" Associacao Brasileira de
“ Private Equity & Venture Capital

Estrutura Legal

dos fundos de Private Equity
e Venture Capital no Brasil




Publicacao:
Associacao Brasileira de Private Equity & Venture
Capital (ABVCAP)

Edicao:
Fevereiro 2014

Coordenacgao:
Angela Ximenes
Superintendente Executiva

Gabriela Sant’Anna
Assessora de Comunicagao

Conteudo:
TozziniFreire Advogados

Aviso legal
Este documento nao pode ser distribuido ou reproduzido

sem a autorizacao da ABVCAP




i
4

»

A

Mensagem da
ABVCAP

Esta edicao da ABVCAP sobre a estrutura legal dos fundos de Private Equity, Seed e Venture Capital
brasileiros (PE/VC) inicia uma Série Juridica, que tem como objetivo reunir informacdes sobre o
marco regulatorio dessa classe de ativos.

Fundamental para o desenvolvimento sustentavel das empresas brasileiras e para assegurar o
crescimento do mercado de capitais nas economias emergentes, os investimentos de PE/VC tem se
destacado de forma expressiva no Brasil. De um lado, novas gestoras independentes surgiram e, de
outro, investidores internacionais passaram a buscar oportunidades no pais, o que gerou ddvidas
sobre o arcabouco legal brasileiro para os Fundos de Investimento em Participacao (FIP) e Fundos de
Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE), fundos esses regulados e supervisionados pela CVM -
Comissao de Valores Mobiliarios.

Frente a isso, foi preparada esta Série, que, nesta primeira edicao apresenta como se estruturam,
do ponto de vista legal, os fundos locais - os chamados FIP e FMIEE. A partir de uma visao geral
dos fundos de PE/VC no Brasil, esclarece a estrutura de cada veiculo de investimento, deveres e
obrigacdes inerentes a gestores e administradores desses fundos.

Com este trabalho, a ABVCAP busca divulgar uma ferramenta de conhecimento, nao s6 a
investidores, administradores e gestores, mas também a estudiosos e pesquisadores interessados em
conhecer melhor esse mercado.

Resultado da colaboracao com o escritorio de advocacia TozziniFreire, esta edicao, com versao nas
linguas portuguesa e inglesa, representa mais um passo para aprimorar as praticas de investimento
responsavel dos fundos, vindo somar-se ao Codigo ABVCAP/Anbima de Regulacao e Melhores Praticas
de FIP e FMIEE, editado em 2011, e ao Guia de Venture Capital e Private Equity, elaborado pelo
Comité Executivo de Investidores Institucionais da ABVCAP e publicado em 2013.

Na proxima edicao desta Série, apresentaremos os aspectos tributarios aplicaveis a esses veiculos
de investimento, contribuindo assim para facilitar o acesso a informacoes qualificadas, visando
acelerar os procedimentos para fomentar o investimento em empresas inovadoras.

Deixamos registrados nossos melhores agradecimentos ao grupo de private equity de TozziniFreire
Advogados por esta expressiva contribuicao.

Clovis Meurer
Presidente




Fundos de Private Equity
e Fundos de Venture
Capital no Brasil

1. Visao geral sobre Fundos de
Investimento no Brasil

De acordo com a legislacdo brasileira, os fundos de
investimento sdo constituidos na forma de comunhdo de ativos,
pertencentes aos quotistas do fundo sob a forma de condominio.
Nao ha uma estrutura societaria por tras dessa comunhdo de
ativos, detidos pela estrutura de um fundo de investimento.
No entanto, os fundos possuem deveres e obrigacdes perante
terceiros, podendo agir ativa e passivamente em juizo.

Em outras palavras, os investidores de um fundo de
investimento no Brasil sdo titulares de quotas que representam
0 seu coinvestimento em ativos pertencentes ao fundo de
investimento.

A participacdo do investidor em um fundo de investimento
se da por intermédio das chamadas “quotas”. A titularidade das
quotas do fundo nédo concede aos investidores propriedade direta
sobre os ativos do fundo. Os investidores, geralmente, possuem
direito sobre a carteira de investimento do fundo como um
todo. Cada investidor tem direito sobre a totalidade da carteira,
proporcionalmente ao nimero de quotas que detém.

Os administradores dos fundos de investimento normalmente
sdo pessoas juridicas que atendem as exigéncias da Instrucdo
306, promulgada em 5 de maio de 1999 pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), conforme alterada (Instrucdo CVM 306/99), e
que estejam devidamente autorizadas pela CVM a prestar servicos
de administracdo de carteira de valores mobiliarios, de acordo
com a Lei n° 6.385, promulgada em 7 de dezembro de 1976
(Lei n°® 6.385/76). Os gestores de carteiras de investimento, em
geral, podem ser pessoas fisicas ou juridicas, e devem cumprir as
exigéncias da Instrucdo CVM 306/99, além de serem previamente
autorizados pela CVM.




Por intermédio do regulamento do fundo é que se determina a remuneracgdo do seu administrador,
bem como se haverd ou ndo pagamento da taxa de performance. As taxas de administracdo e de
performance normalmente sdo pagas ao administrador do fundo com base em um percentual
do patriménio liquido do fundo, ou da valorizagdo das quotas, conforme o caso. Do montante
recebido pelo administrador, parte sera deduzida para quitar a taxa paga ao gestor da carteira
de investimentos e para remunerar os demais prestadores de servi¢os, salvo determinagdo em
contrario nos termos do regulamento do fundo.

De um modo geral, os seguintes documentos deverdo ser apresentados pelo administrador do
fundo para que ele seja operacional: (1) documento de constituicdo do fundo, obtido por meio de
uma deliberacdo do administrador do fundo; (2) o regulamento do fundo; (3) formularios referentes
ao administrador do fundo, gestor da carteira de investimento e outros prestadores de servicos
do fundo; (4) a divulgacdo de documentos utilizados para a distribuicdo de quotas; e, conforme o
caso, (5) o prospecto.

Os fundos de investimento focados especificamente em participacBes societarias foram
inicialmente regulamentados pela CVM em 1994, por meio da introducéo de Fundos de Investimento
em Empresas Emergentes (FMIEE). A Instrucdo 209, promulgada em 3 de marco de 1994 pela
CVM, conforme alterada (Instrucdo CVM 209/94), tratou apenas dos investimentos em empresas
emergentes, com caracteristicas e propésitos limitados. Tal iniciativa, portanto, ndo beneficiou
os investidores que pretendiam usar a estrutura de fundo para investir em empresas com outras
caracteristicas.

Foi apenas em 2003 que a CVM regulamentou os fundos de investimentos em participacoes
(FIP), por meio da Instrucdo 391, promulgada em 16 de julho de 2003 pela CVM, conforme alterada
(Instru¢do CVM 391/03).

2. Fundos de Private Equity

No Brasil, o FIP € um dos mais importantes tipos de fundos de investimento. Esses fundos sédo
regulamentados pela Instrucdo CVM 391/03 e, de acordo com a referida norma, sdo constituidos
sob a forma de condominio fechado. Além disso, tal Instrucdo regula a constituicdo, operacdo e
liquidagé@o dos FIP.

O objetivo de um FIP é adquirir acOes, debéntures, bénus de subscri¢do ou outros titulos e
valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em agdes, emitidos por companhias brasileiras que
possuam capital fechado ou capital aberto. O FIP deve manter pelo menos 90% de seu patriménio
liquido nos ativos mencionados acima.

O periodo de investimento do FIP serd determinado pelo seu regulamento, e podera ser reduzido
ou estendido pelos quotistas do fundo. Os investimentos do FIP deverdo sempre ser realizados de
acordo com a sua politica de investimento. Caso contrario, 0 administrador ou o gestor da carteira
de investimento podera ser responsabilizado por perdas que o fundo vier a sofrer. Os investimentos
do FIP ndo estéo protegidos pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC).

Além disso, o prazo de duracdo de um FIP e a possibilidade de sua liquida¢do antecipada s@o
contemplados no regulamento. No entanto, a decisdo de liquidar antecipadamente um FIP devera
ser aprovada em Assembleia Geral de Quotistas, produzindo efeitos somente depois do registro da
ata da Assembleia na CVM.




As quotas do FIP deverdo ser ofertadas a investidores qualificados, os quais, de acordo com
a Instrucdo 409, promulgada em 18 de agosto de 2004 pela CVM (Instrucdo CVM 409/04), séo
instituicdes financeiras, companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo, entidades abertas
e fechadas de previdéncia complementar, pessoas fisicas ou juridicas que possuem investimentos
financeiros em valor superior a R$ 300.000,00, bem como, fundos de investimento destinados
exclusivamente a investidores qualificados e administradores de carteira e consultores de valores
mobilidrios autorizados pela CVM, com um valor minimo de subscricdio de R$ 100.000,00.
Considerando que as quotas dos FIP sdo ofertadas exclusivamente a investidores qualificados, elas
somente poderdo ser oferecidas no mercado secundario para outros investidores qualificados.

Como regra geral, a Instrucdo CVM 391/03 determina que o FIP possua influéncia efetiva no
processo decisorio das companhias investidas. Ndo obstante, a Instrucdo CVM 391/03 ndo define
o significado de “efetiva influéncia no processo decisério”. A norma apenas traz exemplos de
como um FIP pode exercer efetiva influéncia nas decises relacionadas as politicas estratégicas
e de gestdo das companhias investidas, o que se daria pela detencdo de ac¢Bes que integrem o
respectivo bloco de controle, pela celebracdo de acordo de acionistas ou, ainda, pela celebracédo de
ajuste de natureza diversa ou adocéo de procedimento que assegure ao fundo efetiva influéncia na
definicdo de sua politica estratégica e na sua gestéo.

No caso de investimentos em companhias fechadas,
0s estatutos de tais companhias deverao ser adaptados,
na medida do que for necessario, de modo a cumprirem
as exigéncias de governanca corporativa previstas na
Instrucdo CVM 391/03: (1) proibicdo de emissdo de
partes beneficiarias e inexisténcia desses titulos em
circulagéo, (2) estabelecimento de um mandato unificado
de um ano para todo o Conselho de Administracdo, (3)
disponibilizacdo de contratos com partes relacionadas,
acordos de acionistas e programas de op¢des de aquisi¢cdo
de acBes ou de outros titulos ou valores mobiliarios de
emissao da companhia, (4) adesdo a camara de arbitragem
para resolucdo de conflitos societarios, (5) no caso de
abertura de seu capital, obrigar-se, perante o fundo, a
aderir a segmento especial de Bolsa de Valores ou de
entidade mantenedora de mercado de balcdo organizado
gue assegure, no minimo, niveis diferenciados de
praticas de governanga corporativa previstos nos incisos
anteriores; e, (6) auditoria anual de suas demonstracdes
contabeis por auditores independentes registrados na
CVM.

Além disso, os administradores do FIP deverao fornecer
documentos e informacGes a CVM, mensal, semestral e
anualmente. As informagdes mais comuns entre os diferentes
tipos de fundos de investimento sdo: (1) o patriménio liquido
do fundo e o nimero de quotas emitidas; (2) a composi¢ao
e a diversificagdo da carteira de investimento do fundo; (3)
seu balango patrimonial; (4) perfil de investimento; e (5)
suas demonstracdes financeiras.




O administrador do fundo devera divulgar a todos os cotistas e & CVM qualquer
ato ou fato relevante atinente ao fundo. Ao fazer isso, 0s quotistas ou potenciais
investidores possuem acesso as informagdes que possam influenciar o pre¢o das
quotas ou a decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter tais quotas.
O FIP deve ter seus respectivos ativos avaliados e precificados de acordo com as
disposicBes previstas em seus respectivos regulamentos.

Em 2013, a Instrucdo CVM 391/03 sofreu importantes alteracdes trazidas pela
Instrucdo 535, promulgada em 28 de junho de 2013 pela CVM (Instrucdo CVM
535/13) e pela Instrucéo 540, promulgada em 27 de novembro de 2013 pela CVM
(Instrugdo CVM 540/13).

A Instrucdo CVM 535/13 estabeleceu que, desde que autorizado pelo regulamento
do fundo, o seu administrador podera prestar, em nome do fundo, fianca, aval,
aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, sujeito a aprovacao por maioria
qualificada dos quotistas em Assembleia Geral de Quotistas, limitada a aprovagdo
a um minimo de 2/3 dos quotistas.

A Instru¢do CVM 540/13 alterou a Instru¢cdo CVM 391/03 de modo que o requisito
de efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na gestdo das
companhias investidas acima mencionado nédo se aplica as companhias investidas
listadas em segmento especial de negociacdo de valores mobiliarios, instituido
por Bolsa de Valores ou por entidade do mercado de balcdo organizado, voltado
ao mercado de acesso, que assegure, por meio de vinculo contratual, padrbes
de governanca corporativa mais estritos que os exigidos por lei, objetivando
incentivar o FIP a investir nessas empresas. A Instru¢do permite ao FIP investir
em empresas até 35% de seu patrimdnio liquido sem a necessidade de exercer
uma influéncia significativa nas tomadas de decisdes dessas empresas investidas.
O limite de 35% sera aumentado para 100% durante o prazo de aplicacdo dos
recursos, estabelecido em até seis meses contados de cada um dos eventos de
integralizacdo de quotas previstos no compromisso de investimento. Além disso,
este limite de 35% nao se aplica no periodo de desinvestimento do fundo em cada
companhia investida.

Os FIP ndo podem obter recursos por meio empréstimos. De acordo a Instrucéo
406, promulgada em 16 de janeiro de 2009 pela CVM (Instru¢do CVM n © 406/09),
0os FIP estdo autorizados a receber apoio financeiro direto de organismos de
fomento, limitados ao montante correspondente a 30% dos ativos do fundo. Tais
empréstimos s6 podem ser concedidos por organismos, agéncias de fomento
ou bancos de desenvolvimento como o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES) e Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID)
cujos fundos sdo provenientes e/ou controlados, principalmente, de um Unico ou
varios governos.

Por fim, o FIP € um excelente instrumento de reestruturacdo de divida para
empresas em processo de recuperagdo judicial. Ou seja, os FIP podem ser
estruturados para adquirir participacdes nessas empresas, e 0s quotistas do FIP
podem ter o direito de pagar por suas quotas com bens ou direitos, incluindo
créditos associados ao processo de recuperacdo judicial da empresa-alvo.




3. Fundos de Venture Capital

Os fundos de venture capital no Brasil sdo conhecidos como
Fundos de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE), e foram
criados e regulamentados pela Instru¢cdo CVM 209/94. Tais fundos séo
constituidos sob a forma de condominio fechado e possuem dez anos
como prazo maximo de duragdo (Instru¢cdo CVM 209/94, Artigo 2).

Os recursos do FMIEE devem ser aplicados em carteira diversificada
de valores mobiliarios de emissdo de empresas emergentes que,
conforme define a Instrucdo 470, promulgada em 6 de maio de 2008
pela CVM (Instrugcdo CVM 470/08), séo companhias cujo faturamento
liquido anual, ou faturamento liquido anual consolidado, sdo inferiores
a R$ 150 milhdes, apurados no balanco de encerramento do exercicio
anterior a aquisicdo dos valores mobiliarios de sua emissdo. No
entanto, esse limite de R$ 150 milhdes sera determinado no momento
do primeiro investimento, e ndo tera aplicacdo quando o fundo
subscrever ou efetuar novas aquisicbes de acBes ou outros valores
mobilidrios daquela mesma companhia. Nao obstante, é vedado ao
FMIEE investir em companhias cujo controle acionario seja detido
por um grupo de sociedades, de fato ou de direito, com patriménio
liquido consolidado superior a R$ 300 milhdes.

A administracdo do FMIEE compete a pessoa fisica ou juridica
devidamente autorizada pela CVM. Ao contrario do administrador do
FIP, € vedado ao administrador do FMIEE, em nome do fundo, prestar
fianca, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma.

O FMIEE deverd manter, no minimo, 75% de suas aplicagbes em
acoes, debéntures conversiveis em ac¢Bes ou bonus de subscricdo de
acOes de emissdo de empresas emergentes. A parcela remanescente
de suas aplica¢des deverd, obrigatoriamente, ser investida em quotas
de fundos de renda fixa e/ou titulos de renda fixa de livre escolha
do administrador ou valores mobiliarios de companhias abertas
adquiridos em Bolsa de Valores ou mercado de balcdo organizado.

Além disso, a subscricdo total das quotas constitutivas do
patriménio inicial do FMIEE devera ser feita em no maximo 360 dias, a
contar da data da concessdo do registro da distribuicdo de quotas do
fundo perante a CVM ou, se destinada a colocagé@o privada, a contar
da data da autorizagdo para a constituicdo do fundo. O valor de cada
guota do FMIEE devera ser igual ou superior a R$ 20.000,00.

Por fim, a Instrucdo 477, promulgada em 28 de janeiro de 2009
pela CVM (Instrugdo CVM 477/09), autoriza a realizagdo de operacdes
com derivativos apenas para fins de protecdo patrimonial e permite
a prorrogagdo do prazo de duracdo do FMIEE, desde que aprovada
pela maioria das quotas emitidas pelo fundo na Assembleia Geral de
Quotistas.




4. Tributacao do FIP e FMIEE

Devido ao fato de os fundos de investimento serem constituidos sob a forma de
condominio, conforme ja mencionado, esses fundos geralmente estdo isentos de
tributacdo (como IRPJ - Imposto de Renda Pessoa Juridica — e contribui¢fes sociais) até
a distribuicdo dos seus rendimentos aos quotistas. Da mesma forma, os ganhos dos
fundos de investimentos sdo geralmente isentos de tributos retidos na fonte.

Por outro lado, quaisquer ganhos obtidos pela venda ou resgate de quotas dos FIP
e FMIEE, por investidores residentes no Brasil, sdo geralmente sujeitos a retencdo de
imposto de renda na fonte a uma aliquota de 15%. No entanto, nos casos em que O
FIP e o FMIEE ndo possuem uma carteira de investimento composta por, pelo menos,
67% em acOes, debéntures conversiveis em acdes ou bénus de subscricdo de agdes, 0
investimento no fundo sera tratado como investimento em renda fixa, estando sujeito
ao imposto de renda a aliquotas que variam de 22,5% a 15%, dependendo do prazo de
duracé@o do investimento.

A legislacéo brasileira permite que os investidores estrangeiros invistam nos mesmos
produtos financeiros disponiveis para os investidores brasileiros (incluindo FIP e FMIEE),
desde que o investidor estrangeiro esteja devidamente registrado na CVM. Os investidores
nao-residentes estdo geralmente sujeitos & mesma tributacdo dos investidores residentes.
No entanto, os investidores estrangeiros que investirem em quotas de FIP e FMIEE de
acordo com a Resolu¢do CMN n.° 2.689/00 estardo sujeitos a retencdo na fonte de uma
aliquota de zero por cento, desde que tal investidor, sozinho ou em conjunto com outras
partes relacionadas, (1) ndo detenha 40% ou mais das quotas do fundo, (2) ndo detenha
participacbes nos fundos que assegurem a destinacdo a tal investidor de 40% ou mais
dos ganhos do fundo, e (3) ndo seja residente em uma jurisdicdo cuja aliquota maxima
de tributacdo sobre a renda seja inferior a 20%.

N&o obstante, as aquisi¢des de quotas de fundos de investimentos no Brasil geralmente
estardo sujeitas ao imposto sobre opera¢Bes com titulos e valores mobiliarios (conhecido
como IOF / Titulos), caso tais investimentos durem menos de 30 dias. Nos casos em que
o prazo do investimento for superior a 30 dias, ndo havera tributacéo.




5. Comentarios finais

Os fundos de private equity e venture capital tendem a melhorar as
praticas de governanca corporativa nas empresas investidas. Isso, por
sua vez, resulta no aprimoramento da gestao e no aumento dos lucros da
empresa. Os fundos buscam investir em companhias que ja se preocupam
com préaticas de boa governanca corporativa, de modo que a transicédo para
uma estrutura societaria envolvendo FIP ou FMIEE seja mais suave. As boas
préticas de governanca corporativa alinham os acionistas e a administragdo
da companhia, de forma que as decisdes sejam tomadas no melhor interesse
da investida, melhorem a qualidade da informacéo disponivel, diminuam o
custo do endividamento, reduzam os riscos em geral e minimizem 0s riscos
de fraude.

A governanga corporativa no Brasil tem melhorado significativamente
nos ultimos 15 anos, como resultado de muitos fatores, incluindo (1)
mudancas na regulamenta¢do que trouxeram melhoria para os direitos dos
acionistas minoritarios, (2) a criacdo de diferentes segmentos de listagem
pela Bolsa de Valores de S&do Paulo, (3) 0 aumento da participacdo dos
FIP e FMIEE, e, (4) o trabalho realizado por certas associacdes sem fins
lucrativos, tais como IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa,
gue publicou, em 1999, o Cddigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa (posteriormente revisado em 2001, 2004 e novamente em 2009)
e (b) a ABVCAP - Associacao Brasileira de Private Equity & Venture Capital,
gue publicou véarios estudos sobre governanca corporativa, FIP e FMIEE, e,
em especial, o Coédigo ABVCAP | ANBIMA de Regulacdo e Melhores Préticas
para o Mercado de FIP e FMIEE, publicado em 2011, que foi concebido em
conjunto com ANBIMA - Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais.

Os mecanismos de saida representam os meios utilizados pelos fundos
para realizar seus ganhos ap6s determinado periodo de investimento em
uma companhia, um dos requisitos essenciais para 0 sucesso de suas
atividades. Dentre esses mecanismos, destacamos a venda das agdes em
oferta publica ao mercado, a venda da participacdo em Bolsa de Valores
ou a venda privada a investidores estratégicos. Ofertas publicas iniciais
de acOes (Initial Public Offerings - IPO), por exemplo, representam para 0s
fundos um eficiente mecanismo de saida.

Nos ultimos anos, uma conjuncdo de fatores regulatérios e econdmicos
levou o0 mercado de capitais brasileiro a um novo patamar de atividade, com
0 aumento significativo das operacfes de abertura de capital, resultando no
crescimento das alternativas de saida para fundos. Consequentemente, a
solidificacdo do cenério brasileiro de mercado de capitais ajudou de forma
decisiva na consolidacdo das vendas de ac¢des por oferta publica ou em
Bolsa como alternativas efetivas de saida para fundos, além da ja tradicional
venda privada.




Esse material € um oferecimento de TOZZINIFREIRE ADVOGADOS.

Nossa area de private equity e venture capital é favorecida pela expressiva
experiéncia em fusoes e aquisicdes, mercado de capitais, fundos, empréstimos,
financiamentos, tributario e trabalhista, com histérico comprovado em
diversos setores em que os agentes de private equity geralmente focam seus
investimentos em mercados emergentes.
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A Associacao Brasileira de Private Equity e Venture Capital - ABVCAP - é uma entidade sem fins
lucrativos que, desde o ano 2000, visa o desenvolvimento da atividade de investimento de
longo prazo no Pais, nas modalidades abrangidas pelos conceitos de private equity, venture
e seed capital.

Como entidade representativa da indUstria de capital empreendedor, a ABVCAP defende
os interesses dos integrantes da indUstria junto a instituicoes publicas e privadas, nacionais
e estrangeiras, em busca de politicas publicas cada vez mais favoraveis ao fomento desses
investimentos no Pais.

Além de ampliar e aprimorar as varias frentes de investimento de longo prazo no Brasil,
em sintonia com as praticas internacionais, quando aplicaveis, destaca-se, na missdao da
ABVCAP, sua integracdo estratégica ao mercado de capitais, como propulsor e reciclador de
ativos/empresas das bolsas de valores.

A atuacao da ABVCAP objetiva facilitar o relacionamento entre os integrantes da
comunidade de investimentos de longo prazo, seja em ambito nacional e internacional,
propiciando um ambiente favoravel a debates e intensificacao de relacionamentos.

Os programas de treinamento, o desenvolvimento de estudos e pesquisas sobre a
industria, a divulgacao de dados confiaveis, a promocao de boas praticas entre os integrantes
da comunidade que representa e nas empresas investidas - principalmente as relacionadas a
governanca e ao investimento responsavel - bem como a interacao com entidades similares
ou correlatas, nacionais e internacionais, fazem parte de nosso dia a dia, em prol de um
desenvolvimento saudavel de relacionamento entre mercados e divulgacao da cultura de
investimento de longo prazo.

www.abvcap.com.br



