversdo do
mencionado titulo (“participacdo societaria”). Igualmente encontra-se também
amparado pelos incisos IX, X e XI (ou seja, “fundos de investimentos”, “fundos de
participagdo” e “titulos financeiros, incentivados ou ndo”) para realizacio de
investimentos por meio de fundos de investimentos, proprietarios ou no.

Ha que se consignar, ainda, que em que pese os servicos sociais autdnomos ndo
integrarem a administracgo direta e indireta® e, portanto, ndo estarem sujeitos aos
limites da Lei n. 8.666/1993° no que diz respeito ao processo licitatério, por exemplo,

processos inovadores em empresas brasileiras e em entidades brasileiras de direito privado sem
fins lucrativos, mediante a concesséo de recursos financeiros, Aumanos, materiais ou de
infraestrutura a serem ajustados em Instrumentos especificos e destinados a apoiar atividades de
pesquisa, desenvolvimento e inovagdo, para atender as prioridades das politicas industrial e
tecnoldgica nacional.

L]

§ 20-A. S4o instrumentos de estimulo a inovagdo nas empresas, quando aplicaveis, entre
outros: I - subvencdo econdmica; II - financiamento; III - participacdo societsiria; IV -
bonus tecnioldgico; V - encomenda tecnologica; VI - incentivos fiscais; VII - concesséo de bolsas;
VIIT - uso do poder de compra do Estado; IX - fundos de investimentos; X - fundos de
participacao; XI - titulos financeiros, incentivados ou ndo; XiI - previséo de investimento
em pesguisa € desenvolvimento em contratos de concessdo de servicos publicos ou em
regulagdes setoriais. ”(g.n)

" Art. 78. As agéndas de fomento de natureza privada, incluidos os servigos sociais
auténomos, por suas competéncias proprias, poderdo executar as atividades a que se referem
oart. 39 oart. 39-B, oart. 3°-Deoart. 19 da Lei n® 10.973, de 2004.” (g.n.)

® DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito Administrativo. 132 ed, S3o Paulo: Atlas,
2001.

¥ Nesse sentido, o Tribunal de Contas da Unido, conforme acdrddo proferido em sede do
Pedido de Reexame n. TC 019.167/2006-9, sumarizado da seguinte forma: "PEDIDO DE
REEXAME. REPRESENTA 940 CONHECIMENTO. DETERMINACAO PARA ALTERA 94 0 DO
REGULAMENTO DE ./_ICH?ICOES E CONTRATOS DO SISTEMA SEBRAE. NAO .S‘UJEIQIO DAS
ENTIDADES DO SISTEMA S A LFT 8, 566/93 LIBERDADFE DAS ENTIDADES DO SISTEMA S PARA
DISPOR, EM REGULAMENTOS PROPRIO.S‘ SOBRE NORMAS DE LICJTACOES E CONTRATOS.
PROVIMENTO. MODIFICACAO DO ACORDAO RECORRIDO. CIENCIA AS RECORRENTES E DEMAIS
INTERESSADOS. 1. Os Servigos Sociais Auténomos (Sistemna 5) ndo se sujeitam aos ditames da
Lei 8.666/93, devendo disciplinar o assunto em regulamentos proprios, respeitados os principios




ainda assim estdo sujeitos a auditoria de suas contas pelos érgdos da administracdo
publica por imposicdo da Constituicio Federall®, uma vez que suas atividades sdo
financiadas por contribuigdes parafiscais.

Por essa razéo, a execugdo das politicas previstas neste documento deverd ser
pautada pelos principios que norteiam a execugdo da despesa pUblica, como o da
legalidade, moralidade, finalidade, isonomia, igualdade, eficiéncia, impessoalidade,
transparéncia e publicidade.

4 RESPONSABILIDADES

Sem prejuizo de outras previstas neste documento, as competéncias e
responsabilidades relacionadas a execugdo das atividades pertinentes a esta Politica s3o:

4.1 Diretoria Executiva

(@) Submeter esta Politica e suas atualizagdes para a aprovacdo do Conselho
Deliberativo Nacional;

(b) Avaliar e aprovar o Projeto de Investimento acompanhado do respectivo
Edital de Chamada;

(c) Nomear os integrantes das comissGes colegiadas previstas nos itens 7.3(b),
8.1(b) € 9.1(b);

(d) Aprovar as recomendages de investimento previstas nos itens 8.1(c) e
9.1(c), e;

(e) Nomear e substituir o(a) diretor(a) responsével pela execucdo das atividades
descritas no item 4.2.

4.2 Competéncia do(a) Diretor(a) Designado(a)

Compete ao(a) Diretor(a) Designado(a) pela Diretoria Executiva, conforme item
4.1(e) acima, com o apoio da Unidade Gestora efou outra(s) indicada(s) pela Diretoria
Executiva, as seguintes atribuices:

(a) Reavaliar esta Politica e regulamentos dos fundos nos quais foram realizados
investimentos de forma a verificar sua atualidade e consisténcia com a
realidade e oportunidades do mercado e propor atualizacbes para a Diretoria

legais e constitucionais que regem a matéria. 2. O Tribunal de Contas da Unido somente deve
determinar a modificagdo das normas praprias sobre licitacbes e contratos das entidades do
Sisterna S, nos casos em que, efetivamente, verificar afronta — ou risco de afronta — aos principios
regentes da administracéo publica.”

10 "Art. 70. A fiscalizagcéo contabil, financeira, or¢amentaria, operacional e patrimonial da
Unido e das entidades da administragéo direta e indireta, quanto & legalidade, legitimidade,
ecoromicidade, aplicacdo das subvengdes e rentncia de receitas, serd exercida pelo Congresso
Nacdional, mediante controle externo, e pelo sistema de controle interno de cada Poder. Pardgrafo
Unico. Prestara contas qualquer pessoa fisica ou juridica, publica ou privads, que utilize, arrecade,
guarde, gerencie ou administre dinheiros, bens e valores pdblicos ou pelos quais a Unido
responda, ou que, em nome desta, assuma obrigacdes de natureza pecuniaria.”




(b)

(©

(d)

(e)

)

(g)

(h)

Executiva;

Conceber e submeter os Projetos de Investimentos para aprovacdo da
Diretoria Executiva;

Decidir sobre propostas de investimento e desinvestimento, observados os
critérios desta Politica;

Participar e votar nas assembleias gerais dos Fundos destinatarios dos
recursos previstos nesta Politica, bem como nas reunibes de sdcios ou
assembleias de acionistas dos Pequenos Negdcios Inovadores que tenham
recebido aportes do SEBRAE, ainda que representado por procurador;

Designar o representante do SEBRAE para atuar como membro observador
nos comités de investimento dos Fundos, nos termos da clausula 8.2.2(f);

Supervisionar o desempenho dos investimentos realizados pelo SEBRAE sob
esta Politica;

Desempenhar e executar as atribuicdes previstas nos itens 7.5.1, 7.5.2 e
7.5.3, &

Assegurar o cumprimento desta Politica.

4.3 Unidade Gestora

(a)

(b)

(©)
(d)

(e)
®

Elaborar os Projetos de Investimentos para aprovacdo da Diretoria
Designada;

Elaborar o Manual de Acompanhamento previsto no item 7.2 e submeté-lo a
aprovagao do(a) Diretor(a) Designado(a);

Acompanhar a gestdo, a governanca e o desempenho dos investimentos;

De acordo com as oportunidades de mercado, avaliar as alternativas de
investimentos em conformidade com esta Politica;

Monitorar o cumprimento desta Politica;

Subsidiar o(a) Diretor(a) Designado(a) com informages e relatdrios
necessarios para tomada de decisGes de sua competéncia.

5 PROJETO DE INVESTIMENTO

Os investimentos previstos nesta Politica deverdo ser precedidos da avaliacéo e
aprovagao, pela Diretoria Executiva, de um Projeto de Investimento que conterd, no

minimo:

(@)

(b)
(©

Detalhamento e contextualizacdo dos critérios de necessidade, utilidade e
conveniéncia para a destinacdo dos recursos;

O valor total a ser desembolsado pelo SEBRAE para consecugdo do Projeto;

Os tipos de ativos aos quais 0s aportes se destinam — se quotas de fundos,




micro e pequenos investimentos, entre outras;
(d) A forma de alocacao dos recursos;

(e) Os resultados esperados com a realizagdo do Projeto de Investimento.
6 ATIVOS ELEGIVEIS

Os ativos elegiveis a receberem recursos do SEBRAE sob a presente Politica sdo
0s seguintes:

o Agbes, quotas ou titulos conversiveis em participacdes de emissdo de
Pequenos Negdcios Inovadores;

° Cotas de Fundo de Investimento em Participacdes — Capital Semente ou
Multiestratégia ou Produgdo Econdmica Intensiva em Pesquisa,
Desenvolvimento e Inovacdo (FIP-PD&I) cujas teses de investimento incluam
total ou parcialmente aplicagbes em Pequenos Negdcios Inovadores
(“Fundos”).

7 INVESTIMENTO DIRETO EM PEQUENOS NEGOCIOS INOVADORES

O SEBRAE poderd aplicar recursos financeiros em Pequenos Negdcios Inovadores
observando-se as seguintes disposicdes.

Além dos critérios previstos no item 6 desta Politica ("ATIVOS ELEGIVEIS”), para
que um Pequeno Negdcio Inovador se torne elegivel para receber recursos financeiros
do SEBRAE a titulo de investimento, a empresa deve possuir ao menos 12 (doze) meses
de operagao, conforme data de constituicdo em seu Contrato ou Estatuto Social e ndo
contar com socios que sejam ou tenham sido funcionarios, dirigentes ou conselheiros do
SEBRAE nos ultimos 180 (cento e oitenta) dias, nem seus respectivos cdnjuges ou
parentes até o terceiro grau.

7.1 Condigdes Gerais do Investimento

O aporte de recursos financeiros pelo SEBRAE diretamente em Pequenos Negdcios
Inovadores sera pautado pelos seguintes critérios:

(@) Os aportes deverdo ser realizados em tranches condicionadas a verificacdo
de metas de desempenho previamente estabelecidas entre o SEBRAE e o
Pequeno Negdcio Inovador;

(b) O valor total méximo de desembolso por empresa sera de R$ 1.000.000,00
(um milh&o de reais);

(c) Serd admitido a realizagdo de aportes adicionais (follow on) até o valor
méaximo agregado de R$ 3.000.000,00 (trés milhdes de reais) em caso de (i)
uma nova rodada de investimento por terceiros e (ii) desde que por um valor
por quota/acdo superior ao pago no investimento original;

(d) O percentual minimo de participagdo a ser destinado para o SEBRAE em caso




(e)

de conversgo do investimento sera de 5% (cinco por cento);

Os Pequenos Negdcios Inovadores que receberdo os aportes deverdo ser
selecionados segundo os critérios adicionais estabelecidos no Projeto de
Investimento aprovado.

7.2 Manual de Acompanhamento

Antes de iniciada a fase de selecdo dos Pequenos Negdcios Inovadores, devera ser
elaborado um Manual de Acompanhamento contendo as diretrizes e procedimentos que
serao adotados pelo SEBRAE no momento posterior a realizagdo do investimento para
acompanhamento das empresas investidas.

O Manual de Acompanhamento podera ser elaborado com o auxilio de consultoria
externa, previamente aprovada pelo(a) Diretor(a) Designado(a).

7.3 Processo de Selecao

A selegdo dos Pequenos Negdcios Inovadores passara por um processo seletivo
em consonancia com esta Politica e contara necessariamente com as seguintes fases:

(a)

(b)

©

Edital: Instrumento convocatorio que devera conter, no minimo: (i) o valor
maximo a ser aportado pelo SEBRAE; (ii) os objetivos pretendidos pelo
SEBRAE; (jii) os critérios de elegibilidade, eliminatdrios e classificatdrios dos
Peguenos Negdcios Inovadores; (iv) informagdes sobre o processo de
selecdo dos Pequenos Negdcios Inovadores; (v) documentos e informacdes
que deverao ser encaminhados para analise do SEBRAE; (vi) a forma de
contratacdo para liberagao dos aportes; (vii) as condigbes para ingresso do
SEBRAE no quadro societario da empresa investida; (viii) o percentual de
participagao societaria a ser destinado ao SEBRAE; (ix) em caso de divida
conversivel ou similar, as taxas de juros incidentes; (x) um resumo dos
direitos reservados ao SEBRAE antes e posteriormente ao seu ingresso no
quadro social da empresa; (vi) cronograma de andlise, aprovacdo e
divulgagao dos Pequenos Negdcios Inovadores selecionados.

Anglise: Verificagdo dos critérios eliminatdrios e classificatrios dos Pequenos
Negécios Inovadores e andlise aprofundada das empresas elegiveis por meio
de metodologia de andlise comparativa de critérios quantitativos e
qualitativos. O processo de anélise sera realizado de forma colegiada por
comissao a ser instituida pela Diretoria Executiva para essa finalidade e de
acordo com os principios da legalidade, moralidade, finalidade, isonomia,
igualdade, eficiéncia, impessoalidade, transparéncia e publicidade. Para
efeito da verificagdo de critérios menos objetivos, poderdo ser realizadas
entrevistas com as empresas pré-selecionadas.

Aprovacdo: A comissao, com base na andlise feita na fase anterior e apds a
exclusdo fundamentada das empresas inelegiveis, emitira um documento
contendo o resumo da andlise comparativa daquelas elegiveis, que serd
encaminhado para a deliberagdo da Diretoria Executiva acompanhado de
recomendagao de investimento. Em caso de aprovacdo da recomendagdo de
investimento, serd realizada pela Unidade de Assessoria Juridica uma




(d)

conferéncia da documentagdo apresentada pela empresa para sua
habilitagdo, em forma de parecer.

Analise Legal, Contabil e Financeira: As empresas selecionadas deverdo ser
submetidas a uma andlise Legal, Contabil e Financeira conforme item 7.4, e
somente com a aprovacdo do relatério de avaliagdo poderdo celebrar os
Documentos Definitivos com o SEBRAE.

7.4 Analise Legal, Contabil e Financeira

O Pequeno Negdcio Inovador selecionado deverd passar por um processo de
analise legal, contdbil e financeira a fim de identificar potenciais riscos, como por
exemplo, mas sem se limitar a:

(@)

(b)

©

(d)

(e)

Débitos de qualquer natureza que possam indicar uma situagio de iminente
insolvéncia da empresa;

Conduta temeraria dos sécios ou administradores, contraria aos objetivos
sociais da empresa ou que pudesse ser interpretada como fraude de acordo
com o ordenamento vigente;

Qualquer débito que, pela sua natureza, possam vir a ser exigiveis dos
sdcios, como por exemplo, verbas trabalhistas, tributdrias ou sangdes de
natureza ambiental;

Auséncia de formalizagdo adequada de contratos com clientes e
fornecedores;

Irregularidades, imprecisGes ou falta de preenchimento dos livros societarios
e contabeis.

O processo de andlise sera realizado preferencialmente por consultores aprovados
pelo(a) Diretor(a) Designado(a), a fim de garantir isencdo na avaliacdo.
Excepcionalmente e de forma justificada, podera ser também realizada por uma
comissao formada por integrantes do SEBRAE, indicados pelo(a) Diretor(a)
Designado(a).

A andlise culminard com um relatério que apontara possiveis riscos para a
realizagao do investimento, como por exemplo:

(a)
(b)
(©)
(d)
(e)
Q)

Existéncia de agOes judiciais ou autuacbes administrativas;
Solvéncia;

Auséncia de licengas necessarias a regular operacio;

Existéncia de débitos de natureza fiscal, trabalhista e ambiental;
Exercicio irregular das atividades;

Estrutura e composigao societaria irregular.

O relatério sera submetido para aprovacéo final do(a) Diretor(a) Designado(a).




7.5 Fase Contratual
7.5.1 Direitos e Obrigacoes Gerais

Com a aprovacgao do relatério de Anélise Legal, Contabil e Financeira, o SEBRAE e
o Pequeno Negdcio Inovador celebrardo os instrumentos aptos a operacionalizagdo do
investimento ("Documentos Definitivos”).

Os Documentos Definitivos serao, preferencialmente, instrumentos de divida
conversivel em participagdo societaria, mas outras modalidades de contratacdo poderao
ser admissiveis com a aprovagdo prévia da Diretoria Executiva.

Deverd ser dada preferéncia para o desembolso do investimento em tranches,
condicionadas ao cumprimento de metas a serem negociadas com a empresa. O ndo
atingimento das metas pactuadas podera, conforme previsdo no Documento Definitivo
e a critério do SEBRAE, implicar em (i) extensdo do prazo previsto para a realizacdo do
aporte, até que a meta seja alcancada; (ii) perda do direito de receber determinada
tranche, ou (iii) rescisdo do contrato ou vencimento antecipado da divida conversivel,
conforme o caso.

Excepcionalmente, podera ser admitida a contratagdo de empresa cuja Anélise
Legal, Contabil e Financeira tenha apontado riscos significativos, mas desde com a
previsdo de clausula resolutiva caso tais riscos ndo sejam saneados pela empresa em
prazo a ser estipulado.

Os Documentos Definitivos preverao os seguintes direitos e obrigacdes minimos:

(@) Obrigacdo de permanéncia dos sécios fundadores na sociedade investida por
periodo pré-determinado (/ock up);

(b) Previsdo de que os sécios fundadores ndo poderdo desempenhar atividades
que concorram com o objeto social da sociedade (non compete);

(c) Direito do SEBRAE de, a qualquer tempo, vender suas quotas ou acdes (apds
realizada a conversdo em participagdo societaria, conforme o caso) a
sociedade e aos socios a prego simbdlico;

(d) Clausula antidiluicdo que recomponha a participagio do SEBRAE em caso de
uma futura rodada de investimento por um valor inferior ao valor pago pelo
SEBRAE;

(e) Direito do SEBRAE de acompanhar futuros aportes de capital por terceiros,
nos mesmos termos e condicdes propostos;

(f) Direito do SEBRAE de solicitar e receber relatdrios e informagtes que julgar
convenientes para a avaliagdo do andamento das atividades da empresa
investida e da destinagao dos recursos aportados;

(g) Em caso de instrumento de divida, direito do SEBRAE de converter a divida
em participacdo societdria na empresa enquanto a divida ndo for
integralmente quitada;

(h) Anexo contendo o modelo de Acordo de Acionistas que sera celebrado entre
0 SEBRAE e os socios da empresa por ocasido do ingresso do SEBRAE no
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quadro social, conforme item 7.5.3.
7.5.2 Autorizacdo Prévia para Matérias Sensiveis

Os Documentos Definitivos deverao contemplar o direito de o SEBRAE vetar a
pratica de certas atividades pela empresa investida. A quantidade e natureza dos vetos
dependerdo de algumas variaveis tais como: tiquete de investimento, natureza dos
Pequenos Negdcios Inovadores, entre outras caracteristicas definidas no Edital de
Chamada.

Exemplos de atividades que podem estar sujeitas ao direito de veto mencionado
no paragrafo anterior sao as seguintes:

(a) Dissolugdo ou liquidagao, fusdo, incorporacdo ou cisdo da empresa efou de
suas controladas;

(b) Emissdo de quaisquer titulos ou valores mobilidrios, inclusive acdes,
debéntures ou bénus de subscricdo, bem como obtencdo de registro de
companhia aberta para a empresa;

(c) Pagamento de dividendos;

(d) Alteracéo de objeto social, da diretoria estatutaria ou outras que conflitem
com demais condigdes aqui citadas do estatuto social da empresa e/ou do
contrato ou estatuto social de qualquer das controladas, exceto se por
expressa determinacdo legal;

(e) Recompra, resgate ou amortizagdo de valores mobiliarios, bem como a
posterior alienagao de valores mobilidrios da empresa efou de qualquer das
controladas porventura em tesouraria;

(f) Realizacdo de qualquer novo negocio contrato ou operagdo entre a empresa
e seus socios ou suas afiliadas, incluindo no caso de pessoas fisicas qualquer
parente ou empresa por ele controlada;

(g) Alienagdo ou aquisicao pela empresa de participagdes no capital de qualquer
sociedade;

(h) Qualguer obrigacdo assumida pela empresa, ou compromisso assumido pela
mesma, que represente um endividamento para a empresa em valor superior
a R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais) ou a 10% (dez por cento) do
patrimdnio liquido, o que for maior;

(i) Outorga de fiangas, avais ou quaisquer outras garantias prestadas pela
empresa a terceiros, referentes a obrigagdes anuais superiores a R$
150.000,00 (cento e cinquenta mil reais) ou a 10% (dez por cento) do
patrimdnio liquido, o que for maior;

(j)  Aprovacdo de estratégias, planos de agdo anuais, inclusive plano de negécios
(business plan), orcamentos financeiros e operacionais e de investimentos
da empresa ou de qualquer de suas controladas;

(k) Qualguer modificacdo de praticas contabeis, exceto aquelas determinadas
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0

(m)

(n)

(0)

por imposicao legal;

Alienac&o de bens do ativo operacional e permanente da empresa cujo valor
contébil apurado no dltimo balango auditado da empresa seja superior ao
montante previamente acordado entre as partes;

Aprovagdo do Plano de Opgdes de Compra de Agdes (option pool) para
executivos e colaboradores da empresa;

Alteracdo no Estatuto Social da empresa efou nos estatutos/contratos sociais
de suas controladas;

Aprovagao das remuneragdes da diretoria da empresa.

7.5.3 Conversao e Acordo de Acionistas

Caso os Documentos Definitivos se tratem de divida conversivel, também deverdo
prever que a empresa devera ser convertida em uma Sociedade Andnima de Capital
Fechado previamente a conversdo da divida pelo SEBRAE, ocasido em que as partes
firmardo um Acordo de Acionistas prevendo pelo menos os seguintes direitos para o

SEBRAE:
(@)

(b)

(©)

(d)

Tag-along. Caso os sécios recebam proposta de compra sobre a totalidade
ou parte das agbes de sua propriedade, o SEBRAE tera a opcdo de vender
proporcionalmente as agbes de sua propriedade, ao mesmo proponente, ao
mesmo prego e condigbes. Caso os socios recebam proposta de compra de
controle da empresa, o SEBRAE tera opgao de vender a totalidade das acoes
de sua propriedade, ao mesmo proponente, ao mesmo preco e condicdes.

Drag-along. Caso haja uma oferta de compra por terceiros da totalidade da
empresa, apés um periodo pré-estabelecido da realizacdo do aporte pelo
SEBRAE, e por um valor superior a um minimo pré-determinado, o SEBRAE
tera o direito de exigir que os sdcios alienem suas respectivas agdes para um
adquirente nos mesmos termos e nas mesmas condicoes da oferta
apresentada.

Conselho de administracao: o SEBRAE podera negociar sua presenga no
conselho de administracdo, sem prejuizo de, alternativamente, nomear um
observador para participar de todas as reunides do conselho.

Direito de Preferéncia: Em qualquer evento de alienacdo de agdes da
empresa, o SEBRAE tera o direito de preferéncia nas mesmas condicdes da
proposta em negociagao.

8 INVESTIMENTO EM FUNDOS NAO PROPRIETARIOS

O SEBRAE podera aplicar recursos financeiros em Fundos ndo proprietarios ja
operacionais ou em fase de constituicdo especialmente para a consecucao dos fins
pretendidos por esta Politica.




8.1 Processo de Selecdo dos Fundos

A selecao dos Fundos e seus respectivos gestores passara por um processo seletivo
em consonancia com esta Politica e necessariamente com as seguintes fases:

(a)

(b)

(©

Edital: Instrumento convocatério que deverd conter, no minimo: (i) o valor
maximo a ser aportado pelo SEBRAE; (i) os objetivos pretendidos pelo
SEBRAE; (iii) os critérios de elegibilidade, eliminatdrios e classificatdrios dos
Fundos; (iv) informagdes sobre o processo de selecdo dos Fundos; (v)
documentos e informagdes que deverdo ser encaminhados para andlise do
SEBRAE; (vi) cronograma de analise, aprovacao e divulgacdo dos Fundos
selecionados.

Andlise: Verificacdo dos critérios eliminatodrios e classificatérios dos Fundos e
analise aprofundada dos Fundos elegiveis por meio de metodologia de
analise comparativa de critérios quantitativos e qualitativos. O processo de
analise serd realizado de forma colegiada por comissdo a ser instituida pela
Diretoria Executiva para essa finalidade e de acordo com os principios da
legalidade, moralidade, finalidade, isonomia, igualdade, -eficiéncia,
impessoalidade, transparéncia e publicdidade. Para efeito da verificacdo de
critérios menos objetivos, poderdo ser realizadas entrevistas com
responsaveis pelos Fundos pré-selecionados.

Aprovagdo: A comiss@o, com base na analise feita na fase anterior e apds a
exclusdo fundamentada dos Fundos inelegiveis, emitird um documento
contendo o resumo da analise comparativa dos Fundos elegiveis, que sera
encaminhado para a deliberagao da Diretoria Executiva acompanhado de
recomendacao de investimento. Em caso de aprovacdo da recomendacdo de
investimento, sera realizada pela Unidade de Assessoria Juridica uma
conferéncia da documentacdo apresentada pelo Fundo para sua habilitacdo,
em forma de parecer.

Apds as condigBes precedentes serem verificadas satisfatoriamente pelo SEBRAE,
sera providenciada a assinatura dos documentos habeis a consecucdo do investimento
pelo SEBRAE nos Fundos aprovados.

8.2 Critérios de Elegibilidade

8.2.1 Caracteristicas e tese de investimento

Os recursos deverao ser aportados em Fundos que possuam pelo menos as
seguintes caracteristicas e teses de investimento:

(a)

(b)

©

A soma do patriménio comprometido e do patrimdnio liquido do Fundo
devera ser superior a R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhGes de reais);

O Fundo ja deve ter captado pelo menos 25% (vinte e cinco por cento) do
patrimonio comprometido alvo do Fundo para inicio de suas atividades;

Estratégia voltada ao investimento, seja individualmente ou em conjunto
com aceleradoras efou investidores anjo, em Pequenos Negdcios
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(d)

(e

U]

Inovadores;

No minimo R$ 25.000.000,00 (vinte e cinco milhdes de reais) ou 50%
(cinquenta por cento) do capital comprometido do Fundo (o que for maior)
devera ser destinado a investimentos em Pequenos Negdcios Inovadores
sediados no Brasil, no momento do investimento;

O tiquete de investimento médio do Fundo deve se situar, idealmente, entre
R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais) e R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de
reais), sendo admitidas variacbes conforme a dindmica do investimento.
Poderdao ocorrer aportes de capital adicionais em uma mesma sociedade
investida (follow-on), desde que o valor total investido ndo ultrapasse 10%
(dez por cento) do capital comprometido do Fundo:

Os investimentos serdo realizados prioritariamente por meio de operacdes
primarias.

8.2.2 Regulamento

Adicionalmente, os Fundos deverd@o possuir em seus regulamentos as seguintes
disposicdes, ou se comprometerem formalmente a inclui-las em seu regulamento
previamente ao compromisso de aporte de capital pelo SEBRAE:

(@)

(b)

(©

(d)

(e)

Q)

Qudrum qualificado para a deliberagdo pela assembleia geral de quotistas
acerca das seguintes matérias: (i) alteragdo da politica de investimentos; (ii)
prorrogagao do prazo de duragdo do fundo; (iii) transformacdo, fusdo,
incorporagao, cisdo ou liquidagdo do fundo; (iv) alteragdo do quérum de
instalagdo e deliberagdo da assembleia geral e de qualquer outro drgdo
colegiado; e (v) qualquer excecdo ao regulamento;

Quérum qualificado de 100% (cem por cento) dos quotistas, excluido o voto
do gestor, para (i) alteracdo da taxa de administragdo e (ii) alteracdo do
valor a ser pago a titulo de taxa de performance.

Regras e procedimentos acerca das situacGes de conflito de interesses e
beneficio particular, bem como definigio de potenciais situacdes de conflito
de interesses e procedimentos e qudruns para sua resolucdo;

Obrigagao de realizar auditoria (due difigence) previamente & subscricio dos
valores mobiliarios de emissdo das sociedades a serem investidas;

Hipdteses de destituigdo do gestor e/ou administrador, com ou sem justa
causa;

Previsao de um Comité de Investimentos, ou drgdo similar, que permita ao
SEBRAE designar um representante para participar como Observador,
podendo discutir as matérias objeto de ordem do dia, porém sem direito de
voto.

8.3 Critérios Eliminatorios

O Edital elencara os critérios que, se verificados isoladamente, implicardo na
eliminagdo dos Fundos candidatos, dentre eles:
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(a) Existéncia de conflito de interesses na proposta de gestdo do Fundo, sendo
que para tal efeito, serd considerado “conflito de interesse” a perspectiva de
obtengdo de vantagem individual indevida ou em potencial prejuizo do
SEBRAE, do Fundo, dos demais quotistas do Fundo ou das empresas
investidas;

(b) Desalinhamento do foco de atuagdo do Fundo com o planejamento
estratégico do SEBRAE;

(c) O gestor possuir litigios que o SEBRAE considere impeditivos ao processo de
selecao;

(d) Valor investido pelo Fundo em Microempresas e Empresas de Pequeno Porte
inferior ao valor comprometido pelo SEBRAE no Fundo (deve haver
disposicdo no regulamento do Fundo que garanta a destinacdo dessas
aplicacbes a MPEs);

(e) Possibilidade de distribuicdo de agdes das empresas investidas aos quotistas
na liquidagdo do Fundo (deve haver disposicdo impeditiva no regulamento
do Fundo);

(f) Patamar de captagdo minimo para viabilizar a tese do Fundo;

(g9) A equipe do gestor efou do Fundo contar com integrantes que sejam ou
tenham sido funcionarios, dirigentes ou conselheiros do SEBRAE nos Ultimos
180 (cento e oitenta) dias, nem seus respectivos cénjuges ou parentes até
o terceiro grau.

8.4 Critérios Classificatorios

O SEBRAE selecionard os Fundos para participacdo no Projeto baseado nos
seguintes critérios, que deverao ser pontuados conforme pesos e ponderacdes previstos
no Edital:

8.4.1 Descricdo de Critérios de Avaliacdo e Forma de Aferigéo
8.4.1.1 Tese de investimento

Verifica a aderéncia dos principios que norteiam os investimentos do Fundo &
Politica de Investimento do SEBRAE. Espera-se que 0 segmento-alvo para investimento
do Fundo (tais como porte de empresas, setores, abrangéncia geogréfica) esteja
aderente as diretrizes de atuagdo do SEBRAE.

Aferigdo: Avaliar a adequagao da tese de investimento do Fundo com relagdo a
Politica de Investimento definida pelo SEBRAE.

8.4.1.2 Equipe do Fundo

Avaliar o nivel de dedicacdo da equipe do Fundo, os vinculos dos profissionais com
o gestor, a experiéncia individual, tempo de trabalho em conjunto e a aderéncia do perfil
da equipe ao foco do Fundo.

Afericdo: Andlise da alocacdo de tempo da equipe, experiéncia individual na gest&o
de Fundos ou empresas, tempo de trabalho em conjunto e verificacao da aderéncia da
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equipe ao Foco do Fundo.
8.4.1.3 Estratégia de Formacdo de Portfolio

Existéncia de padronizacgao e formalidade no processo de investimento de modo
que seja capaz de refletir a proposta de investimento e manter consisténcia na qualidade
das operagbes realizadas. Entender a estratégia e a capacidade de originar
oportunidades de investimento.

Afericdo: Avaliagdo do processo de investimento do gestor quanto a capacidade
de originar oportunidades de investimento e a padronizacdo e consisténcia, de modo
gue ele seja capaz de capturar as melhores oportunidades de investimento disponiveis.
Verificar critérios utilizados, processo de auditoria (due difigence) na empresa alvo,
praticas de mitigacdo de risco e aspectos de governanca nas investidas.

8.4.1.4 Participacdo do Gestor como Quotista

Verificagdo do percentual de participacdo do gestor, acionistas do gestor,
consultores especializados, co-gestor e equipe, com capital proprio, como quotistas do
Fundo. Colabora para o alinhamento de interesses entre o gestor e o quotista por meio
do compartilhamento dos riscos envolvidos, sinalizando o comprometimento do gestor
com o sucesso do Fundo.

Afericdo: A nota serd estabelecida comparativamente de acordo com a
porcentagem de participacao ("p”) do gestor como quotista do Fundo.

8.4.1.5 Carteira e pipeline

Qualidade e quantidade das participacdes em carteira e das oportunidades de
investimento em Pequenos Negdcios Inovadores no pipeline (funil de avaliacgo™).
Aderéncia da carteira a tese de investimento do Fundo e verificacdo do estégio de analise
€ Negociagao com as empresas.

Afericdo: Avaliagdo da qualidade e niimero de Pequenos Negdcios Inovadores na
carteira e no pipeline do gestor. Pode-se comparar o nimero de operagdes possiveis no
pipeline com perspectiva clara de realizaggo.

8.4.1.6 Estratégia de desinvestimento

Flexibilidade e viabilidade da estratégia de saida e analise da situacdo para saida
no setor foco de atuacdo proposto pelo Fundo. Verificar a profundidade da tese de
desinvestimento.

Afericdo: Verifica-se o nlimero e a viabilidade das saidas possiveis (venda
estratégica, Oferta Publica Inicial, venda para outro investidor, recompra pelo
empreendedor, liquidagdo) e o histérico de transagdes ocorridas (volume e quantidade)
no setor alvo do Fundo.

8.4.1.7 Estratégia de criacdo de valor nas investidas

Analisa a capacidade do gestor em agregar valor a investida, por meio de suporte

11 O pipeline € nada mais do que 0 mapa do processo de vendas, sinalizando em que etapas o cliente
se encontra dentro do Funil.




operacional, comercial, estratégico e gestdo ativa.

Aferigao: Avaliar os processos e mecanismos do gestor no suporte operacional e
administrativo que viabilizam a valorizagao das empresas investidas.

8.4.1.8 Custos do Fundo

Verificagao da razoabilidade da estrutura de custos do Fundo e remuneracio do
gestor. Fundos de maior volume de captacdo podem se beneficiar de ganhos de escala
que reduzem os custos, enquanto Fundos de menor captacdo podem justificar seus altos
custos por meio de maiores alvos de rentabilidade e participacdo mais ativa na gestéo
das investidas. Verifica-se ainda a adequag&o da estrutura da taxa de performance como
instrumento de alinhamento de interesses entre o gestor e os quotistas do Fundo.

Afericdo: Atribuir nota de acordo com o a taxa de administragdo anual (“tx”)
proposta, utilizando-se uma tabela referencial. Os demais custos do fundo devem afetar
a nota para mais ou para menos, inclusive a taxa de performance, assim como o valor
do patrimdnio alvo do primeiro fechamento do Fundo pode justificar um ajuste na nota.

Como referéncia, a taxa de performance (carry) normal do mercado é de cerca de
20% (vinte por cento).

8.4.1.9 Modelo de Governanca do Fundo

Analisar a governanga do Fundo em relagdo a seus processos decisorios, instancias
de deliberacdo e supervisdo, mecanismos de resolugdo de conflitos de interesse, grau
de participagao do SEBRAE e de outros quotistas nas decistes do Fundo, disponibilizacdo
de informagbes e prazo entre convocacdo dos quotistas e deliberacdo em drgdos
colegiados do Fundo.

Aferigao: Anadlise do regulamento do Fundo quanto as disposicbes acerca do
modelo Governanga a ser praticado; verificar a presencga de investidores parceiros que
agregam em termos de Governanga.

8.4.1.10 Qualidade do Gestor

Varidveis com relacdo a situacgo financeira do gestor, equipe, adequacio a normas
e definicdo formal de procedimentos internos. Posicionamento do gestor no mercado de
Venture Capital. Reputagao, tamanho, historico de operagOes realizadas, especializagdo
e tradicao.

8.4.1.11 Solidez Financeira

Anélise da estrutura de receitas e custos do gestor com o objetivo de verificar a
sua capacidade de sustentabilidade financeira. Apesar de o risco incorrido pelo quotista
nao ser o risco da instituicdo gestora e sim dos ativos do Fundo, uma incapacidade
financeira pode levar o gestor a ndo alocar recursos (como equipe ou viagens) suficientes
para o0 bom desempenho do Fundo, ou até mesmo forcar uma substituicdo da instituicdo
gestora.

Afericao: Analise da estrutura de custos e fontes de receita do gestor.
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8.4.1.12 Equipe Gestora

Avaliar a qualidade da equipe do gestor em termos de capacitacdo, experiéncia e
adequagdo. Sera analisada a experiéncia da equipe em estruturagdes de operacdes de
capital de risco e seu histérico de trabalho conjunto. O gestor deveréd apresentar as
pessoas-chave e dedicadas ao Fundo, conforme disposto no regulamento, com seus
graus de dedicagao, a experiéncia da equipe, individualmente e/ou em conjunto, em
operagbes de mercado de capitais (exemplos: fusdes e aquisicbes, Fundos de Venture
Capital ou Private Equity etc.), e a capacitacdo técnica e multidisciplinaridade de sua
equipe. A capacitagao e a experiéncia da equipe deverdo ser compativeis com os desafios
do Fundo, tais como: originar oportunidades, investir, acompanhar, agregar valor,
aumentar a liquidez dos ativos e realizar os desinvestimentos de forma estruturada e
dentro do prazo previsto.

Afericdo: Andlise da alocagdo de tempo da equipe, experiéncia individual na gestio
de Fundos, tempo de trabalho em conjunto, verificar a aderéncia da equipe ao Foco do
Fundo e verificagéo da politica de remuneragdo/retencdo. No caso de Fundos em que a
proposta contemple um modelo de co-gestdo, ou a contratagdo de um consultor
especializado/assessor, a analise devera contemplar também os membros destas
equipes.

8.4.1.13 Estrutura de Compliance, Auditoria Interna e Controle de
Risco

Conjunto de atividades existentes na estrutura administrativa do gestor que
garante o cumprimento das normas legais, dos regulamentos internos e das disposictes
regulamentares definidas para o Fundo. Verificagdo da existéncia de procedimentos
proprios de auditoria para afericdo da legalidade das operaces realizadas e do nivel de
abertura de dados ao quotista em potencial. Existéncia de procedimentos relativos a
analise de riscos.

Afericdo: Nota proporcional a existéncia e profundidade de auditoria interna e
externa do gestor, abertura de informagGes aos potenciais quotistas, abrangéncia de
atividades de compliance, e avaliacdo dos procedimentos de controle de riscos efou
outros procedimentos similares.

8.4.1.14 Capacidade de Prospeccdo de Oportunidades

Avaliar a capacidade do gestor de prospectar oportunidades de investimento;
considerando o alcance de sua atuacdo; nivel de conhecimento nacional; parcerias com
atores locais, regionais e nacionais; networking; presenca fisica; sede na regidao ou ainda
a possibilidade de contratacdo de um representante local.

Aferigao: Atribuir nota relativa @ capacidade de prospeccdo de oportunidades de
investimento no pais, considerando o alcance da atuacdo do gestor nacionalmente, sua
rede de relacionamentos, presenca fisica e conhecimento acerca do ambiente de
negdbcios e inovagao no Brasil.

8.4.1.15 Qualidade de Servicos de Informacao

Qualidade de comunicacdo com o quotista na fase de due difigence, periodicidade
de disponibilizacao de informagbes sobre o Fundo, pipeline de empresas e portfolio,
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existéncia de sistema de integragdo entre gestor e quotistas, qualidade das
apresentagOes, transparéncia, modelos de relatérios que serdo utilizados, presteza e
agilidade na entrega de dados solicitados na fase de due difigence.

Afericgo: Atribuir nota relativa ao nivel de qualidade e volume das informagBes
disponibilizadas e da estrutura de fornecimento de informagdo do gestor, inclusive
durante o periodo de due diligence.

8.4.1.16 Referéncia de Investidores Institucionais

Obtengao de informagOes com instituicdes que ja possuem relacionamento com o
gestor. Devido a qualificacdo e nivel de exigéncia dos investidores institucionais,
considera-se que a capacidade de atrai-los e reté-los (conseguir captar para outros
Fundos do mesmo gestor) € indicio de boa qualidade do trabalho prestado pelo gestor.

Afericdo: Obtencdo de informagdes com instituigbes que j& possuem
relacionamento com o gestor. Avaliar comparativamente o nlmero de investidores
institucionais que sao quotistas de Fundos do gestor e se realizaram subscricio em mais
de um Fundo do gestor.

8.4.1.17 Foco no negdcio

Exclusividade ou independéncia da area de Venture Capital. Verifica o foco e o
nivel de dedicagdo e especializag&o que o gestor possui no negécio. O objetivo é aferir
0 risco do gestor ngo se dedicar adequadamente ao Fundo, por exemplo, para direcionar
mais tempo da equipe para atividades que ela possa vir a considerar mais rentaveis, ou
a possibilidade de problemas em outras areas interferirem no desempenho da atividade
de Gest&o de Recursos.

Aferigdo: Atribuir nota que reflita o grau de especializacdo do gestor no negdcio
de Venture Capital. Pode ser medido pelo nimero de areas de atuacdo do gestor,
levando em conta a relevancia de cada area.

8.4.1.18 Ativos sob Gestado - AUM (Assets Under Management)

Volume total de recursos geridos pelo gestor. Um crescimento gradual e continuo
dos ativos sob gest&o ¢ indicio de boa qualidade do trabalho prestado pelo gestor. Um
crescimento muito rapido, entretanto, pode significar que o gestor ainda ndo possui
estrutura suficiente para gerir todos esses recursos, devendo esse ponto ser investigado.
Um grande AUM pode trazer ganhos de escala significativos para o gestor, permitindo
menores taxas de administracdo por Fundo, por exemplo, sem comprometer a
capacidade financeira do gestor, além de aumentar o estimulo para que ela mantenha
seu foco em Venture Capital, sob risco de comprometer boa parte de sua receita.

Aferigdo: Verificar o volume de recursos geridos ("tAUM") em Venture Capital.
8.4.1.19 Historico (¢rack record) e Tempo de atividade

Tempo de Atividade do gestor e histérico de outros Fundos e/ou operacbes de
investimento e desinvestimento realizadas pelo gestor e sua equipe. Considerar o
desempenho do gestor em outros fundos no que diz respeito ao seu historico,
governanga, agregagao de valor aos ativos, e retorno financeiro aos quotistas. Quanto a
equipe do gestor, sera avaliada sua experiéncia em estruturacéo de operacoes de capital
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de risco, capacitacdo e adequacdo da equipe do gestor do Fundo.

Aferigao: Verificar o tempo de atividade do gestor. Analisar os Fundos e operagbes
passadas realizadas pelo gestor e pela equipe, quanto a sua rentabilidade e qualidade.
Analisar o histérico de desempenho do gestor em outros fundos no que diz respeito ao
seu historico, governanga, agregagao de valor aos ativos e retorno financeiro aos
guotistas.

9 INVESTIMENTO EM FUNDOS PROPRIETARIOS DO SEBRAE

O SEBRAE podera aplicar recursos financeiros em Fundos a serem constituidos
especialmente para a consecugao dos fins pretendidos por esta Politica. Para este fim, o
SEBRAE selecionara gestores a apresentarem propostas para estruturacdo dos Fundos
(os "Gestores”), observados os termos desta Politica.

9.1 Processo de Selecado dos Gestores

A selegdo dos Gestores passara por um processo seletivo em consonancia com
esta Politica, necessariamente com as seguintes fases:

(a) Edital: Instrumento convocatdrio que devera conter, no minimo: (i) o valor
maximo a ser comprometido pelo SEBRAE por Fundo; (ii) os objetivos
pretendidos pelo SEBRAE mediante estruturagdo daquele Fundo; (iii) os
critérios de elegibilidade, eliminatorios e classificatérios dos Gestores;
(iv) informagdes sobre o processo de selegdo dos Gestores; (v) documentos
e informagdes que deverdo ser encaminhados pelos Gestores para andlise
do SEBRAE; (vi) cronograma de andlise, aprovacdo e divulgacdo dos
Gestores selecionados.

(b) Analise: Verificagao dos critérios eliminatdrios e classificatdrios dos Gestores
e analise aprofundada dos Gestores elegiveis por meio de metodologia de
analise comparativa de critérios quantitativos e qualitativos. O processo de
analise sera realizado de forma colegiada por comisséo a ser instituida pela
Diretoria Executiva para essa finalidade e de acordo com os principios da
legalidade, moralidade, finalidade, isonomia, igualdade, eficiéncia,
impessoalidade, transparéncia e publicidade. Para efeito da verificacdo de
critérios menos objetivos, poderdo ser realizadas entrevistas com os gestores
pré-selecionados.

() Aprovacao: A comissao, com base na analise feita na fase anterior e apds a
exclusdo fundamentada dos Gestores inelegiveis, emitira um documento
contendo o resumo da andlise comparativa dos Gestores elegiveis, que sera
encaminhado para a deliberagdo da Diretoria Executiva acompanhado de
recomendacao de investimento. Em caso de aprovacdo da recomendacado de
investimento, sera realizada pela Unidade de Assessoria Juridica uma
conferéncia da documentagdo apresentada pelo Gestor, em forma de
parecer.

Apds as condigdes precedentes serem verificadas satisfatoriamente pelo SEBRAE,
sera providenciada a assinatura dos documentos habeis a consecucdo do investimento




pelo SEBRAE nos Fundos a serem estruturados pelos Gestores aprovados.
9.2 Tipos de Fundos a serem estruturados

Conforme delimitacdo dos Ativos Elegiveis por esta Politica de Investimento, o
SEBRAE podera realizar chamadas de Gestores para estruturagio de Fundos de
Investimento em Participagdes — Capital Semente ou Multiestratégia ou Producdo
Econbmica Intensiva em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacdo (FIP-PD&I), fechados e
com prazo determinado, a serem constituidos nos termos da Instrucio CVM n® 578, de
30 de agosto de 2016, com o objetivo de capitalizar Pequenos Negdcios Inovadores.

9.3 Participacao do SEBRAE

O percentual de participagdo do SEBRAE no patrimbnio comprometido pela
primeira emissao de cotas dos Fundos a serem constituidos seré de até 50% (cinquenta
por cento) do total.

9.4 Caracteristicas gerais dos Fundos

Os Fundos deverdo ter, minimamente, as seguintes caracteristicas e teses de
investimento, que poderdo ser ampliadas por ocasido da chamada do respectivo
processo de sele¢do:

(@) Ter patrimdnio comprometido de, no minimo, R$ 40.000.000,00 (quarenta
milhdes de reais), sendo que a participacdo do SEBRAE poderd alcancar 50%
(cinquenta por cento) do total. Os Gestores poderdo trazer outros
investidores por ocasido das chamadas para constituigdo dos Fundos;

(b) Ter estratégia voltada ao investimento, seja individualmente ou em conjunto
com aceleradoras efou investidores anjo, em Pequenos Negdcios
Inovadores, mediante subscrigdo de agdes ou quotas ou aquisicio de titulos
conversiveis em participacdes de emissdo de Pequenos Negdcios
Inovadores;

(c) Destinar, no minimo, R$ 25.000.000,00 (vinte e cinco milhGes de reais) ou
80% (oitenta por cento) do capital comprometido do Fundo (o que for maior)
a investimentos em Pequenos Negdcios Inovadores sediados no Brasil, no
momento do investimento;

(d) Ter um tiquete de investimento médio, idealmente, entre R$ 500.000,00
(quinhentos mil reais) e R$ 5.000.000,00 (cinco milhGes de reais), sendo
admitidas variacdes conforme a dinamica do investimento. Os aportes
deverdo ser feitos preferencialmente em tranches sujeitas ao atingimento de
metas previamente acordadas. Poderao ocorrer aportes de capital adicionais
em uma mesma empresa (follow-on), desde que o valor total investido ndo
ultrapasse 10% do capital comprometido do Fundo;

(e) Realizar investimentos prioritariamente por meio de operacdes primérias;

(f)  Ter prazo de duragéo entre 8 (oito) e 10 (dez) anos, podendo tal prazo ser
prorrogado por até 2 (dois) anos; e

(g) Constituir um comité de investimentos que possibilite ao SEBRAE participar
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como membro observador.

9.5 Regulamento dos Fundos

9.6

Os regulamentos dos Fundos deverdo possuir, minimamente, as seguintes
disposicdes:

(a)

(b)

(©

(d)

(e)

Q)

(9)

Qudrum qualificado para a deliberacdo pela assembleia geral de quotistas
acerca das seguintes matérias: (i) alteracdo da politica de investimentos;
(i) prorrogagdo do prazo de duragdo do fundo; (iii) transformaggo, fusdo,
incorporagdo, cisdo ou liquidagdo do fundo; (iv) alteracdo do qudrum de
instalagdo e deliberacdo da assembleia geral e de qualquer outro dérgdo
colegiado; e (v) qualquer excegdo ao regulamento;

Qudrum qualificado de 100% (cem por cento) dos quotistas, excluida a
participagdo do Gestor, caso existente, para (i) alteracio da taxa de
administragao e (ii) alteracdo do valor a ser pago a titulo de taxa de
performance.

Regras e procedimentos acerca das situagdes de conflito de interesses e
beneficio particular, bem como definigdo de potenciais situagdes de conflito
de interesses e procedimentos e quéruns para sua resoluggo;

Obrigagao de realizar auditoria (due diligence) previamente a subscrigdo dos
valores mobilidrios de emissdo das empresas a serem investidas;

Hipdteses de destituiciio do Gestor e/ou administrador, com ou sem justa
causa;

Previsdo de um Comité de Investimentos que permita ao SEBRAE designar
um representante para participar como Observador, podendo discutir as
materias objeto de ordem do dia, porém sem direito de voto;

Possibilidade de distribuigdo de agbes das empresas investidas aos quotistas
na liquidagdo do Fundo mediante concordancia expressa do SEBRAE.

Critérios Eliminatoérios

(@)

(b)

(©)

(d)

Existéncia de conflito de interesses na proposta do Gestor, sendo que para
tal efeito, serd considerado “conflito de interesse” a perspectiva de obtencéo
de vantagem individual indevida ou em potencial prejuizo do SEBRAE, do
Fundo, dos demais quotistas do Fundo ou das empresas investidas;

Desalinhamento da proposta de atuagdo do Gestor com o planejamento
estratégico do SEBRAE;

O Gestor possuir litigios que o SEBRAE considere impeditivos ao processo de
selecdo;

Possuir Patrimdnio Liquido sob gest&o inferior a R$ 50.000.000,00 (cinquenta
milhdes de reais), conforme volume total sob gestdo do Ranking ANBIMA de
Gestdo de Fundos de Investimento de publicacdo mais recente na data de
langamento do respectivo edital;




(e) Nao estar autorizado pela Comissdo de Valores Mobilidrios para o exercicio
da atividade de gestdo de carteira de valores mobiliarios ou de protocolo do
pedido desta autorizacao;

(f)  Nao possuir equipe sediada no Brasil;

(@) A equipe do Gestor contar com integrantes que sejam ou tenham sido
funcionarios, dirigentes ou conselheiros do SEBRAE nos ultimos 180 (cento
e oitenta) dias, nem seus respectivos cnjuges ou parentes até o terceiro
grau.

9.7 Critérios Classificatorios

O SEBRAE selecionara os Gestores para participagao no Projeto baseado nos
seguintes critérios, que deverdo ser pontuados e ponderados pelos pesos descritos no
Edital.

9.7.1 Descricdo de Critérios de Avaliacdo e Forma de Afericdo
9.7.1.1 Estratégia de Formacao de Portfolio

Existéncia de padronizacdo e formalidade no processo de investimento de modo
que seja capaz de refletir a proposta de investimento e manter consisténcia na qualidade
das operacGes realizadas. Entender a estratégia e a capacidade de originar
oportunidades de investimento.

Aferigdo: Avaliacdo do processo de investimento do gestor quanto a capacidade
de originar oportunidades de investimento, padronizacdo e consisténcia, de modo que
ele seja capaz de capturar as melhores oportunidades de investimento disponiveis.
Verificar critérios utilizados, processo de auditoria (due diligence) na empresa alvo,
praticas de mitigacdo de risco e aspectos de governanga nas investidas.

9.7.1.2 Participacao do Gestor como Quotista

Verificagdo do percentual proposto de participacdo do gestor, acionistas do gestor,
consultores especializados, cogestor e equipe, como quotistas do Fundo. Colabora para
o alinhamento de interesses entre o Gestor e o quotista por meio do compartilhamento
dos riscos envolvidos, sinalizando o comprometimento do Gestor com o sucesso do
Fundo.

Afericdo: A nota sera estabelecida comparativamente de acordo com a
porcentagem de participacao ("p”) do gestor como quotista do Fundo.

9.7.1.3 Estratégia de desinvestimento

Flexibilidade e viabilidade da estratégia de saida e andlise da situacdo para saida
no setor foco de atuacao proposto pelo Fundo. Verificar a profundidade da tese de
desinvestimento.

Afericdo: Verifica-se o nlmero e a viabilidade das saidas possiveis (venda
estratégica, IPO (initial public offering ou oferta publica inicial), venda para outro
investidor, recompra pelo empreendedor, liquidacdo) e o histdrico de transagbes
ocorridas (volume e quantidade) no setor alvo do Fundo.




9.7.1.4 Estratégia de criacdo de valor nas investidas

Analisa a capacidade do gestor em agregar valor a investida, por meio de suporte
operacional, comercial, estratégico e gestdo ativa.

Afericdo: Avaliar os processos e mecanismos do Gestor no suporte operacional e
administrativo que viabilizam a valorizacdo das empresas investidas.

9.7.1.5 Custos do Fundo

Verificagdo da razoabilidade da estrutura de custos do Fundo e remuneracio do
gestor. Fundos de maior volume de captagdo podem se beneficiar de ganhos de escala
que reduzem os custos, enquanto Fundos de menor captagdo podem justificar seus altos
custos por meio de maiores alvos de rentabilidade e participagdo mais ativa na gestdo
das investidas. Verifica-se ainda a adequagdo da estrutura da taxa de performance como
instrumento de alinhamento de interesses entre o gestor e os quotistas do Fundo.

Afericdo: Atribuir nota de acordo com o a taxa de administracdo anual (“tx”)
proposta, utilizando-se uma tabela referencial. Os demais custos do fundo devem afetar
a nota para mais ou para menos, inclusive a taxa de performance, assim como o valor
do patriménio alvo do primeiro fechamento do Fundo pode justificar um ajuste na nota.

Como referéncia, a taxa de performance (carry) normal do mercado é de cerca de
20% (vinte por cento).

9.7.1.6 Modelo de Governanca do Fundo

Analisar a governanga proposta pelo Gestor quanto ao Fundo em relacio a seus
processos decisorios, instancias de deliberagéo e supervisdo, mecanismos de resolucio
de conflitos de interesse, grau de participagdo do SEBRAE e de outros quotistas nas
decisdes do Fundo, disponibilizagdo de informagbes e prazo entre convocacdo dos
quotistas e deliberacdo em 6rgdo colegiado do Fundo.

Afericdo: Andlise do regulamento proposto do Fundo quanto as disposigbes acerca
do modelo de Governanga a ser praticado; verificar a presenca de investidores parceiros
due agregam em termos de Governanca.

9.7.1.7 Qualidade do Gestor

Variaveis com relagdo a situaggo financeira do Gestor, equipe, adequacio a normas
e definigdo formal de procedimentos internos. Posicionamento do Gestor no mercado de
Venture Capital. Reputagao, tamanho, histdrico de operagOes realizadas, especializacdo
e tradigao.

9.7.1.8 Solidez Financeira

Anélise da estrutura de receitas e custos do Gestor com o objetivo de verificar a
sua capacidade de sustentabilidade financeira. Apesar de o risco incorrido pelo quotista
ndo ser o risco da instituigdo gestora e sim dos ativos do Fundo, uma incapacidade
financeira pode levar o Gestor a ndo alocar recursos (como equipe ou viagens)
suficientes para o bom desempenho do Fundo, ou até mesmo forcar uma substituicdo
da instituicdo gestora.

Afericdo: Andlise da estrutura de custos e fontes de receita do Gestor.




9.7.1.9 Equipe Gestora

Avaliar a qualidade da equipe do Gestor em termos de capacitacdo, experiéncia e
adequagdo. Sera analisada a experiéncia da equipe em estruturacdes de operacdes de
capital de risco e seu histdrico de trabalho conjunto. O Gestor deverd apresentar as
pessoas chave e a serem dedicadas ao Fundo, conforme disposto no regulamento, com
seus graus de dedicagao, a experiéncia da equipe, individualmente e/ou em conjunto,
em operagdes de mercado de capitais (exemplos: fusGes e aquisicdes, Fundos de
Venture Capital ou Private Equity etc.), e a capacitagdo técnica e multidisciplinaridade
de sua equipe. A capacitagao e a experiéncia da equipe deverdo ser compativeis com os
desafios a serem enfrentados pelo Fundo, tais como: originar oportunidades, investir,
acompanhar, agregar valor, aumentar a liquidez dos ativos e realizar os
desinvestimentos de forma estruturada e dentro do prazo previsto.

Aferigao: Analise da alocaggo de tempo da equipe, experiéncia individual na gestdo
de fundos, tempo de trabalho em conjunto, verificar a aderéncia da equipe ao foco
proposto para os Fundos e verificagao da politica de remuneracgo/retencdo. No caso de
propostas de Fundos que contemplem um modelo de cogest&o, ou a contratacdo de um
consultor especializado/assessor, a andlise devera contemplar também os membros
destas equipes.

9.7.1.10 Estrutura de Compliance, Auditoria Interna e Controle de
Risco

Conjunto de atividades existentes na estrutura administrativa do Gestor que
garante o cumprimento das normas legais, dos regulamentos internos e das disposictes
regulamentares a serem definidas e aplicaveis ao Fundo. Verificacdo da existéncia de
procedimentos proprios de auditoria para afericdo da legalidade das operacdes
realizadas e do nivel de abertura de dados ao quotista em potencial. Existéncia de
procedimentos relativos a analise de riscos.

Afericdo: Nota proporcional a existéncia e profundidade de auditoria interna e
externa do Gestor, abertura de informacdes aos potenciais quotistas, abrangéncia de
atividades de compliance, e avaliagao dos procedimentos de controle de riscos.

9.7.1.11 Capacidade de Prospeccdo de Oportunidades

Avaliar a capacidade do Gestor de prospectar oportunidades de investimento;
considerando o alcance de sua atuac&o; nivel de conhecimento nacional; parcerias com
atores locais, regionais e nacionais; networking, presenca fisica; sede na regido ou ainda
a possibilidade de contratacdo de um representante local.

Aferigdo: Atribuir nota relativa & capacidade de prospeccdo de oportunidades de
investimento no pais, considerando o alcance da atuagdo do gestor nacionalmente, sua
rede de relacionamentos, presenca fisica e conhecimento acerca do ambiente de
negdcios e inovagdo no Brasil.

9.7.1.12 Qualidade de Servicos de Informagio

Qualidade de comunicacdo com o SEBRAE na fase de auditoria (due diligence),
periodicidade proposta de disponibilizacdo de informacdes sobre o Fundo, portfolio,
existéncia de sistema de integracdo entre Gestor e quotistas, qualidade das

26




apresentagdes, transparéncia, modelos de relatdrios que serdo utilizados, presteza e
agilidade na entrega de dados solicitados na fase de auditoria.

Aferigdo: Atribuir nota relativa ao nivel de qualidade e volume das informacdes
disponibilizadas e da estrutura de fornecimento de informagdo do Gestor, inclusive
durante o periodo de auditoria.

9.7.1.13 Referéncia de Investidores Institucionais

Obtengdo de informagdes com instituicdes que ja possuem relacionamento com o
Gestor. Devido a qualificagdo e nivel de exigéncia dos investidores institucionais,
considera-se que a capacidade de atrai-los e reté-los (conseguir captar para outros
fundos do mesmo Gestor) € indicio de boa qualidade do trabalho prestado pelo gestor.

Afericdo: Obtengdo de informagBes com instituiches que j& possuem
relacionamento com o gestor. Avaliar comparativamente o nimero de investidores
institucionais que sdo quotistas de fundos do gestor e se realizaram subscricdo em mais
de um fundo do Gestor.

9.7.1.14 Foco no negdcio

Exclusividade ou independéncia da area de Venture Capital. Verifica o foco e o
nivel de dedicagdo e especializagdo que o Gestor possui no negdcio. O objetivo é aferir
o risco do Gestor nao se dedicar adequadamente ao Fundo, por exemplo, para direcionar
mais tempo da equipe para atividades que ela possa vir a considerar mais rentaveis, ou
a possibilidade de problemas em outras areas interferirem no desempenho da atividade
de Gestao de Recursos.

Afericdo: Atribuir nota que reflita o grau de especializacdo do gestor no negdcio
de Venture Capital. Pode ser medido pelo nimero de areas de atuacdo do gestor,
levando em conta a relevancia de cada érea.

9.7.1.15 Ativos sob Gestdo - AUM (Assets Under Management)

Volume total de recursos geridos pelo Gestor. Um crescimento gradual e continuo
dos ativos sob gestdo € indicio de boa qualidade do trabalho prestado pelo Gestor. Um
crescimento muito rapido, entretanto, pode significar que o Gestor ainda ndo possui
estrutura suficiente para gerir todos esses recursos, devendo esse ponto ser investigado.
Um grande AUM pode trazer ganhos de escala significativos para o gestor, permitindo
menores taxas de administragdo por Fundo, por exemplo, sem comprometer a
capacidade financeira do Gestor, além de aumentar o estimulo para que ela mantenha
seu foco em Venture Capital, sob risco de comprometer boa parte de sua receita.

Aferigao: Verificar o volume de recursos geridos ("AUM") em Venture Capital,
9.7.1.16 Historico (frack record) e Tempo de atividade

Tempo de Atividade do Gestor e histdrico de outros fundos e/ou operacGes de
investimento e desinvestimento realizadas pelo gestor e sua equipe. Considerar o
desempenho do Gestor em outros fundos no que diz respeito ao seu histdrico,
governanga, agregacao de valor aos ativos, e retorno financeiro aos quotistas. Quanto a
equipe do Gestor, sera avaliada sua experiéncia em estruturacdo de operacdes de capital
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de risco, capacitagao e adequagdo da equipe do Gestor ao Fundo.

Afericdo: Verificar o tempo de atividade do Gestor. Analisar os fundos e operacdes
passadas realizadas pelo gestor e pela equipe, quanto a sua rentabilidade e qualidade.
Analisar o histérico de desempenho do gestor em outros fundos no que diz respeito ao
seu histdrico, governanca, agregacdo de valor aos ativos e retorno financeiro aos
quotistas.

10 ALOCACAO DE RECURSOS

A alocagdo de recursos serd realizada conforme Projeto de Investimento aprovado
pela Diretoria Executiva.

11 EXPECTATIVAS DE RETORNO

A expectativa de retorno dos investimentos previstos nesta Politica correspondera
a no minimo ao Indice de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA, mais 4% (quatro por
cento).

12 OUTROS LIMITES E RESTRICOES

Por esta Politica de Investimentos a concentragdo maxima de participacio do
SEBRAE no patrimdnio comprometido de Fundos e no capital social de Pequenos
Negdcios Inovadores em nenhum momento serd superior a 50% (cinquenta por cento),
isoladamente.

Os documentos de investimento assegurardo ao SEBRAE um prazo minimo de 10 (dez)
dias para se manifestar sobre qualquer proposta de investimento ou desinvestimento,
como por exemplo, em oportunidades de exercicio de direito de follow on, tag along
entre outros. Em caso de siléncio no prazo mencionado, sera considerado que o SEBRAE
acompanhara a oferta realizada.

Os limites expressos em espécie nessa Politica serdo atualizados a cada 12 meses, pelo
ao Indice de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA, ou por outro indice que venha
substitui-lo.




