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PERFIN ARES I FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES — IE
CNPJ/ME n° 31.145.933/0001-09

TERMO DE APURACAO DA CONSULTA FORMAL
ENCERRADA EM 10 DE NOVEMBRO DE 2021

Na qualidade de instituicdo administradora do PERFIN ARES I FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES — IE, inscrito no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica do Ministério da Economia
("CNPJ/ME") sob 0 n® 31.145.933/0001-09 (“Fundo”), o BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS
S.A. DTVM, instituicdo financeira autorizada pela Comissao de Valores Mobiliarios ("CVM") a
administrar fundos de investimento e carteiras de valores mobilidrios, com sede na Cidade do Rio de
Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Praia do Botafogo, n® 501, 5° andar, Botafogo, CEP 22250-040,
inscrita no CNPJ/ME sob n© 59.281.253/0001-23 (“Administrador”), vem, por meio deste termo de
apuracdo de consulta formal do Fundo (“Termo de Apuracdo”), divulgar, na forma de sumario, o
resultado dos votos dos titulares de Cotas de emissao do Fundo (“Cotistas”), no ambito de Assembleia
Geral Extraordinaria do Fundo realizada por meio de consulta formal enviada aos Cotistas pelo
Administrador em 26 de outubro de 2021, com prazo de resposta pelos Cotistas até 10 de novembro
de 2021 (“Consulta Formal”), nos termos do Paragrafo Unico do Artigo 32 da versao vigente do
regulamento do Fundo ("Regulamento”).

Termos capitalizados ndo expressamente definidos neste Termo de Apuragao terao o significado que
lhes for atribuido no Regulamento e/ou na Consulta Formal, conforme aplicavel.

Por meio da Consulta Formal, os Cotistas foram convocados a deliberar sobre as seguintes matérias:

A. Aprovacao da Reorganizacao: Aprovar a realizagao da Reorganizagao, bem como a relagao
de substituicdo minima a ser observada para fins da Reorganizacdo, de modo que o Fundo
receba, pelo menos, acdes ordindrias de emissdao da Comerc em substituicdo a acgdes
ordinarias da Ares Eyner, Ares 1, Ares One e Rajada de sua titularidade na data da
Reorganizagao, nos termos da tabela abaixo, a qual foi estabelecida levando em consideracao
o valor justo das Sociedades Investidas atualmente contabilizado pelo Fundo ("Relacao de
Substituicao”):

Participacdao Acionaria (acoes
ordinarias) na Comerc, ja
considerando que a Doc 88 e a
Megawhat serao sociedades
investidas da Comerc, bem
como as Sociedades Fundos

Participacao
acionaria (agoes
ordinarias) na
Sociedade Investida

Sociedade Investida

Perfin
Ares Eyner 100% (cem por
cento)
Ares 1 100% (cem por 15,2% (quinze inteiros e dois
cento) décimos por cento)
Ares One 100% (cem por
cento)
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Rajada 100% (cem por
cento)

Sendo que: (@) a Relacao de Substituicao foi objeto de deliberagao pelos Cotistas, em vista
do potencial conflito de interesses decorrente da realizacao da Reorganizacao entre as
Sociedades Fundos Perfin, todas objeto de investimento por fundos de investimento geridos
pela Gestora, nos termos do Artigo 24, inciso XII, da Instrugdo CVM 578/16; (b) as
quantidades de acOes efetivamente recebidas para fins da Relagao de Substituicao poderao
ser alteradas em decorréncia de desdobramentos e outros eventos envolvendo as a¢bes das
sociedades mencionadas, conforme previsto nos respectivos documentos societarios da
Reorganizacao, desde que respeitada a Relacdo de Substituicdo; e (c) a Gestora poder3, a
seu exclusivo critério, aprovar uma relacdo de substituicao efetiva distinta para fins da
Reorganizacao, desde que em condicdes iguais ou mais favoraveis que a Relacao de
Substituicao, bem como demais termos e condicdes a serem observados para fins da
Reorganizacao.

B. Transformacao em FIA: Autorizar o Administrador a, tao logo seja realizada a
Reorganizacao, realizar a transformacao do Fundo em um fundo de investimento em agoes
("EIA” e “Transformacao”, respectivamente), regido pela Instrugao CVM n° 555/14, sendo:
(a) que os prestadores de servigos do FIA serdao os mesmos prestadores de servicos do Fundo
ou substituidos por prestadores de servicos do mesmo grupo econdmico dos atuais
prestadores de servicos do Fundo; (b) aprovado os termos do novo regulamento do Fundo
em decorréncia da Transformacao, incluindo, dentre outras alteracdes, a ratificagdo do rol de
encargos do FIA constante do referido regulamento; e (c) repassados ao FIA todos os
encargos provisionados para o Fundo (incluindo eventuais valores provisionados a titulo de
taxa de performance devida a Gestora), devendo ser mantido o histérico de correcdo do
Capital Investido pelo Benchmark, relativamente a cada nota de aplicacao do Cotista no
Fundo.

C. Aprovacdo da Cisao Subsequente: Autorizar (@) o Administrador a, apds a
Transformagao, realizar a cisdo parcial do Fundo (“Cisao”), da parcela do patriménio do Fundo
correspondente a Parcela Cindida, cujo valor sera apurado pelo Administrador em conjunto
com a Gestora; (b) a versao da Parcela Cindida para o Neo Perfin Ares I Fundo de
Investimento em Participagdbes em Infraestrutura, inscrito no CNPJ/ME sob o n°
41.196.057/0001-95, que possui caracteristicas substancialmente semelhantes as do Fundo,
administrado pelo Administrador e gerido pelo Gestor (“Fundo Incorporador”), sendo certo
que os termos e condicOes de integralizagao das cotas do Fundo Incorporador serao regidos
pelos Compromissos de Investimento celebrados por cada Cotista junto ao Fundo,
dispensando-se seu aditamento para que produzam efeitos regulares perante os Fundos
Incorporadores; e () autorizar o Administrador e a Gestora a tomarem todas as providéncias
necessarias para a realizagao da Cisdo e respectiva incorporacao da Parcela Cindida ao Fundo
Incorporador, incluindo a definicdo do valor da Parcela Cindida e a participagao a ser detida
por cada Cotista no Fundo Incorporador, de forma a evitar-se a transferéncia indevida de
riqueza entre os respectivos cotistas. O Administrador obriga-se a (c.1) providenciar dentro
do prazo legal, a contar da data da Cisao, o parecer dos auditores independentes relativo as
demonstragdes contabeis do Fundo; e (¢.2) comunicar a CVM a efetivacao da Cisdo, no prazo
e forma estabelecidos pela regulamentacdo aplicavel.

D. Aprovacao e Ratificacdo de Garantias: Ratificar e/ou autorizar, conforme o caso, até que
a Garantia Corporativa Comerc seja formalizada, a outorga das seguintes garantias: (b.1)
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Fiancas Mercury: autorizar a outorga, pelo Fundo, na qualidade de devedor solidario, das
Fiancas Mercury; (b.2) Fianca Ares 2: autorizar a outorga, pelo Fundo, na qualidade de
devedor solidario, da Fianca Ares 2; (b.3) Fiancas Derivativos Ares I: ratificar as fiangas
outorgadas pelo Fundo, conforme aprovadas pelos Cotistas no ambito de consulta formal, nos
termos do Termo de Apuracao de Consulta Formal do Fundo de 23.06.2021; (b.4) Fianca
Ares I CPG: ratificar as fiancas outorgadas pelo Fundo, conforme aprovadas pelos Cotistas no
ambito de assembleia geral, nos termos da Ata de Assembleia Geral de Cotistas do Fundo
realizada em 25.11.2020; (b.5) Fianca Debéntures Ares One: ratificar as fiangas outorgadas
pelo Fundo, conforme aprovadas pelos Cotistas no ambito de assembleia geral, nos termos
da Ata de Assembleia Geral de Cotistas do Fundo realizada em 24.02.2021; (b.6) Fianca
Debéntures Ares One: autorizar a outorga, pelo Fundo, na qualidade de devedor solidario, da
Fianca Debéntures Ares One; e (b.7) ratificar a outorga das garantias prestadas pelo Fundo
nos termos da Assembleia Geral de Cotistas do Fundo realizada em 24.02.2021 e que foram
estendidas até 08.04.2021, sem a ocorréncia de quaisquer inadimplementos pelas SPEs,
restando, portanto, extintas as fiancas outorgadas pelo Fundo em beneficio do Itaul, conforme
aprovadas no ambito da Assembleia Geral Ordinaria do Fundo realizada em 24.02.2021, sem
terem gerado quaisquer 6nus ou despesas ao Fundo ou aos Cotistas.

E. Aprovacao de Nova Garantia: Autorizar, condicionada a Reorganizacao, (a) a constituicao
da alienacao fiduciaria sobre até 60% das acdes da Comerc de titularidade do Fundo
(“Alienacdo Fiducidria”), em garantia ao fiel, pontual e integral cumprimento das obrigacoes
pecuniarias, principais e acessorias, assumidas pela Comerc na Escritura de Emissao Comerc;
e (b) o Administrador e a Gestora a tomarem todas as providéncias necessarias para a
celebracao do contrato que formalizard a Alienacao Fiduciaria, incluindo a negociagdo dos
seus termos e condigoes.

F. Autorizacao para o Compartilhamento de Informacgoes: Autorizar o Administrador e a
Gestora a realizarem o compartilhamento de informagdes relativas aos Compromissos de
Investimento e Boletins de Subscricdo firmados pelos Cotistas para analise de risco de crédito,
verificagao de atendimento a condigOes precedentes para desembolso de recursos, verificagao
e acompanhamento de covenants estabelecidos nos instrumentos que estabelecem as
obrigacOes garantidas vinculadas as Garantias e a Alienacao Fiduciaria, conforme o caso,
dentre outras finalidades e necessidades, sem que isso configure quebra de dever de
confidencialidade e/ou sigilo, tampouco uso e/ou compartilhamento indevido de dados,
observados, ainda, os procedimentos operacionais do Administrador.

G. Demais Aprovacgoes: Autorizar o Administrador, a Gestora e os demais prestadores de
servicos envolvidos na Reorganizacdo a praticarem todos os atos necessarios para
implementar a Reorganizacao e as demais matérias aprovadas no ambito da Consulta Formal,
incluindo a outorga de procuragdes, celebragao de contratos, demais instrumentos e
documentos acessorios, incluindo eventuais termos aditivos.

Sem prejuizo do disposto nos itens “A” a “G"” acima, o Administrador ressalta que foram incluidos,
nos Anexos II a V da Consulta Formal disponibilizada aos Cotistas, todas as informagoes relativas (i)
ao Regulamento do FIA; (ii) as caracteristicas da Cisdo e descricao da Parcela Cindida; (iii) as
caracteristicas das Garantias; e (iv) as principais caracteristicas da Debénture Comerc.

Foram recebidas respostas a Consulta Formal de Cotistas representando 100.00% (cem por cento)
das Cotas de emissao do Fundo, sendo que as matérias colocadas em deliberacdo, conforme descritas
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acima, restaram aprovadas pelos Cotistas, conforme os percentuais de votos favoraveis, de votos
contrarios, bem como de abstencdes formalmente manifestadas detalhados abaixo:

Quoruns com relacao ao total de cotas subscritas
Aprovacgao Nao Aprovacao Abstencao Resultado

100.00% 0.00% 0.00% Aprovada

Os quoruns apresentados acima referem-se ao total de manifestacOes recebidas no ambito da
Consulta Formal.

O Administrador esclarece que (i) as Cotas de titularidade dos Cotistas que se declararam em situacao
de conflito de interesse para exercer seu direito de voto nas deliberacdes da Consulta Formal,
conforme aplicavel, ndo foram consideradas para no cdlculo dos quéruns de aprovagao acima, nos
termos da regulamentacao aplicavel; e (ii) conforme estabelecido na Consulta Formal, a eficacia das
matérias indicadas nos itens “D” e “E” acima ficara suspensa e subordinada, nos termos do Artigo
125 do Cddigo Civil, a realizacao da Reorganizagao.

Em razao da aprovacdo das matérias acima, ficam o Administrador e a Gestora autorizados a adotar
todas as providéncias e a praticar todos os atos necessarios a implementacao das deliberacdes
tomadas na Assembleia Geral Extraordinaria do Fundo, a qual foi realizada por meio da Consulta
Formal.

Colocamo-nos a disposicao para quaisquer esclarecimentos julgados necessarios.
Rio de Janeiro, 16 de novembro de 2021.

BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM, administrador do PERFIN ARES I
FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES — IE

kokk
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PERFIN ARES | FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES
CNPJ n.° 31.145.933/0001-09

CAPITULO |
DO FUNDO

Artigo 1°- O PERFIN ARES | FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES,
doravante designado FUNDO ¢é organizado sob a forma de condominio fechado,
com prazo determinado de duragado e cujo exercicio social terminara em 31 de
margo de cada ano, nos termos da Instrugdo CVM n.° 555, de 17 de dezembro de
2014 (“ICVM 555”).

Paragrafo Primeiro - O prazo de duragdo maximo do FUNDO é de 12 (doze)
anos, a contar da data da primeira integralizagéo de Cotas do FUNDO (“Prazo de
Duracéao” e “Data de Inicio”, respectivamente).

Paragrafo Segundo - O prazo de duragdo maximo podera ser prorrogado, nos
termos desse Regulamento, mediante proposta apresentada pelo GESTOR que
seja aprovada por deliberacdo dos Cotistas reunidos em assembleia geral,
convocada especificamente para este fim. Sem prejuizo, a expectativa do
GESTOR é que o FUNDO esteja apto para ser liquidado a partir do 6° (sexto) ano
contato da Data de Inicio, ndo havendo, entretanto, qualquer garantia de que tal
expectativa seja atingida, devendo sempre ser observado o prazo de duragéo
maximo do FUNDO ora mencionado. Nesse sentido, € admitido ao GESTOR, a
seu exclusivo critério e desde que mediante a alienagdo e/ou o resgate da
totalidade dos ativos integrantes da carteira do FUNDO, a amortizacao total das
Cotas, obedecidas as regras deste Regulamento e da regulamentagao aplicavel,
providenciar a liquidagao do FUNDO a partir do 6° (sexto) ano contato da Data de
Inicio. Na hipotese de o prazo de duragdo do FUNDO encerrar-se em dia nao util,
a liquidacdo do FUNDO sera efetuada no 1° (primeiro) Dia Util subsequente.

Paragrafo Terceiro - O FUNDO destina-se a receber aplicagbes de investidores
classificados como profissionais (individualmente, apenas “Cotista”, e quando
tomados coletivamente denominados “Cotistas”), compreendendo inclusive
investidores residentes e domiciliados no exterior, que apliquem recursos no Brasil
por intermédio dos mecanismos previstos na Resolugdo do Conselho Monetario
Nacional n°® 4.373/14.

Paragrafo Quarto- Os termos ndo expressamente definidos neste
Regulamento teréo os significados a eles atribuidos no Anexo |.

CAPITULO II
DOS PRESTADORES DE SERVIGOS
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PERFIN ARES | FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS

DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM ACOES
CNPJ n.° 31.145.9331.0001-09

Artigo 2° - A prestacao dos servigos do FUNDO ocorrera da seguinte forma:

() ADMINISTRADORA: BTG Pactual Servicos Financeiros S.A. DTVM,
instituicao financeira, com sede na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, localizada a
Praia de Botafogo, n.° 501, 5° andar (parte), Torre Corcovado, Botafogo, CEP
22250-040, Brasil, e inscrita no CNPJ/MF sob o numero 59.281.253/0001-23,
devidamente credenciada na CVM como administradora de carteira, de acordo com
o Ato Declaratério CVM numero 8.695, de 20 de margo de 2006.

(ii)) GESTOR: Perfin Administracdo de Recursos Ltda., com sede na Cidade de
Sao Paulo e Estado de Sao Paulo, localizado na Avenida Brigadeiro Faria Lima, n°®
2277, Cj. 301, Jardim Paulistano, CEP 01452-000, , inscrita no CNPJ/ME sob o
numero 04.232.804/0001-77, devidamente autorizada pela CVM para o exercicio
da atividade de administracdo de carteiras de titulos e valores mobiliarios,
modalidade gestor de recursos, por meio do Ato Declaratério n° 7.627, de 4 de
fevereiro de 2004. A gestdo da carteira do FUNDO é a gestdo profissional,
conforme estabelecido no seu regulamento, dos ativos financeiros dela
integrantes, tendo poderes para (i) negociar, em nome do FUNDO, os ativos
financeiros que compdem a sua carteira; e (ii) exercer o direito de voto decorrente
dos ativos financeiros detidos pelo FUNDO, realizando todas as demais acdes
necessarias para tal exercicio, observado o disposto no presente Regulamento.

(iii) CUSTODIA E TESOURARIA: Banco BTG Pactual S.A., instituicao financeira,
com sede na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, localizada a Praia de Botafogo,
n.° 501, 5° andar (parte), Torre Corcovado, Botafogo, CEP 22250-040, Brasil, e
inscrita no CNPJ/MF sob o numero 30.306.294/0001-45, devidamente credenciado
na CVM como custodiante, de acordo com o Ato Declaratério numero 7.204, de
25 de abril de 2003 (“CUSTODIANTE").

(iv) CONTROLADORIA E ESCRITURACAO: BTG Pactual Servicos
Financeiros S.A. DTVM, anteriormente qualificada.

(v) DISTRIBUICAO: Banco BTG Pactual S.A., anteriormente qualificado, e/ou
distribuidores devidamente habilitados para tanto.

Artigo 3° - Respeitados os limites estabelecidos na regulamentagéo aplicavel e
neste Regulamento, o GESTOR tera os poderes necessarios para exercer todos
os direitos inerentes a gestdo dos Ativos Elegiveis integrantes da carteira do
FUNDO, inclusive:
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DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM ACOES
CNPJ n.° 31.145.9331.0001-09

. negociar e contratar, em nome do FUNDO, os Ativos Elegiveis, bem como os
intermediarios para realizar operagdes do FUNDO, representando o FUNDO, para
todos os fins de direito, para essa finalidade;

Il. negociar e contratar, em nome do FUNDO, terceiros para a prestagdo de
servicos de assessoria e consultoria relacionados diretamente ao investimento ou
o desinvestimento na Comerc e/ou sociedades por ela investidas, conforme
estabelecido na politica de investimentos do FUNDO; e

lll. monitorar os ativos integrantes da carteira do FUNDO e exercer o direito de
voto decorrente dos Ativos Elegiveis, realizando todas as demais agbes
necessarias para tal exercicio, observado o disposto na politica de voto do
GESTOR.

Paragrafo Unico. O GESTOR devera encaminhar & ADMINISTRADORA, nos 5
(cinco) Dias Uteis subsequentes a sua assinatura, uma copia de cada documento
que firmar em nome do FUNDO, sem prejuizo do envio, na forma e horarios
previamente estabelecidos pela ADMINISTRADORA, de informacdes adicionais
que permitam a este ultimo o correto cumprimento de suas obrigagdes legais e
regulamentares para com o FUNDO.

, CAPITULO Il ) )
DA POLITICA DE INVESTIMENTO E DA COMPOSIGAO E DIVERSIFICAGAO
DA CARTEIRA DO FUNDO

Artigo 4° - O FUNDO ¢é classificado como “Acbes”, na modalidade “fundo de
investimento em cotas de fundos de investimento em acdes, de acordo com a
regulamentacao vigente, sendo certo que sua politica de investimento € definida a
partir do principal fator de risco da carteira do FUNDO. O principal fator de risco do
FUNDO deve ser a variacdo de precos de agdes admitidas a negociagdo no
mercado a vista de bolsa de valores ou entidade do mercado de balcao organizado.

Artigo 5°- O FUNDO tem como objetivo proporcionar aos seus Cotistas a
valorizacao, a longo prazo, do respectivo capital investido mediante a aplicacao de,
no minimo, 67% (sessenta e sete por cento) do patrimdnio liquido do FUNDO em
Ativos Alvo, quais sejam, acdes de emissao da Comerc Participagdes S.A., inscrita
no CNPJME sob o n° 25.369.840/0001-57 (“‘Comerc”), nos termos da
regulamentacéao aplicavel. Os recursos excedentes da carteira podem ser aplicados
em quaisquer outras modalidades de ativos financeiros, observados os limites de
concentracao previstos na regulamentagao vigente e no presente Regulamento.

Paragrafo Unico - O objetivo do FUNDO, previsto neste Capitulo, ndo representa,
sob qualquer hipotese, garantia do FUNDO, da sua ADMINISTRADORA ou de seu
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GESTOR quanto a seguranca, rentabilidade e liquidez dos titulos componentes da
carteira do FUNDO.

Artigo 6° - O FUNDO podera aplicar seus recursos em qualquer ativo financeiro
permitido pela regulamentagado em vigor e pelo presente Regulamento.

Paragrafo Primeiro - O FUNDO podera aplicar até 100% (cem por cento) de
seus recursos em cotas de fundos de investimento administrados e/ou geridos por
sua ADMINISTRADORA, GESTORA ou empresa a elas ligadas, respeitados os
limites de diversificagao previstos na legislacao vigente.

Paragrafo Segundo - E vedado ao FUNDO aplicar em cotas de fundos de
investimento de indice de acbes.

Paragrafo Terceiro - E vedada a aplicacdo pelo FUNDO em fundos de
investimento em direitos creditorios, fundos de investimento em cotas de fundos de
investimento em direitos creditdrios e fundos de investimento imobiliario.

Paragrafo Quarto - O FUNDO podera adquirir cotas de quaisquer fundos de
investimento registrados na CVM, até o limite de 100% (cem por cento) de seu
patrimonio liquido.

Paragrafo Quinto - Ficam vedadas as aplicagdes pelo FUNDO em cotas de
fundos de investimento que invistam diretamente no FUNDO.

Paragrafo Sexto - E vedada a aplicacdo em cota de fundo de indice local
atrelado a moedas digitais (“Ativos Digitais”).

O FUNDO podera ter perdas decorrentes de operagées nos mercados em que
atue, podendo tais perdas ser superiores ao seu patrimonio liquido.

Paragrafo Sétimo - O FUNDO PODE ESTAR EXPOSTO A SIGNIFICATIVA
CONCENTRAQAO EM ATIVOS FINANCEIROS DE POUCOS EMISSORES, COM
OS RISCOS DAI DECORRENTES.

Paragrafo Oitavo- O FUNDO PODERA ADQUIRIR ATIVOS OU
MODALIDADES OPERACIONAIS DE RESPONSABILIDADE DE PESSOAS
JURIDICAS DE DIREITO PRIVADO, OU DE EMISSORES PUBLICOS QUE NAO
A UNIAO FEDERAL. O FUNDO ESTARA SUJEITO A SIGNIFICATIVAS PERDAS
EM CASO DE NAO PAGAMENTO DE TAIS ATIVOS E/OU MODALIDADES
OPERACIONAIS.
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Paragrafo Nono - O FUNDO podera, a criterio do GESTOR, contratar
quaisquer operacdes onde figurem como contraparte direta ou indiretamente a
ADMINISTRADORA, o GESTOR ou as suas empresas controladoras, controladas,
coligadas e/ou subsidiarias sob controle comum, bem como quaisquer carteiras,
fundos de investimento e/ou clubes de investimento administrados pela
ADMINISTRADORA, GESTOR, ou pelas demais pessoas acima referidas.

Paragrafo Décimo - O FUNDO respeitara, ainda, os seguintes limites:

PERCENTUAL (em relacdo ao
patrimdnio liquido do FUNDO)
ATIVOS FINANCEIROS ATE 50%
CLASSIFICADOS COMO CREDITO
PRIVADO
ATIVOS FINANCEIROS VEDADO
NEGOCIADOS NO EXTERIOR
OPERAGOES QUE GEREM NAO
ALAVANCAGEM AO FUNDO
MARGEM VEDADO
TiITULOS OU VALORES
MOBILIARIOS DE EMISSAO DA PERMITIDO
ADMINISTRADORA, DO GESTOR
OU DE EMPRESAS A ELES
LIGADAS
Paragrafo Décimo primeiro- O Fundo podera realizar operagbes com

derivativos exclusivamente para fins de protecdo patrimonial (a) para fins de
protegdo patrimonial; ou (b) quando envolverem opg¢des de compra ou venda de
acoOes de sociedades investidas com o propdsito de (i) ajustar o preco de aquisi¢ao
de tal sociedade investida com o consequente aumento ou diminuigao futuro na
quantidade de agdes investidas; ou (ii) alienar essas agdes no futuro como parte
da estratégia de desinvestimento do FUNDO, em todos os casos até o limite do
Patrimonio Liquido.

Paragrafo Décimo segundo - O Gestor, seus sécios, diretores e funcionarios,
séo elegiveis a aplicagdo no Fundo.

CAPITULO IV
DA REMUNERACAO
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Artigo 7° - Pela prestacado dos servigos de administragdo, tesouraria, controle e
processamento dos ativos financeiros, o FUNDO pagara a titulo de taxa de
administragdo, o equivalente a 0,15% (quinze centésimos por cento) ao ano
aplicado (a) sobre o Capital Investido, durante o Periodo de Investimentos e (b)
sobre o Patriménio Liquido, durante o Periodo de Desinvestimento, observado,
em ambos os casos, o montante minimo mensal de R$20.000,00 (vinte mil reais),
a ser atualizado anualmente pelo IGP-M, a partir do més subsequente a data que
o Administrador assumiu a administragdo fiduciaria do Fundo (“Taxa de
Administrac&o”).

Paragrafo Primeiro - Pelos servigcos de custddia dos Ativos Elegiveis, o FUNDO
pagara diretamente ao Custodiante uma taxa correspondente a 0,0% a.a. (zero
por cento ao ano) sobre o valor do Patriménio Liquido do Fundo (“Taxa de
Custddia”).

Paragrafo Segundo - Pela prestagdo dos servigos de gestdo de carteira do
FUNDO, o GESTOR fara a uma taxa de gestdo e uma taxa de performance, a ser
calculada de acordo com o disposto no regulamento do FICFIA e paga ao
GESTOR pelo FICFIA.

Paragrafo Terceiro - A Taxa de Administragdo e a Taxa de Custddia, conforme
0 caso, serao calculadas a base de 1/252 (um duzentos e cinquenta e dois) dias
uteis ao ano, sendo provisionadas diariamente como despesa do Fundo e pagas
mensalmente no 5° (quinto) dia util do més subsequente ao vencido.

Paragrafo Quarto - Além da Taxa de Administracdo e da Taxa de Custddia
estabelecidas no caput, o Fundo estara sujeito as taxas de administracéo e
custddia dos fundos em que eventualmente venha a investir.

Paragrafo Quinto - N&o havera cobranca de taxa de ingresso ou taxa de saida.

Paragrafo Sexto - Caso o Fundo seja liquidado ou o Administrador seja
destituido por deliberacdo da Assembleia Geral de Cotistas antes de findo o prazo
de 48 (quarenta e oito) meses contados da Data de Inicio do Fundo, sera
retroativamente cobrada do Fundo a diferenga entre o montante total pago pelo
Fundo a titulo de Taxa de Administracdo e a remuneracdo minima prevista no
caput deste Artigo pelo numero de meses em que o Administrador atuou como
administrador do Fundo.
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) _CAPITULO V )
DA EMISSAO, DA DISTRIBUIGAO, DO RESGATE, AMORTIZACAO DE COTAS
E DA LIQUIDAGAO DO FUNDO

Artigo 8° - As cotas do FUNDO correspondem a fragcbes ideais de seu
patriménio, e serdo escriturais e nominativas. As cotas do FUNDO conferirdo
iguais direitos e obrigagcdes aos Cotistas.

Paragrafo Primeiro - As cotas terdo o seu valor calculado diariamente, com base
em avaliagao patrimonial que considere o valor de mercado dos ativos financeiros
integrantes da carteira e realizada de acordo com as normas e procedimentos
vigentes.

Paragrafo Segundo - O valor da cota do dia é resultante da divisao do valor do
patriménio liquido pelo numero de cotas do FUNDO, apurados, ambos, no
encerramento do dia, assim entendido o horario de fechamento dos mercados em
que o FUNDO atue.

Artigo 9° - Sem prejuizo do disposto nos respectivos Compromissos de
Investimento e/ou Boletins de Subscrigdo, as Cotas poder&o ser negociadas no
mercado secundario no ambito privado ou em bolsa de valores, caso as Cotas
sejam admitidas a negociagao.

Paragrafo Primeiro - Em caso de negociagao e transferéncia de Cotas em bolsa
de valores, cabera ao intermediario assegurar que a aquisicdo de Cotas somente
seja feita por investidores profissionais, observadas eventuais as restricbes de
negociacao e as regras operacionais da bolsa de valores em que as Cotas
estiverem admitidas a negociagao.

Paragrafo Segundo -As Cotas poderdo ainda ser negociadas e transferidas
privadamente, desde que admitido e observadas as condi¢cdes descritas neste
Regulamento e na legislacao aplicavel, mediante termo de cesséo e transferéncia
assinado pelo cedente e pelo cessionario (com firma reconhecida ou com abono
da ADMINISTRADORA), sendo que as Cotas somente poderao ser transferidas
se estiverem integralizadas ou, caso néo estejam, se o cessionario assumir, por
escrito, todas as obrigagbes deste perante o FUNDO no tocante a sua
integralizacdo. O termo de cessado devera ser encaminhado pelo cessionario a
ADMINISTRADORA, que atestara o recebimento do termo de cesséo,
encaminhando-o ao Escriturador para que s6 entao seja procedida a alteragao da
titularidade das Cotas nos respectivos registros do FUNDO, tendo a citada
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alteracdo, como data base, a data de emissao do recibo do termo de cessao pela
ADMINISTRADORA.

Paragrafo Terceiro - A transferéncia de Cotas do FUNDO devera ter a anuéncia
expressa do GESTOR e do ADMINISTRADOR, que deverao ser intervenientes
anuentes dos documentos necessarios para a formalizagao de tal transferéncia.
A transferéncia prevista no Paragrafo Segundo acima e neste Paragrafo Terceiro
sera vedada até que tenha sido chamada a totalidade do Capital Comprometido,
exceto se autorizado expressa e previamente por escrito pelo Gestor.

Paragrafo Quarto - Observados os procedimentos acima e a regulamentacéo
aplicavel, os Cotistas que desejarem alienar e transferir suas Cotas n&o terdo
obrigacdo de oferta-las aos demais Cotistas, podendo oferecer diretamente a
qualquer terceiro interessado, desde que observadas os critérios de Publico Alvo
estabelecidos neste Regulamento.

Paragrafo Quinto - E admitido o investimento feito conjunta e solidariamente
por mais de uma pessoa. Neste caso, toda aplicacdo realizada tem carater
solidario, sendo considerada como feita em conjunto por todos os titulares. Para
todos os efeitos perante a ADMINISTRADORA, cada titular € considerado como
se fosse unico proprietario das Cotas objeto de propriedade conjunta, ficando a
ADMINISTRADORA validamente exonerada por qualquer pagamento feito a um,
isoladamente, ou a todos em conjunto. Cada titular, isoladamente e sem anuéncia
dos demais, pode investir, receber resgate, parcial ou total, dar recibos e praticar
todo e qualquer ato inerente a propriedade de Cotas. Da mesma forma, cada
titular, isoladamente e indistintamente, tem o direito de comparecer e participar de
assembleias e exercer seu voto, sendo considerado para todos os fins de direito
um unico voto.

Paragrafo Sexto- No gozo dos direitos econOmicos e/ou politicos
relacionados a propriedade das Cotas de FUNDO, o ato de um titular aproveita ao
co-titular, vinculando-o.

Paragrafo Sétimo - Os titulares estéo cientes de que, nas assembleias em que
mais de um titular esteja presente e haja divergéncia de entendimentos entre si,
nao havera exercicio de voto se ndo chegarem a um consenso, devendo ser
registrada abstencao.

Artigo 10° -A aplicagcédo, amortizagao e o resgate de Cotas do FUNDO podem ser

efetuados (i) em ativos financeiros, nos termos do Artigo 125, inciso | da ICVM
555; (ii) por meio de débito e crédito em conta corrente; (iii) Documento de Ordem
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de Crédito — DOC; (iv) Transferéncia Eletrénica Disponivel — TED; (v) via B3 S.A.
— Brasil, Bolsa, Balcao; ou (vi) qualquer outro sistema de liquidagdo que venha a
ser criado e legalmente reconhecido. Nas hipéteses em que aplicavel, somente
serao consideradas as aplicagdes como efetivadas apds a devida disponibilizagao
dos recursos na conta corrente do FUNDO.

Paragrafo Primeiro - A utilizacdo de ativos financeiros na integralizagdo e
resgate de Cotas devera observar as condigdes estabelecidas pela CVM, bem
como as correspondentes obrigagdes fiscais, eventualmente existentes, e ainda,
0s seguintes critérios:

| — os ativos financeiros a serem utilizados pelo Cotista na integralizagdo das
Cotas do FUNDO deverao ser compativeis com a politica de investimento do
FUNDO;

Il — a integralizagdo das Cotas do FUNDO podera ser realizada, desde que,
solicitada por escrito pelo Cotista, podendo ser via correio eletrbnico devidamente
cadastrado na base da ADMINISTRADORA, e desde que o valor a ser
integralizado seja apurado com base no preco de mercado dos ativos financeiros
utilizados na integralizagao; e

lll — o resgate das Cotas, podera ser efetuado na hipétese de encerramento do
prazo de duragdo do FUNDO ou ainda por liquidagcao deliberada em Assembleia
Geral, sendo feita entdo a transferéncia da titularidade dos ativos integrantes da
carteira do FUNDO.

Paragrafo Segundo -Na medida em que seja identificada necessidade de
capital, a ADMINISTRADORA, conforme orientagdo do GESTOR, realizara
Chamadas de Capital. A ADMINISTRADORA enviara as Chamadas de Capital
aos Cotistas, mediante comunicacéo escrita pelos meios normalmente utilizados
para comunicagao com os Cotistas (fisico ou eletrénico), que terdo 10 (dez) dias
corridos para realizar as respectivas integralizagdes, a contar do envio da
Chamada de Capital.

Paragrafo Terceiro - Os Cotistas respondem por eventual Patrimbénio Liquido
negativo, sem prejuizo da responsabilidade da ADMINISTRADORA e do
GESTOR em caso de inobservancia da politica de investimento do FUNDO e dos
limites de concentragéo previstos neste Regulamento.

Paragrafo Quarto - O Cotista que descumprir, total ou parcialmente, suas
obrigacdes de integralizagao de Cotas do FUNDO, conforme cada Chamada de
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Capital realizada, passara a ser considerado um “Cotista Inadimplente”, nos
termos do Compromisso de Investimento e/ou Boletim de Subscrigdo, e estara
sujeito aos Encargos do Cotista Inadimplente e as suspensdes de direitos politicos
e econOmicos previstas neste Artigo 10° -.

Paragrafo Quinto - Em relacdo a um Cotista Inadimplente, caso o
inadimplemento ndo seja sanado dentro de 2 (dois) Dias Uteis, a
ADMINISTRADORA devera tomar as seguintes providéncias:

a) suspender seus direitos politicos, inclusive o direito de voto em Assembleia
Geral, até o adimplemento de suas obrigagdes, inclusive em relagdo as Cotas
subscritas e integralizadas do Cotista Inadimplente; e

b) quando da realizagdo de amortizagbes de Cotas ou de distribuigbes de
resultados do FUNDO, todos os valores devidos ao Cotista Inadimplente a titulo
de Amortizagdo de Cotas ou de distribuicdo de resultados do FUNDO deverao
ser primeiro usados para quitar as obrigagdes pecuniarias de tal Cotista
Inadimplente para com o FUNDO, incluindo pagamento de despesas e encargos
do FUNDO, quaisquer valores devidos ao FUNDO relacionados as Cotas nao
integralizadas pelo Cotista Inadimplente nos termos da Chamada de Capital
respectiva, incluindo, Encargos do Cotista Inadimplente. O saldo, se houver, apos
os pagamentos dos Encargos do Cotista Inadimplente acima, sera entregue ao
Cotista em questdo como pagamento de Amortizagao de Cotas e de distribui¢cao
de resultados.

Paragrafo Sexto - Sem prejuizo do disposto no Paragrafo Quinto -, o
GESTOR devera alienar as Cotas subscritas e integralizadas de titularidade do
Cotista Inadimplente, conforme poderes outorgados por este ao GESTOR, sendo
que, para fins de pagamento do Cotista Inadimplente, sera considerado o menor
valor entre o preco de integralizagdo/aquisigao da Cota e seu preco de venda, do
qual serdao deduzidos: (i) o valor n&o integralizado pelo Cotista Inadimplente na
Chamada de Capital; e (ii) os Encargos do Cotista Inadimplente. O saldo, se
houver, ap6s os pagamentos dos valores mencionados nas alineas (i) e (ii) acima,
sera entregue ao Cotista Inadimplente.

Paragrafo Sétimo - Sem prejuizo do disposto no Paragrafo Quinto - acima, a
ADMINISTRADORA podera iniciar, de forma discricionaria, ou submeter a
apreciacdo da Assembleia Geral de Cotistas, os procedimentos judiciais ou
extrajudiciais para a cobranga dos valores correspondentes as Cotas nao
integralizadas conforme cada Chamada de Capital, acrescidos dos Encargos do
Cotista Inadimplente.
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Paragrafo Oitavo - Os procedimentos de cobranga judicial ou extrajudicial
referidos no Paragrafo Sétimo -acima poderao ser efetivados por credores do
FUNDO, diretamente ou agindo em nome do FUNDO por meio de procuragao, em
face dos Cotistas Inadimplentes, mediante autorizacdo por escrito da
ADMINISTRADORA e do GESTOR em conjunto.

Paragrafo Nono - As mesmas providéncias previstas Paragrafo Quinto - a
Paragrafo Oitavo - acima serao aplicaveis ao Cotista que inadimplir as obrigagdes
decorrentes da Emissao Extraordinaria e o dever de aportar recursos adicionais
no FUNDO em decorréncia da verificagao de patrimonio liquido negativo.

Paragrafo Décimo - Na hipétese de inadimplemento da obrigagao de aporte de
recursos decorrente de uma Chamada de Capital por qualquer(isquer) Cotista(s),
a ADMINISTRADORA, mediante solicitacdo do GESTOR e tendo em vista as
necessidades de caixa do FUNDO para fazer frente as suas obrigagdes, podera
realizar imediatamente novas Chamadas de Capital, até o limite do Capital
Comprometido dos Cotistas, independentemente da adocdo de quaisquer
medidas necessarias para cobranca do Cotista Inadimplente.

Paragrafo Décimo primeiro - O terceiro que adquirir Cotas do Cotista
Inadimplente nos termos do Paragrafo Sexto - acima devera obrigar-se a realizar
os aportes comprometidos e ainda ndo efetuados pelo respectivo Cotista
Inadimplente, na propor¢do das Cotas adquiridas, mediante celebracdo de
instrumento proprio assinado entre o terceiro e o Cotista Inadimplente, e sera
chamado a aportar recursos em valor superior aos demais Cotistas, a fim de suprir
a nao integralizacdo do Cotista Inadimplente, ou aportes adicionais feitos pelos
Cotistas, de forma a equalizar a relagao capital subscrito e integralizado entre
todos os Cotistas.

Artigo 11° - O valor de cada emissao de Cotas, volume e valor unitario da cota
seguirdo o disposto em Boletim de Subscrigdo, conforme aplicavel, a ser assinado
pelo Cotista.

Artigo 12° - O Fundo podera emitir novas Cotas apds a primeira emissao das
Cotas observadas as disposi¢coes deste Regulamento, mediante a aprovacgao
prévia da Assembleia Geral de Cotistas ou de acordo com as disposi¢des do
Artigo 13° -, dentro do limite do Capital Autorizado ou, ainda, em caso de Emiss&o
Extraordinaria. A Assembleia Geral de Cotistas que deliberar pela emissao de
novas Cotas devera definir as condigbes para a subscrigdo e integralizagcdo de
tais novas Cotas (inclusive o prego de emissao, o qual ndo podera acarretar a
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diluicdo injustificada dos Cotistas do FUNDO), de acordo com as leis aplicaveis,
bem como os termos e condigdes dos novos Compromissos de Investimento e
Boletins de Subscricdo a serem celebrados em razdo da emissdo das novas
Cotas. No caso da emissao de novas Cotas dentro do limite do Capital Autorizado,
o preco de emissao das novas Cotas sera fixado pela ADMINISTRADORA, apés
recomendagdo do GESTOR, de acordo com um dos seguintes critérios (a) o valor
do patriménio liquido do FUNDO (cota de fechamento) do Dia Util anterior a
aprovagcao da emissdo das novas Cotas, dividido pelo numero de Cotas em
circulagao, ou (b) o valor unitario das Cotas da primeira emissao, corrigido ou nao
pelo Benchmark, conforme orientagdo do GESTOR.

Paragrafo Primeiro - As novas Cotas terdo direitos politicos e econdmicos iguais
aos conferidos as demais Cotas.

Paragrafo Segundo - No caso da emiss&do de novas Cotas, o prego de emisséo
das novas Cotas sera fixado pela ADMINISTRADORA, apds recomendacao do
GESTOR, de acordo com um dos seguintes critérios (a) o valor do patriménio
liguido do FUNDO (cota de fechamento) do Dia Util anterior & aprovacéo da
emissao das novas Cotas, dividido pelo numero de Cotas em circulag&o, ou (b) o
valor unitario das Cotas da primeira emisséo, corrigido ou ndo pelo Benchmark,
conforme orientagcdo do GESTOR.

Paragrafo Terceiro - Os Cotistas terdo direito de preferéncia para subscrever e
integralizar novas Cotas na proporgéo da respectiva participagdo no patrimonio
liquido. Os Cotistas deverao manifestar seu interesse em exercer seu direito de
preferéncia na Assembleia Geral de Cotistas que aprovar a emissdo ou no prazo
de até 5 (cinco) dias uteis contados da data de publicagdo da ata referente as
deliberacdes tomadas na assembleia que aprovou a emisséao.

Paragrafo Quarto - Na hipétese de haver sobras de Cotas ndo subscritas no
ambito do exercicio do direito de preferéncia as Cotas emitidas e nao subscritas
serao canceladas pela ADMINISTRADORA.

Paragrafo Quinto - N&o sera possivel a cessao do direito de preferéncia aqui
previsto, salvo se o0 cessionario uma ou mais das seguintes pessoas relacionadas
ao cedente: (i) seu(s) familiar(es) com rela¢des de parentesco de até 2° (segundo)
grau, (ii) as sociedades controladoras, controladas ou estejam sob controle
comum, (iii) ao seu cbnjuge, e/ou (iv) veiculos de investimento detidos, direta ou
indiretamente, pelo cedente.
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Paragrafo Sexto - O Cotista que ceder o seu direito de preferéncia nos termos
do Paragrafo Quarto, acima, devera declarar no instrumento de cesséo, ou outro
documento equivalente, sobre as informagdes constantes nos itens (i) a (iv) acima,
conforme o caso, respondendo pela veracidade das informacdes por ele
declaradas e por qualquer prejuizo eventualmente causado ao FUNDO, a
ADMINISTRADORA e/ou ao GESTOR decorrente da ndo veracidade de tais
informagdes.

Paragrafo Sétimo - Caso a Assembleia Geral do FUNDO n&o aprove a
emissao de novas Cotas, o GESTOR e/ou suas partes relacionadas, poderao
estruturar e atuar em beneficio de novo(s) fundo(s) de investimento que seja(m)
apto(s) a realizar os investimentos na Comerc, hipétese em que tal(is) veiculo(s)
poderéo vir a coinvestir com o FUNDO na Comerc.

Paragrafo Oitavo - Caso (i) ndo exista mais saldo ndo integralizado nos
Compromissos de Investimento que possa ser utilizado para novas Chamadas de
Capital, conforme aplicavel, e/ou (ii) o FUNDO necessite de recursos
exclusivamente para o pagamento de despesas e encargos do FUNDO
expressamente previstos neste Regulamento ou regulamentag&o em vigor; e (iii)
nao haja a possibilidade de recebimento e retengao imediata de recursos a serem
recebidos para fazer frente a tais despesas, na forma deste Regulamento, a
ADMINISTRADORA fica desde ja autorizada a realizar uma Emissao
Extraordinaria.

Paragrafo Nono - Na hipdétese prevista no paragrafo anterior, a
ADMINISTRADORA notificara os Cotistas acerca da realizagdo da Emisséao
Extraordinaria, comunicando a subscricdo de Cotas por todos os Cotistas, na
proporcao de sua respectiva participacdo no FUNDO, nos termos do mandato
outorgado nos respectivos Compromissos de Investimento, as quais deveréo ser
integralizadas no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis contados do recebimento da
referida notificagcdo de Emiss&o Extraordinaria. Nesta hipotese, ficardo os Cotistas
obrigados a realizar a subscri¢ao e integralizagao das Cotas objeto da Emissao
Extraordinaria, de mesma natureza das Cotas que cada cotista detiver, na
proporcao de sua participacdo no FUNDO.

Paragrafo Décimo - Na hipdtese de qualquer Cotista n&o integralizar as Cotas
da Emissao Extraordinaria, por qualquer motivo, serdo aplicaveis as disposi¢coes
previstas para Cotistas Inadimplentes.

Artigo 13° - Independentemente da aprovagdo em Assembleia Geral de Cotistas,
a critério exclusivo do GESTOR, o FUNDO podera realizar novas emissdes de
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Cotas até que o limite de R$280.000.000,00 (duzentos e oitenta milhdes de reais)
(“Capital Autorizado”).

Paragrafo Primeiro - As novas Cotas poderao ser emitidas em unica ou varias
emissodes, a critério do GESTOR, e o saldo eventualmente ndo colocado em uma
determinada emissdo, apesar de poder ser cancelado ao final da oferta,
recompora o Capital Autorizado ainda ndo consumido.

Paragrafo Segundo -Caso o GESTOR aprove a emissdo de novas Cotas,
devera comunicar a ADMINISTRADORA, que, por sua vez, firmara o competente
instrumento particular de aprovagao da respectiva emissao e notificara os Cotistas
e o mercado em geral por meio da publicagdo de fato relevante acerca da
realizacdo da emissao adicional de Cotas. Os instrumentos da emissao deverao
conter os termos e as condi¢cdes a serem observados na emissao e distribuicao
de novas Cotas, respeitado, no que aplicavel, as disposi¢coes deste Regulamento.

Artigo 14° - Nao havera resgate de cotas a nao ser pelo término do prazo de
duracgao ou liquidacdo do FUNDO.

Artigo 15° - No caso de encerramento do FUNDO pelo término do seu prazo de
duracgéao, as cotas serao resgatadas pelo valor do patriménio liquido do FUNDO
apurado na data do referido encerramento, dividido pela quantidade de cotas. O
pagamento sera efetuado conforme estabelecido neste Regulamento, sem a
cobrancga de qualquer taxa ou despesa até o 5° (quinto) dia util subsequente ao
encerramento.

Artigo 16° - Na hipotese de liquidagao do FUNDO por deliberagdo da assembleia
geral, a ADMINISTRADORA deve promover a divisdo de seu patriménio entre os
Cotistas, na proporg¢ao de suas cotas, no prazo maximo de 30 (trinta) dias, a contar
da data da realizagdo da assembleia.

Artigo 17° - A assembleia geral devera deliberar acerca da forma de pagamento
dos valores devidos aos Cotistas.

Artigo 18° - A amortizagao de cotas abrangera todas as cotas do FUNDO, sendo
caracterizada pelo pagamento uniforme a todos os Cotistas do FUNDO de parcela
do valor de suas cotas mediante rateio das quantias a serem distribuidas sem
redugao do numero de cotas emitidas.

Artigo 19° - A amortizagao de cotas sera sempre efetuada de forma proporcional
entre principal e rendimentos.
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Artigo 20° - Em feriados de ambito nacional o FUNDO n&o tem cota, ndo recebe
aplicagdes nem realiza resgates. Nos demais feriados estaduais e municipais o
FUNDO tem cota, recebe aplicagdes e realiza resgates, exceto para feriados na
cidade de Sao Paulo, quando nao serao aceitas solicitagdes e liquidacdes de
aplicagdes e resgates e nao havera conversao de cotas para fins de aplicagdes e
resgates. Em quaisquer feriados que afetem o funcionamento da B3 S.A. — Brasil,
Bolsa, Balcdo, o FUNDO possui cota, porém nao recebe aplicacbes nem realiza
resgates e ndo havera conversao de cotas para fins de aplicagbes e amortizagdes.

] CAPITULO VI )
DA POLITICA DE DISTRIBUICAO DE RESULTADOS E AMORTIZAGOES

Artigo 21° - Os rendimentos e recursos distribuidos pela Comerc poderao ser
destinados a Amortizagao total ou parcial, a critério do GESTOR e de acordo com
as seguintes regras:

l. o GESTOR devera amortizar as Cotas no valor total ou parcial dos recursos
obtidos;

Il. os valores poderao ser retidos, total ou parcialmente, pela ADMINISTRADORA,
para pagamento, se necessario, de encargos do FUNDO que sejam possiveis de
serem provisionados;

lll. qualquer Amortizacdo abrangera todas as Cotas do FUNDO efetivamente
integralizadas e sera feita na mesma data a todos os Cotistas mediante rateio das
quantias sempre em espécie, a serem distribuidas pelo numero de Cotas
existentes e serdo pagas aos Cotistas em até 5 (cinco) Dias Uteis, contados da
data do efetivo ingresso dos recursos respectivos no FUNDO; e

IV. todas as Amortizagbes que o Fundo venha a realizar serdo feitas
considerando, proporcionalmente, valores de principal e de rendimento para efeito
de recolhimento de imposto de renda. Para tanto, tal proporcionalidade sera
calculada individualmente por Cotista.

Paragrafo Primeiro - O FUNDO incorporara ao seu Patriménio Liquido os
rendimentos porventura advindos de ativos que integrem a carteira do FUNDO.
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Paragrafo Segundo - Sem prejuizo das demais disposi¢oes do CAPITULO Il e
deste CAPITULO VI, e desde que com aprovacdo da Assembleia Geral de
Cotistas, 0 GESTOR podera amortizar Cotas com Ativos Alvo.

CAPITULO VII
DA ASSEMBLEIA GERAL

Artigo 22° - Alem das matérias estabelecidas na regulamentacéo prépria, e de
outras matérias previstas em outros Artigos deste Regulamento, compete
privativamente a Assembleia Geral de Cotistas deliberar sobre as seguintes
matérias e de acordo com os seguintes quéruns de aprovagao:

Quérum de aprovagao
(exceto se de outra
forma expresso,
calculado sobre as
Cotas subscritas,
excluidos os votos
conflitados ou
impedidos)

Matéria

as demonstragdes contabeis do  FUNDO
apresentadas pela ADMINISTRADORA,
(i) |acompanhadas do relatério do auditor independente,
em até 120 (cento e vinte) dias apds o término do
exercicio social a que se referirem;

Maioria das Cotas
subscritas presentes

alteragao deste Regulamento, observado o inciso lli

0,
abaixo; 75%

(ii)

Maioria das Cotas

(iii) | alterac&o do objeto do FUNDO; subscritas presentes

destituicdo ou substituicio da ADMINISTRADORA
(iv) |elou GESTOR, conforme o caso, e escolha de seus 75%
substitutos;

fusdo, incorporagdo, cisdo, transformacdo ou

o)
eventual Liquidacdo do FUNDO; 5%

emissado e distribuicdo de novas Cotas, conforme
proposta do GESTOR, inclusive sobre (a) os prazos e
(vi) | condigbes para subscricdo e integralizagao dessas 75%
Cotas; e (b) os termos e condi¢goes de Compromissos
de Investimento a serem celebrados em razdo da
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emissao das novas Cotas, incluindo o valor de
emissao das novas Cotas, fora do limite do Capital
Autorizado;

(vii)

aumento na Taxa de Administracdo, bem sobre a
cobrancga de taxa de ingresso ou de taxa de saida;

75%

(viii)

proposta de alteragédo ou prorrogagao do Periodo de
Investimento e do Prazo de Duracéo, formulada pelo
GESTOR,;

Maioria das Cotas
subscritas presentes

(ix)

alteracdo do quérum de instalagcdo e do quérum de
deliberacado da Assembleia Geral de Cotistas;

75%

instalacéo, composicgao, organizacgéao e
funcionamento de comité de investimento e eventuais
outros comités e conselhos do FUNDO, bem como a
elei¢ao, substituicdo e destituicdo de seus membros;

Maioria das Cotas
subscritas presentes

(xi)

a prestacao de garantias em nome do FUNDO;

2/3 das Cotas subscritas

(xii)

aprovacgao dos atos que configurem potencial conflito
de interesses entre o FUNDO, de um lado, e a
ADMINISTRADORA e/ou o GESTOR e/ou Cotistas
que representem, isolada ou conjuntamente, no
minimo, 10% (dez por cento) do total das Cotas
subscritas do FUNDO, de outro lado;

75%

(xiii)

inclusdo no rol de encargos do FUNDO de encargos
nao previstos na regulamentagdo aplicavel, ou
aumento dos valores maximos estabelecidos para os
encargos do FUNDO neste Regulamento, conforme
aplicavel;

75%

(xiv)

aprovagao do laudo de avaliacdo do valor justo de
ativos utilizados na integralizacdo de Cotas, caso
aplicavel;

75%

(xv)

Amortizagdes e/ou Liquidacdo nas hipoteses nao
previstas neste Regulamento, bem como sobre a
utilizagdo de Ativos Alvo na integralizagao,
Amortizacao e/ou Liquidacao de Cotas;

75%

(xvi)

deliberar sobre a realizagcdo de operacbes pelo
Fundo de que tratam os Paragrafos Segundo e
Terceiro deste Artigo; e

Maioria das Cotas
subscritas presentes

(xvii)

Alteracao da classificacdo do Fundo.

75%
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Paragrafo Primeiro - Este = Regulamento podera ser alterado pela
ADMINISTRADORA, independentemente da deliberacdo da Assembleia Geral de
Cotistas ou de consulta aos Cotistas, sempre que: (i) decorrer exclusivamente da
necessidade de atendimento a expressas exigéncias da CVM, ou em
consequéncia de normas legais ou regulamentares, devendo ser providenciada,
no prazo de 30 (trinta) dias, a necessaria comunicagdo aos Cotistas; (ii) for
necessaria em virtude da atualizacdo dos dados cadastrais da
ADMINISTRADORA, do GESTOR ou dos demais prestadores de servigos do
FUNDO, tais como alteragdo na razao social, enderego, pagina na rede mundial
de computadores e telefone, também devendo ser providenciada, no prazo de 30
(trinta) dias, a necessaria comunicagao aos Cotistas; e (iii) envolver redugao da
Taxa de Administracdo, devendo ser providenciada a necessaria comunicagao
aos Cotistas imediatamente.

Paragrafo Segundo - Salvo se aprovada em Assembleia Geral de Cotistas, nos
termos do inciso “xvi” do caput acima, € vedada a aplicagcéo de recursos do Fundo
em Ativos Alvo emitidos por Sociedades Investidas caso estas tenham como
acionistas, direta ou indiretamente:

| - o Administrador, o Gestor e Cotistas titulares de Cotas representativas de 5%
(cinco por cento) do patriménio do FUNDO, seus sdcios e respectivos conjuges,
individual ou conjuntamente, com porcentagem superior a 10% (dez por cento) do
capital social votante ou total;

Il - quaisquer das pessoas mencionadas no inciso anterior que: (a) estejam
envolvidas, direta ou indiretamente, na estruturacido financeira de operagao de
emissao ou oferta de Ativos Alvo a serem subscritos ou adquiridos pelo Fundo,
inclusive na condicdo de agente de colocagéo, coordenagédo ou garantidor da
emissao; ou (b) facam parte de Conselhos de Administragcdo, Consultivo ou Fiscal
da Comerc, antes do primeiro investimento por parte do Fundo.

Paragrafo Terceiro - Salvo se aprovada em Assembleia Geral de Cotistas, nos
termos do inciso “xvi” do caput acima, é igualmente vedada a realizagdo de
operagbes, pelo Fundo, em que este figure como contraparte das pessoas
mencionadas no inciso | do Paragrafo Segundo acima, bem como de outros
fundos de investimento ou carteira de valores mobiliarios administrados e/ou
geridos pelo Administrador e/ou pelo Gestor, conforme o caso.

Artigo 23° - A convocacdo da assembleia geral sera realizada mediante
correspondéncia fisica ou eletrénica encaminhada a cada Cotista e disponibilizada
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nas paginas da ADMINISTRADORA e do DISTRIBUIDOR na rede mundial de
computadores.

Paragrafo Primeiro - A convocagdo de assembleia geral devera enumerar,
expressamente, na ordem do dia, todas as matérias a serem deliberadas, nao se
admitindo que sob a rubrica de assuntos gerais haja matérias que dependam de
deliberacdo da assembleia.

Paragrafo Segundo - A convocagao da assembleia geral deve ser feita com, no
minimo, 10 (dez) dias de antecedéncia da data de sua realizagdo, e trara,
obrigatoriamente, dia, hora e local em que sera realizada a assembleia geral e a
indicagao da pagina na rede mundial de computadores em que o Cotista podera
acessar os documentos pertinentes a proposta a ser submetida a apreciagao da
assembleia.

Paragrafo Terceiro - A presenga da totalidade dos Cotistas supre a falta de
convocagao.

Artigo 24° - Anualmente a assembleia geral devera deliberar sobre as
demonstrag¢des contabeis do FUNDO, fazendo-o até 120 (cento e vinte) dias apos
o término do exercicio social.

Paragrafo Primeiro - A assembleia geral a que se refere o caput somente pode
ser realizada no minimo 15 (quinze) dias apos estarem disponiveis aos Cotistas
as demonstracdes contabeis auditadas relativas ao exercicio encerrado.

Paragrafo Segundo - A assembleia geral a que comparecerem todos os Cotistas
podera dispensar a observancia do prazo estabelecido no paragrafo anterior,
desde que o facga por unanimidade.

Paragrafo Terceiro - As  deliberagdes  relativas, exclusivamente, as
demonstragdes contabeis do FUNDO que ndo contiverem ressalvas podem ser
consideradas automaticamente aprovadas caso a assembleia correspondente
nao seja instalada em virtude do ndo comparecimento de quaisquer Cotistas.

Artigo 25° - Alem da assembleia prevista no artigo anterior, a
ADMINISTRADORA, o GESTOR, o CUSTODIANTE ou Cotista ou grupo de
Cotistas que detenham, no minimo, 5% (cinco por cento) do total de cotas
emitidas, poderao convocar a qualquer tempo assembleia geral de Cotistas, para
deliberar sobre ordem do dia de interesse do FUNDO ou dos Cotistas.
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Paragrafo Unico - A convocagdo por iniciativa de Cotistas sera dirigida a
ADMINISTRADORA, que devera, no prazo maximo de 30 (trinta) dias contados
do recebimento, realizar a convocacao da assembleia geral as expensas dos
requerentes, salvo se a assembleia geral assim convocada deliberar em contrario.

Artigo 26° - A assembleia geral se instalara com a presenga de qualquer numero
de Cotistas.

Artigo 27° - As deliberacbes da assembleia geral serao tomadas por maioria de
votos, cabendo a cada cota 1 (um) voto.

Paragrafo Unico - Somente podem votar na assembleia geral os Cotistas do
FUNDO inscritos no registro de Cotistas na data da convocagao da assembleia,
seus representantes legais ou procuradores legalmente constituidos ha menos de
1 (um) ano.

Artigo 28° - Nao podem votar nas assembleias gerais do FUNDO:

| —a ADMINISTRADORA e 0 GESTOR;

Il — os sdcios, diretores e funcionarios da ADMINISTRADORA ou do GESTOR,;
lll — empresas ligadas a ADMINISTRADORA e 0 GESTOR, seus sécios, diretores,
funcionarios; e

IV — os prestadores de servigcos do FUNDO, seus sdcios, diretores e funcionarios.

Paragrafo Unico - As pessoas mencionadas nos incisos | a IV acima néo se aplica
a vedacéao prevista neste artigo quando se tratar de FUNDO em que sejam os
unicos Cotistas, ou na hipotese de aquiescéncia expressa da maioria dos demais
Cotistas, manifestada na propria assembleia, ou em instrumento de procuragao
que se refira especificamente a assembleia em que se dara a permissao de voto.

Artigo 29° - O resumo das decisdes da assembleia geral devera ser enviado a
cada Cotista no prazo de até 30 (trinta) dias apos a data de sua realizagéo,
podendo ser utilizado para tal finalidade o extrato mensal de conta.

Paragrafo Primeiro - Caso a assembleia geral seja realizada nos ultimos 10
(dez) dias do més, a comunicagao de que trata o caput podera ser efetuada no
extrato de conta relativo ao més seguinte ao da realizagdo da assembleia.

Paragrafo Segundo -Caso o Cotista ndo tenha comunicado a

ADMINISTRADORA eventual alteragdo de seu endereco de cadastro — fisico ou
eletrébnico, a ADMINISTRADORA ficara exonerada do dever de envio de
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documentos e/ou informagdes previstos na regulamentagao vigente, a partir da
ultima correspondéncia que houver sido devolvida por incorrecdo no enderecgo
informado pelo Cotista anteriormente.

Artigo 30° - Este Regulamento pode ser alterado, independentemente da
assembleia geral, sempre que tal alteracdo decorrer exclusivamente (i) da
necessidade de atendimento a exigéncias expressas de adequagao a normas
legais ou regulamentares da CVM, de entidade administradora de mercados
organizados onde as cotas do Fundo sejam admitidas a negociagao ou de
entidade autorreguladora; (ii) em virtude da atualizagdo dos dados cadastrais dos
prestadores de servico do FUNDO, tais como alteracado na razao social, endereco,
pagina na rede mundial de computadores e telefone; ou (iii) da redug¢ao da Taxa
de Administracao, de custddia ou performance pagas pelo FUNDO.

Paragrafo Unico — As alteragdes referidas acima devem ser comunicadas ao
Cotista, por correspondéncia, no prazo de até 30 (trinta) dias, contados da data
em que tiverem sido implementadas.

Artigo 31° - Sera admitida a realizagdo de assembleias gerais de Cotistas por
meio de conferéncias telefénicas ou video conferéncias, ndo excluidas a
obrigatoriedade de elaboragao e assinatura de ata da reunido, com descri¢ao da
ordem do dia e dos assuntos deliberados.

Artigo 32° - As deliberagbes da Assembleia Geral de Cotistas poderdo ser
tomadas mediante processo de consulta, formalizada por escrito, sem
necessidade de reunido dos Cotistas, dirigida pela ADMINISTRADORA a cada
Cotista, devendo constar da consulta todos os elementos informativos
necessarios ao exercicio do direito de voto. Em caso de deliberacdo mediante
consulta formal, para fins de calculo de quérum de deliberagdo, serdo
considerados presentes todos os Cotistas, sendo que a aprovacao da matéria
objeto da consulta formal obedecera aos mesmos quéruns de aprovagao previstos
neste Regulamento.

Paragrafo Primeiro - A resposta pelos Cotistas a consulta devera se dar dentro
de 15 (quinze) dias, podendo a consulta formulada estabelecer prazo superior, e
a auséncia de resposta neste prazo sera considerada como abstenc¢ao do Cotista
a consulta formulada.

Paragrafo Segundo -Deverdo constar da consulta todos os elementos
informativos necessarios ao exercicio de voto.
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Artigo 33° - O Cotista também podera votar por meio de comunicagao escrita,
fisica ou eletrénica, desde que recebida pela ADMINISTRADORA antes do inicio
da assembleia e desde que tal possibilidade conste expressamente da carta de
convocagao, com a indicagcao das formalidades a serem cumpridas.

, CAPITULO Vil )
DA POLITICA DE DIVULGAGAO DE INFORMAGOES

Artigo 34° - A ADMINISTRADORA do FUNDO, em atendimento a politica de
divulgacéo de informacdes referentes ao FUNDO, esta obrigada a:

| - remeter (a) mensalmente ao Cotista extrato de conta contendo, no minimo, as
informagdes exigidas pela regulamentagao vigente, incluindo: (i) nome e numero
de inscricdo no CNPJ do FUNDQO; (ii) nome, enderego e numero de inscricdo no
CNPJ da ADMINISTRADORA,; (iii) saldo e valor das cotas no inicio e no final do
periodo informado, bem como a movimentagcdo ocorrida ao longo de referido
periodo; (iv) nome do Cotista; (v) rentabilidade do FUNDO auferida entre o ultimo
dia util do més anterior e o ultimo dia util do més de referéncia do extrato; (vi) a
data de emissao do extrato; e (vii) telefone, correio eletrbnico e endereco para
correspondéncia do Servigo de Atendimento aos Cotistas; e (b) anualmente, até
o ultimo dia util de fevereiro de cada ano, nos casos dos fundos destinados a
investidores ndo qualificados, as demonstragdes de desempenho do FUNDO, ou
a indicacao do local no qual este documento sera disponibilizado aos Cotistas;

Il — divulgar, em lugar de destaque na sua pagina na rede mundial de
computadores, e sem protecdo de senha, a demonstracdo de desempenho do
FUNDO relativas (i) aos 12 (doze) meses findos em 31 de dezembro, até o ultimo
dia util de fevereiro de cada ano; e (ii) aos 12 (doze) meses findos em 30 de junho,
até o ultimo dia de agosto de cada ano;

lll — divulgar, imediatamente, por correspondéncia a todos os Cotistas e de
comunicado pelo Sistema de Envio de Documentos disponivel na pagina da
Comissao de Valores Mobiliarios, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou
relacionado ao funcionamento do FUNDO, ou aos ativos financeiros integrantes
de sua carteira.

Paragrafo Primeiro - A remessa das informagdes de que trata o inciso | podera

ser dispensada pelos Cotistas quando do ingresso no FUNDO, por meio de
declaracao firmada no Termo de Adesao ao FUNDO.
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Paragrafo Segundo -Caso o Cotista n&do tenha comunicado a
ADMINISTRADORA a atualizagdo de seu endereco, seja para envio de
correspondéncia por carta ou meio eletrdnico, a ADMINISTRADORA ficara
exonerada do dever de prestar-lhe as informacgdes previstas neste regulamento e
legislacdo em vigor, a partir da ultima correspondéncia que houver sido devolvida
por incorrecdo no endereco declarado.

, CAPITULO IX
DA POLITICA DE EXERCICIO DE DIREITO DE VOTO

Artigo 35° - O GESTOR deste FUNDO adota politica de exercicio de direito de
voto (“Politica de Voto”) em assembleias, que disciplina os principios gerais, o
processo decisério e quais sao as matérias relevantes obrigatérias para o
exercicio do direito de voto. A Politica de Voto orienta as decisées do GESTOR
em assembleias de detentores de titulos e valores mobiliarios que confiram aos
seus titulares o direito de voto. Na hipétese de comparecimento e de efetivo
exercicio do direito de voto, a ADMINISTRADORA colocara a disposicao na sua
sede o material referente a Assembleia Geral, para eventual consulta.

Paragrafo Primeiro - A Politica de Voto do GESTOR destina-se a estabelecer a
participagdo do GESTOR em todas as assembleias gerais dos emissores de
titulos e valores mobiliarios que confiram direito de voto aos fundos de
investimento sob sua gestdo, nas hipoteses previstas em seus respectivos
regulamentos e quando na pauta de suas convocagdes constarem as matérias
relevantes obrigatorias descritas na referida Politica de Voto. Ao votar nas
assembleias representando os fundos de Investimento sob sua gestédo, o
GESTOR buscara votar favoravelmente as deliberagdes que, a seu ver, propiciem
a valorizagdo dos ativos financeiros que integrem a carteira do fundo de
Investimento.

Paragrafo Segundo - A verséao integral da Politica de Voto do GESTOR encontra-
se disponivel no website do GESTOR no endereco:
https://www.perfin.com.br/governancal/.

CAPITULO X
DA TRIBUTAGAO

Artigo 36° - As operagdes da carteira do FUNDO, de acordo com a legislacéo

vigente, ndo estdo sujeitas a tributacdo pelo imposto de renda ou IOF, na
modalidade TVM (“IOF/TVM”).
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Artigo 37° - Os rendimentos auferidos pelos Cotistas do FUNDO serao tributados
pelo imposto de renda na fonte, exclusivamente no resgate das cotas, a aliquota
de 15% (quinze por cento), de acordo com a regulamentacéo em vigor.

Paragrafo Primeiro - A ADMINISTRADORA e a GESTORA envidarao maiores
esforgos para manter a composi¢cdo da carteira do FUNDO adequada a regra
tributaria vigente, procurando assim, evitar modificagbes que impliqguem em
alteracao do tratamento tributario do FUNDO e dos Cotistas.

Paragrafo Segundo -No caso de amortizagdo de cotas, o imposto de renda e
devera incidir na fonte sobre o valor que exceder o respectivo custo de aquisicao,
na proporgao da parcela amortizada, a aliquota de 15%, observado o Paragrafo
Primeiro, acima.

Artigo 38° - O disposto nos artigos anteriores nao se aplica aos Cotistas sujeitos
a regras de tributac&o especificas, na forma da legislagdo em vigor.

Artigo 39° - O aporte de ativos financeiros no FUNDO sera feito de acordo com
a legislagdo em vigor, notadamente o art. 1°, da Lei 13.043/14, devendo ser
realizado a valor de mercado e mediante a apresentacdo dos documentos e
comprovacodes nele previstos.

Paragrafo Primeiro - Por ocasidao do aporte, a ADMINISTRADORA se reserva
no direito de apurar eventuais tributos devidos e exigir, como condigdo para a
efetivacdo da operacdo e a seu exclusivo critério, o prévio recebimento dos
recursos necessarios a quitacdo desses tributos ou a apresentacdo do
correspondente comprovante de pagamento.

Paragrafo Segundo - A ADMINISTRADORA se reserva no direito de requalificar
operagdes que, na esséncia, sejam equivalentes a aportes para a elas aplicar as
exigéncias previstas neste artigo.

CAPITULO XI
DAS DISPOSICOES GERAIS

Artigo 40° - Eventuais prejuizos decorrentes dos investimentos realizados pelo
FUNDO seréao rateados entre os Cotistas, na proporcéo de suas cotas, sendo certo
que, as aplicagdes realizadas pelos Cotistas no FUNDO nao contam com garantia
da ADMINISTRADORA, do GESTOR ou de qualquer instituicao pertencente ao
mesmo conglomerado financeiro, tampouco do FUNDO GARANTIDOR DE
CREDITO - FGC.
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Artigo 41° - A ADMINISTRADORA mantém servico de atendimento ao Cotista,
responsavel pelo esclarecimento de duvidas e pelo recebimento de reclamacgdes,
a disposicao dos Cotistas, em sua sede e/ou dependéncias. Adicionalmente,
poderdo ser obtidas na sede e/ou dependéncias da ADMINISTRADORA
resultados do FUNDO em exercicios anteriores, e outras informagdes referentes
a exercicios anteriores do mesmo, tais como demonstragdes contabeis, relatorios
da ADMINISTRADORA e demais documentos pertinentes que tenham sido
divulgados ou elaborados por for¢ca de disposigdes regulamentares aplicaveis a
fundos de investimentos.

Paragrafo Unico — Nos termos do Art. 42 da ICVM 555, conforme alterada, fica
dispensada a elaboracédo de lamina de informacdes essenciais, tendo em vista o
publico alvo do Fundo.

CAPITULO XII i
DOS FATORES DE RISCO E DA POLITICA DE ADMINISTRAGAO DE
RISCOS

Artigo 42° - Os investimentos do Fundo sujeitam-se aos riscos inerentes a
concentragédo da carteira e de liquidez e a natureza dos negdécios desenvolvidos
pela Comerc e/ou sociedades por ela investidas em que serdo realizados os
investimentos, direta ou indiretamente. Tendo em vista estes fatores, os
investimentos a serem realizados pelo Fundo apresentam um nivel de risco
elevado quando comparado com alternativas existentes no mercado de capitais
brasileiro, devendo o investidor que decidir aplicar recursos no Fundo estar ciente
e ter pleno conhecimento de que assumira por sua prépria conta os riscos
envolvidos nas aplicacées.

Paragrafo Unico — Os investimentos do FUNDO estao, por sua natureza, sujeitos
a flutuagdes tipicas do mercado, risco de crédito, risco sistémico, condi¢des
adversas de liquidez e negociagao atipica nos mercados de atuagao e, mesmo
que a ADMINISTRADORA, o GESTOR e/ou os membros do mantenham rotinas
e procedimentos de gerenciamento de riscos, ndo ha garantia de completa
eliminacao da possibilidade de perdas para o FUNDO e para o Cotista.

Artigo 43° - O GESTOR e a ADMINISTRADORA podem utilizar uma ou mais
métricas de monitoramento de risco descritas neste artigo para aferir o nivel de
exposicao do FUNDO aos riscos ora mencionados, de forma a adequar os
investimentos do FUNDO a seus objetivos.
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Paragrafo Primeiro - Uma das métricas adotadas para gerenciamento de risco
do FUNDO ¢é o Value at Risk (VaR) O calculo do VaR é realizado utilizando-se o
modelo de simulagdo historica, de forma que nenhuma hipotese a respeito da
distribuicao estatistica dos eventos é realizada. Além disso, sdo preservadas
todas as correlagdes entre os ativos financeiros e as classes de ativos financeiros
presentes no produto. O VaR é calculado em trés niveis distintos: (i) o primeiro
nivel determina a exposi¢ao de cada ativo individualmente, mediante a simulagéo
de todas as variaveis envolvidas na sua precificagao; (ii) o segundo determina o
risco por classe de ativos financeiros, apontando a exposicdo em cada um dos
mercados nos quais o FUNDO atua levando em consideracéo a correlagao entre
cada um dos ativos financeiros; e (iii) o terceiro nivel permite que seja mensurado
o risco do FUNDO como um todo, determinando a exposigéo conjunta de toda
carteira. (iv) Por fim, sdo analisados os resultados das simula¢des realizadas com
os cenarios aplicaveis. Deve ser ressaltado que os resultados apresentados pelo
modelo de VAR possuem intervalos de confianga especificos (em geral, 95% e
99%), de forma que perdas maiores que aquelas cobertas pelo intervalo de
confianga podem ocorrer e estao previstas no modelo.

Paragrafo Segundo - Outra métrica complementar € o teste de estresse para
estimar o comportamento da carteira do FUNDO em diferentes condicbes de
mercado, baseada em cenarios historicos ou em cenarios hipotéticos (buscando,
neste caso, avaliar os resultados potenciais do FUNDO em condigdes de mercado
que n&o necessariamente tenham sido observadas no passado).

Paragrafo Terceiro - Os métodos utilizados para o gerenciamento dos riscos a
que o FUNDO encontra-se sujeito ndo constituem garantia contra eventuais
perdas patrimoniais que possam ser incorridas pelo FUNDO.

Paragrafo Quarto - Ha ainda, um processo de administracdo do risco de
liquidez consiste no monitoramento dos ativos passiveis de liquidagao financeira
nas condi¢des vigentes de mercado, no prazo estabelecido pelo Regulamento do
FUNDO para o pagamento dos pedidos de resgate e cumprimento de todas as
obrigagdes do mesmo. Este monitoramento leva também em consideragéo o
passivo do FUNDO, analisando o perfil de concentracido dos Cotistas e seus
historicos de aplicagdes/resgates. O monitoramento periddico ndo garante limites
de perdas ou a eliminacéo dos riscos, sendo certo de que medidas de risco sao
quantitativas, baseadas em parametros estatisticos e estdo sujeitas as condi¢des
de mercado.
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Artigo 44° - Dentre os fatores de risco a que o FUNDO esté sujeito, incluem-se,
sem limitagao:

I. Risco de Mercado: Os ativos componentes da carteira do FUNDO,
inclusive os titulos publicos, estdo sujeitos a oscilagbes nos seus pregos em
funcao da reagdo dos mercados frente a noticias econdmicas e politicas, tanto no
Brasil como no exterior, podendo ainda responder a noticias especificas a respeito
dos emissores dos titulos representativos dos ativos do FUNDO. As variag¢des de
precos dos ativos poderdo ocorrer também em funcdo de alteragdes nas
expectativas dos participantes do mercado, podendo inclusive ocorrer mudangas
nos padrbes de comportamento de pregcos dos ativos sem que haja mudangas
significativas no contexto econémico e/ou politico nacional e internacional;

ll. Risco de Crédito: Os titulos publicos e/ou privados de divida que
compdem a carteira do FUNDO esta sujeito a capacidade dos seus emissores
e/ou contrapartes do FUNDO em honrar os compromissos de pagamento de juros
e principal de suas dividas. Alteracdes nas condicdes financeiras dos emissores
dos titulos e/ou contrapartes de transacées do FUNDO e/ou na percepgao que os
investidores tém sobre tais condigdes, bem como alteragdes nas condicoes
econbmicas e politicas que possam comprometer a sua capacidade de
pagamento, podem trazer impactos significativos em termos de pregos e liquidez
dos ativos desses emissores. Mudancgas na percepg¢ao da qualidade dos créditos
dos emissores, mesmo que nao fundamentadas, poderdo trazer impactos nos
precos dos titulos, comprometendo também sua liquidez. O FUNDO podera ainda
incorrer em risco de crédito na liquidacao das operagdes realizadas por meio de
corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios. Na hipétese de um problema de
falta de capacidade e/ou disposi¢cao de pagamento de qualquer dos emissores de
titulos de divida ou das contrapartes nas operagdes integrantes da carteira do
FUNDO, estes poderao sofrer perdas, podendo inclusive incorrer em custos para
conseguir recuperar os seus créeditos.

lll. Risco de Liquidez: O FUNDO podera estar sujeito a periodos de
dificuldade de execucao de ordens de compra e venda, ocasionados por baixas
ou inexistentes demanda e negociabilidade dos ativos financeiros integrantes da
carteira do FUNDO. Neste caso, o FUNDO pode nao estar apto a efetuar, dentro
do prazo maximo estabelecido no Regulamento e na regulamentagdo em vigor,
pagamentos relativos a amortizagdes de Cotas do FUNDO. Este cenario pode se
dar em fungao da falta de liquidez dos mercados nos quais os valores mobiliarios
sdo negociados ou de outras condigdes atipicas de mercado. Nessas hipéteses,
a ADMINISTRADORA podera, inclusive, determinar o fechamento do FUNDO
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para novas aplicagbes ou para resgates, obedecidas as disposi¢cOes legais
vigentes.

IV. Riscos de acontecimentos e percepcao de risco em outros paises: o0
mercado de capitais no Brasil é influenciado, em diferentes graus, pelas condi¢oes
econbmicas e de mercado de outros paises, incluindo paises de economia
emergente. A reagao dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises
pode causar um efeito adverso sobre o preco de ativos e valores mobiliarios
emitidos no Pais, reduzindo o interesse dos investidores nesses ativos, entre os
quais se incluem as Cotas, o que podera prejudicar de forma negativa as
atividades da Comerc e, por conseguinte, os resultados do FUNDO e a
rentabilidade dos Cotistas.

V. Risco Relacionado a Fatores Macroeconémicos e a Politica
Governamental: O FUNDO também podera estar sujeito a outros riscos advindos
de motivos alheios ou exdgenos ao controle da ADMINISTRADORA ou do
GESTOR tais como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinarios,
situagbes especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza politica,
econdmica ou financeira que modifiguem a ordem atual e influenciem de forma
relevante o mercado financeiro e/ou de capitais brasileiro, incluindo variacdes nas
taxas de juros, eventos de desvalorizagdo da moeda e de mudancas legislativas,
que poderao resultar em (a) perda de liquidez dos ativos que compdem a carteira
do FUNDO e (b) inadimpléncia dos emissores dos ativos. Tais fatos poderao
acarretar prejuizos para os Cotistas e atrasos nos pagamentos dos regastes,
conforme aplicavel. Ainda, o FUNDO estara sujeito aos efeitos da politica
econdbmica praticada pelo Governo Federal e aquelas praticadas pelos governos
dos paises em que o FUNDO realizar investimentos. Ocasionalmente, o governo
brasileiro intervém na economia realizando relevantes mudancas em suas
politicas. As medidas do Governo Brasileiro para controlar a inflacdo e
implementar as politicas econdmica e monetaria tém envolvido, no passado
recente, alteragcbes nas taxas de juros, desvalorizagdo da moeda, controle de
cambio, aumento das tarifas publicas, entre outras medidas. Essas politicas, bem
como outras condigcbes macroecondmicas, tém impactado significativamente a
economia e o mercado de capitais nacional. A ado¢ado de medidas que possam
resultar na flutuacdo da moeda, indexagao da economia, instabilidade de precos,
elevagao de taxas de juros ou influenciar a politica fiscal vigente poder&o impactar
0s negdcios, as condi¢des financeiras, os resultados operacionais do FUNDO e a
consequente distribuicdo de rendimentos do FUNDO aos Cotistas. Impactos
negativos na economia, tais como recessao, perda do poder aquisitivo da moeda
e aumento exagerado das taxas de juros resultantes de politicas internas ou
fatores externos podem influenciar nos resultados do FUNDO. Qualquer
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deterioracdo na economia dos paises em que o FUNDO venham a investir, ou
recessao e o impacto dessa deterioracdo ou recessao nos demais paises em que
o FUNDO possuir investimentos (diretamente ou indiretamente) podem ter efeito
negativo na rentabilidade e performance do FUNDO.

VI. Riscos de alteracées na legislacao tributaria: o Governo Federal
regularmente introduz alteragdes nos regimes tributarios que podem aumentar a
carga tributaria incidente sobre o mercado brasileiro de valores mobiliarios. Essas
alteracdes incluem modificacdes na aliquota e na base de calculo dos tributos e,
ocasionalmente, a criagédo de tributos temporarios, cujos recursos sao destinados
a determinadas finalidades governamentais. Os efeitos dessas medidas de
reforma fiscal e quaisquer outras alteragbes decorrentes da promulgagdo de
reformas fiscais adicionais ndo podem ser quantificados. No entanto, algumas
dessas medidas poderdo sujeitar o FUNDO, a Comerc e os demais ativos do
FUNDO, bem como os Cotistas a novos recolhimentos nao previstos inicialmente.
N&o ha como garantir que as regras tributarias atualmente aplicaveis ao FUNDO,
a Comerc, as sociedades por elas investidas e aos Cotistas permanecerao
vigentes, existindo o risco de tais regras serem modificadas no contexto de uma
eventual reforma tributaria, o que podera impactar os resultados do Fundo e a
rentabilidade dos Cotistas.

VIl. Risco relacionado a morosidade da justica brasileira: o FUNDO e a
Comerc poderao ser partes em demandas judiciais, tanto no polo ativo como no
polo passivo. No entanto, em virtude da reconhecida morosidade do sistema
judiciario brasileiro, a resolugao de tais demandas podera nio ser alcangada em
tempo razoavel. Ademais, ndo ha garantia de que o FUNDO e/ou a Comerc
obterdo resultados favoraveis nas demandas judiciais. Tais fatos poderao afetar
de forma adversa o desenvolvimento dos negocios da Comerc e/ou das
sociedades por ela controladas e, consequentemente, os resultados do FUNDO
e a rentabilidade dos Cotistas.

VIIl. Restricées a negociacao de Cotas: caso as Cotas sejam objeto de oferta
com esforgos restritos, nos termos da Instrugdo CVM 476, somente poderao ser
negociadas em mercados regulamentados, se aplicavel, depois de decorridos 90
(noventa) dias da respectiva data de subscrigéo.

IX. Risco de amortizacao e/ou resqate de Cotas em Ativos Elegiveis: este
Regulamento estabelece situagdes em que as Cotas poderao ser amortizadas ou
resgatadas mediante a entrega, em pagamento, de Ativos Elegiveis. Nessas
hipéteses, os Cotistas poderdo encontrar dificuldades para negociar os Ativos
Elegiveis.
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X. Risco relacionado ao resgate e a liguidez das Cotas: o FUNDO,
constituido sob forma de condominio fechado, ndo admite o resgate de suas
Cotas a qualquer momento. A Amortizagdo das Cotas sera realizada na medida
em que o FUNDO tenha disponibilidade para tanto, ou na data de Liquidagao do
FUNDO. Além disso, o mercado secundario de Cotas de fundos de investimento
€ pouco desenvolvido no Brasil, havendo o risco para os Cotistas que queiram se
desfazer dos seus investimentos no FUNDO de n&o conseguir negociar suas
Cotas em mercado secundario em fung¢ao da potencial auséncia de compradores
interessados. Assim, em razdo da baixa liquidez das Cotas, os Cotistas poderao
ter dificuldade em realizar a venda das suas Cotas e/ou poderédo obter precos
reduzidos na venda de suas Cotas.

XIl. Riscos relacionados a Amortizacao de Cotas: os recursos gerados pelo
FUNDO serao provenientes, indiretamente, dos rendimentos, dividendos e outras
bonificagdes que sejam atribuidos a Comerc e ao retorno do investimento na
Comerc e/ou sociedades por ela investidas. A capacidade do FUNDO de
amortizar as Cotas esta condicionada ao recebimento, pelo FUNDO, .

Xll. Risco de concentracao dos investimentos do FUNDO: os investimentos
do FUNDO serao efetuados, indiretamente, em apenas uma sociedade investida
(Comerc), qual seja, a Comerc. O risco associado as aplicagdes do FUNDO é
diretamente proporcional a concentracao das aplicagdes, direta ou indiretamente.
Quanto maior a concentracdo das aplicagdes do FUNDO, maior sera a
vulnerabilidade do FUNDO em relagcao ao risco da Comerc. O mesmo se aplica
no caso de a Comerc investir em um numero reduzido ou mesmo em uma unica
sociedade.

Xlll. Riscos relacionados a Comerc e as sociedades por ela investidas: os
investimentos do FUNDO s&o considerados de longo prazo e o retorno do
investimento pode nao ser condizente com o esperado pelo Cotista. A carteira do
FUNDO estara concentrada em acbes da Comerc, a qual podera ter seu
patriménio concentrado em participagdes societarias em outras sociedades. Nao
ha garantias de (i) bom desempenho da Comerc e/ou das sociedades por elas
investidas, (ii) solvéncia da Comerc e/ou das sociedades por elas investidas e (iii)
continuidade da Comerc e/ou das sociedades por elas investidas. Tais riscos, se
materializados, podem impactar negativa e significativamente os resultados da
carteira do FUNDO, e o valor das Cotas. Os pagamentos relativos aos Ativos Alvo
podem vir a se frustrar em razdo da insolvéncia, faléncia, mau desempenho
operacional da Comerc e/ou das sociedades por ela investidas, ou, ainda, outros
fatores. Em tais ocorréncias, o FUNDO e os seus Cotistas poderao experimentar
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perdas, ndo havendo qualquer garantia ou certeza quanto a possibilidade de
eliminagao de tais riscos. Nao ha garantia quanto ao desempenho do segmento
econdmico de atuagao da Comerc e/ou de sociedades por ela investidas e nem
tampouco certeza de que o desempenho da Comerc e/ou de sociedades por ela
investidas acompanhe pari passu o desempenho médio de seu respectivo
segmento. Adicionalmente, ainda que o desempenho da Comerc e/ou das
sociedades por ela investidas acompanhe o desempenho das demais empresas
de seu respectivo segmento, ndo ha garantia de que o FUNDO e os seus Cotistas
nao experimentarao perdas, nem certeza quanto a possibilidade de eliminacao de
tais riscos. Em funcdo de diversos fatores relacionados ao funcionamento de
orgaos publicos de que pode vir a depender a Comerc no desempenho de suas
operagdes, ndo ha garantias de que a Comerc conseguira exercer todos 0s seus
direitos de sécio da Comerc, ou como adquirente ou alienante de acdes ou outros
valores mobiliarios de emissdo da Comerc, nem de que, caso a Comerc consiga
exercer tais direitos, os efeitos obtidos serdo condizentes com os seus direitos
originais e/ou obtidos no tempo esperado. Tais fatores poderdo impactar
negativamente a rentabilidade da carteira do FUNDO afetar de forma adversa o
valor da carteira do FUNDO e as Cotas.

XIV. Risco de Resgate das Cotas do Fundo em Ativos Alvo: conforme
previsto neste Regulamento, podera haver a liquidagdo do FUNDO em situagdes
predeterminadas. Se uma dessas situagbes se verificar, ha previsdo no
Regulamento de que as Cotas poderao ser resgatadas em Ativos Alvo. Nessa
hipétese, os Cotistas poderdo encontrar dificuldades para negociar as ag¢des da
Comerc recebidas do FUNDO.

XV. Risco ambiental: as operacbées do FUNDO, da Comerc e/ou das
sociedades por elas investidas podem estar sujeitas a leis e regulamentos
ambientais federais, estaduais e municipais. Essas leis e regulamentos
ambientais podem acarretar atrasos, fazer com que o FUNDO, a Comerc e/ou as
sociedades por ela investidas, no ambito de cada empreendimento, incorram em
custos significativos para cumpri-las, assim como proibir ou restringir severamente
o desenvolvimento de determinadas atividades, especialmente em regides ou
areas ambientalmente sensiveis. O eventual descumprimento de leis e
regulamentos ambientais também pode acarretar a imposicado de sangdes
administrativas, civeis e criminais (tais como multas e indenizagbes). As leis e
regulamentos ambientais podem se tornar mais restritivas, sendo que qualquer
aumento de restricdes pode afetar adversamente os negocios do FUNDO e a sua
rentabilidade. Os fatores descritos acima poderdao afetar adversamente as
atividades do FUNDO, da Comerc e/ou das sociedades por ela investidas e,
consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas. Adicionalmente, existe a
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possibilidade de as leis de protecdo ambiental serem alteradas apds o inicio do
desenvolvimento de determinada atividade pela Comerc ou sociedade por ela
investida e antes de sua conclusao, o que podera trazer atrasos e/ou modificagcdes
ao objetivo inicialmente projetado. Nessa hipotese, as atividades e os resultados
do FUNDO, da Comerc e/ou das sociedades por ela investidas poderao ser
impactados adversamente e, por conseguinte, a rentabilidade dos Cotistas.

XVI. Risco de patriménio negativo: as eventuais perdas patrimoniais do
FUNDO néo estdo limitadas ao valor do Capital Comprometido pelos Cotistas, de
forma que os Cotistas podem ser chamados a aportar recursos adicionais no
FUNDO, inclusive em valores que excedam os constantes de seus respectivos
Compromissos de Investimento.

XVII. Risco de potencial conflito de interesses. Nas hipoteses previstas neste
Regulamento, o GESTOR e/ou suas partes relacionadas poderao estruturar e
atuar em beneficio de outro(s) fundo(s) de investimento que seja(m) apto(s) a
realizar investimentos no Setor Alvo, hip6tese em que tal(is) veiculo(s) poderéao
vir a coinvestir com o FUNDO na Comerc e/ou sociedades por ela investidas.
Desta forma, tais partes poderao eventualmente tomar decisdes que possam
afetar negativamente a rentabilidade do FUNDO.

XVIIl. Riscos relacionados ao Setor Alvo:

a) A Comerc e/ou as sociedades por ela investidas, ao investirem no Setor Alvo,
estdo sujeitas a diversos riscos. Os contratos de concessao dos projetos de
infraestrutura celebrados no ambito dos editais de licitagdo estdo, em regra geral,
sujeitos a extingdo antecipada em determinadas circunstancias, podendo ser
motivada por interesse publico ou por inadimplemento da Comerc e/ou de
sociedade por ela investida, conforme disposto no referido contrato de concessao,
podendo tal extingdo antecipada estar muitas das vezes fora do controle do
FUNDO. Ocorrendo a extingdo da concessao, os ativos sujeitos a concessao
serao revertidos ao poder concedente. Em caso de extingdo antecipada, a Comerc
e/ou sociedade por ela investida ndo podera assegurar que a indenizagao prevista
no contrato de concesséo (valor dos ativos que ndo tenham sido completamente
amortizados ou depreciados) seja suficiente para compensar a perda de lucro
futuro. Se o poder concedente extinguir o contrato de concessdo em caso de
inadimplemento, o valor da indenizacdo pelos bens reversiveis ao patrimbnio
publico pode ser reduzido a zero em virtude da imposicdo de multas ou outras
penalidades. A ocorréncia de qualquer desses eventos podera causar um efeito
adverso para o FUNDO. Além disso, sem que seja extinto o contrato de
concessao, o poder publico pode intervir na concessao com o fim de assegurar a
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adequacgao na prestacao do servico, bem como o fiel cumprimento das normas
contratuais, regulamentares e legais pertinentes, além de interferir nas operagdes
e receitas provenientes das operacdes das instalacbes da Comerc e/ou
sociedades por ela investidas. Neste caso, também é possivel haver impactos
negativos no FUNDO. Os resultados futuros da Comerc e de sociedades por ela
investidas estdo sujeitos a incertezas, contingéncias e riscos no &ambito
econdmico, concorrencial, regulatério e operacional, muitos dos quais estédo fora
de controle do FUNDO. Assim, Comerc e/ou sociedades por ela investidas podem
enfrentar fatores e circunstancias imprevisiveis que gerem um efeito adverso
sobre o FUNDO e o valor das Cotas.

b) Os riscos operacionais relacionados a Comerc e/ou sociedades por ela
investidas que investem no Setor Alvo sdo aqueles inerentes a prépria execucao
do negdcio da Comerc e/ou sociedades por ela investidas e podem decorrer das
decisbes operacionais e de gestdo da empresa ou de fatores externos. A Comerc
e/ou sociedades por ela investidas poderéo ficar sujeitas a redugéo receita (a) na
interrupcao do servico publico de transmissdo, decorrente da aplicacido de
penalidades, dependendo do tipo, do nivel e da duracao da indisponibilidade dos
servigos, (b) no desempenho operacional dos projetos de geragao e de geragao
distribuida, uma vez que a geragao de energia € proveniente de recursos que sao
suscetiveis a intermiténcias e variabilidade de intensidade a depender das
variagdes climaticas, localizacido, equipamentos instalados, dentre outros.

c) A Comerc e/ou sociedades por ela investidas poderao ficar sujeitas ao risco
de construcdo quando do desenvolvimento da infraestrutura por meio da
construcdo das instalagbes de ativos no Setor Alvo, incorrendo em riscos
inerentes a atividade de construcao, atrasos na execuc¢ao da obra e potenciais
danos ambientais que poderao resultar em custos néo previstos e/ou penalidades
para a Comerc e/ou sociedades por ela investidas, o FUNDO, inclusive mas sem
limitac&o, aos (a) riscos previstos nos termos do contrato de concessao, como por
exemplo o risco de execugao garantia de fiel cumprimento da concessionaria, bem
como (b) riscos contratuais. Além dos riscos de construg&o, ha o risco técnico da
infraestrutura da Comerc e/ou sociedades por ela investidas. Podem ocorrer
eventos de caso fortuito ou forga maior a causar impactos econdémicos e
financeiros maiores do que os previstos pelo projeto original. Na ocorréncia de um
evento de caso fortuito ou forgca maior, devera ser observado o disposto no
contrato de concesséo, autorizagdes ou nos contratos de geragao de distribuida,
conforme aplicavel. Nestes casos, (1) em se tratando de instalagbes de
transmissao, os custos necessarios para a recolocacdo das instalagdes em
condicdes de operacado devem ser suportados pela Comerc e/ou sociedades por
ela investidas e/ou pelo FUNDO, ainda que eventuais indisponibilidades de suas
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linhas de transmissao ndo gerem aplicacdo de penalidades nos termos do
contrato de concessédo ou redugdo das receitas (parcela variavel), conforme
aplicavel, e (2) em se tratando em instalagdes de geragao distribuida, os custos e
a responsabilidade da recolocacao das instalacbes em condi¢gdes de operagao
serao determinadas com base nas condi¢cbes contratuais acordadas entre as
partes. A Comerc e/ou sociedades por ela investidas podem ser responsabilizadas
por perdas e danos causados a terceiros.

d) As operagdes da Comerc e/ou sociedades por ela investidas envolvem riscos
e perigos significativos que podem interromper seu negocio ou, de outra forma,
resultar em prejuizos substanciais, que podem ter um efeito adverso para a
Comerc e/ou sociedades por ela investidas se n&o estiverem seguradas ou nao
forem indenizadas adequadamente. Ademais, os equipamentos da Comerc e/ou
sociedades por ela investidas afetados podem ficar parados e,
consequentemente, indisponiveis para atividades geradoras de receita. A
ocorréncia de perdas ou demais responsabilidades que n&o estejam cobertas por
apolices de seguro ou que excedam os limites de indenizagdo contratados nas
referidas apolices de seguro da Comerc e/ou sociedades por ela investidas,
poderdo acarretar significativos custos adicionais nao previstos. O FUNDO néo
pode garantir que as apolices de seguro, quando contratadas, serdo suficientes
em todas as circunstancias ou contra todos os riscos. A ocorréncia de um sinistro
significativo ndo segurado ou indenizavel, parcial ou integralmente, ou a néo
observancia dos subcontratados em cumprir obrigagdes indenizatérias assumidas
perante a Comerc e/ou sociedades por ela investidas ou em contratar seguros
pode ter um efeito adverso para o FUNDO. Além disso, o FUNDO nao pode
assegurar que a Comerc e/ou sociedades por ela investidas serdo capazes de
contratar apdlices de seguro a taxas comerciais razoaveis ou em termos
aceitaveis nem podera garantir que conseguira renova-las a taxas
comercialmente razoaveis, além do que, mudangas nos mercados de seguro,
como as causadas por terrorismo, podem fazer com que certos tipos de
coberturas de seguro sejam mais caras e dificeis de serem obtidas. Esses fatores
podem gerar um efeito adverso sobre o FUNDO e sobre o valor das Cotas.

e) A Comerc e/ou sociedades por ela investidas dependem altamente dos
servicos de pessoal técnico na execugao de suas atividades. Se a Comerc e/ou
sociedades por ela investidas perderem os principais integrantes desse quadro de
pessoal, tera de atrair e treinar pessoal adicional para a area técnica, o qual pode
nao estar disponivel no momento da necessidade ou, se disponivel, pode ter um
custo elevado para a Comerc e/ou sociedades por ela investidas. Se nao
conseguir atrair e manter o pessoal essencial de que precisam, podera ser
incapaz de administrar os seus negocios de modo eficiente, e manter
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operacionalidade dos ativos do Setor Alvo com eficiéncia, o que pode ter um efeito
adverso sobre a receita da Comerc e/ou sociedades por ela investidas e,
consequentemente sobre o FUNDO. A Comerc e/ou sociedades por ela investidas
podem ser adversamente afetadas se ndo forem bem sucedidas na execug¢ao de
sua estratégia e seus negocios. O crescimento e o desempenho financeiro futuro
da Comerc e/ou sociedades por ela investidas dependerédo, em parte, do sucesso
na implementacgao da sua estratégia. O FUNDO nem sempre pode assegurar que
quaisquer das estratégias da Comerc e/ou sociedades por ela investidas seréao
executadas integralmente ou com sucesso. Ademais, alguns elementos da
estratégia da Comerc e/ou sociedades por ela investidas dependem de fatores
que estao fora do controle do FUNDO. Qualquer falha na execugéo de elementos
da sua estratégia

pode afetar negativamente o crescimento de negdcio e desempenho financeiro do
FUNDO.

f) A operacdo e manutencdo das instalagdes e equipamentos dos ativos do
Setor Alvo envolvem varios riscos, dentre outros, as interferéncias
meteoroldgicas, problemas inesperados de engenharia e de natureza ambiental,
e paradas na operagao ou, ainda, custos excedentes nao previstos. A Comerc
e/ou sociedades por ela investidas podem nao encontrar apdlices disponiveis
contra alguns dos referidos riscos, como no caso dos riscos meteoroldgicos. A
ocorréncia desses ou de outros problemas podera ocasionar um efeito adverso
sobre o FUNDO.

g) Qualquer incapacidade da Comerc e/ou sociedades por ela investidas de
cumprir com as disposi¢des de leis e regulamentos atualmente aplicaveis as suas
atividades podera sujeita-las a imposicao de penalidades, desde adverténcias até
sangoes relevantes, ao pagamento de indenizagbes em valores significativos, a
revogacgao de licengas ambientais ou suspensao da atividade comercial, o que
podera causar um efeito adverso sobre o FUNDO. O desatendimento pela Comerc
e/ou sociedades por ela investidas das solicitagdes e determinagdes da ANEEL
implicara a aplicagdo das penalidades previstas nas normas regulamentares
sobre o0 assunto ou definidas nas clausulas dos contratos de concesséo e/ou
autorizagdes. Além disso, o governo federal e os governos dos estados onde a
Comerc e/ou sociedades por ela investidas atuam pode adotar regras mais
estritas aplicaveis as suas atividades. Por exemplo, essas regras poderao exigir
investimentos adicionais levando a Comerc e/ou sociedades por ela investidas a
incorrerem em custos significativos para cumprir com tais regras, podendo causar
um efeito adverso sobre a Comerc e/ou sociedades por ela investidas, e
consequentemente, sobre o FUNDO.
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h) O FUNDO nao pode assegurar as agdes que serdao tomadas pelos governos
federal e estaduais no futuro com relagdo ao desenvolvimento do sistema
energético brasileiro, e em que medida tais acbes poderado afetar adversamente
a Comerc e/ou sociedades por ela investidas. As atividades da Comerc e/ou
sociedades por ela investidas sdo regulamentadas e supervisionadas
principalmente pela ANEEL e pelo Ministério de Minas e Energia (MME). A
ANEEL, o MME e outros 6rgéaos fiscalizadores tém, historicamente, exercido um
grau substancial de influéncia sobre os negécios das entidades reguladas. Além
disso, tanto a implementagdo da estratégia de crescimento da Comerc e/ou
sociedades por ela investidas como as suas atividades poderdo ser afetadas
negativamente por agdes governamentais como alteragdes na legislagao vigente.
O cenario regulatorio esta em constante mudanga e pode ser dificil prever o
impacto desses regulamentos sobre os negdécios da Comerc e/ou sociedades por
ela investidas. Caso alteragdes regulatérias exijam que a Comerc e/ou sociedades
por ela investidas conduzam o seu negécio de forma substancialmente diferente
de suas operacdes atuais, os resultados operacionais e financeiros da Comerc
e/ou sociedades por ela investidas poderao ser afetados negativamente.

i) Interferéncias legais e regulatérias aplicaveis a Comerc e/ou sociedades por
ela investidas que impactem negativamente na sua podem refletir negativamente
no patriménio do FUNDO. Além disso, as demandas administrativas e judiciais
que porventura venham a ser formuladas contra a Comerc e/ou sociedades por
ela investidas podem resultar em responsabilidade pelo pagamento de
indenizagdes por desapropriagdes, prejuizos a propriedades particulares e danos
ambientais, dentre outros.

XIX. Risco Requlatério: As eventuais alteracdes nas normas ou leis aplicaveis
ao FUNDO, seus ativos financeiros, incluindo, mas n&o se limitando aquelas
referentes a tributos, podem causar um efeito adverso relevante no preco dos
ativos e/ou na performance das posi¢des financeiras adquiridas pelo FUNDO.

XX. Risco de Concentracao: Em razao da politica de investimento do FUNDO,
a carteira do FUNDO estara exposta a significativa concentragao em ativos de 1
(um) unico emissor, com os riscos dai decorrentes. A concentragdo do
investimento, no qual o FUNDO aplica seus recursos, aumenta a exposi¢cao da
carteira do FUNDO aos riscos mencionados acima, ocasionando volatilidade no
valor de suas Cotas.

XXI. Risco Proveniente do Uso de Derivativos: O FUNDO pode realizar
operagbes nos mercados de derivativos como parte de sua estratégia de
investimento, sendo que tais operagdes podem (i) aumentar a volatilidade do
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FUNDO, (ii) limitar ou ampliar as possibilidades de retornos, (iii) ndo produzir os
efeitos pretendidos e/ou (iv) determinar perdas ou ganhos aos cotistas do
FUNDO. Adicionalmente, ndo € possivel garantir a inexisténcia de perdas. A
utilizagao de instrumentos derivativos pode n&o resultar nos retornos esperados,
podendo inclusive resultar em perdas superiores ao patriménio do FUNDO, o que
representa risco adicional para os Cotistas, os quais suportardo tais prejuizos por
meio de aportes adicionais no FUNDO. Os precos dos ativos financeiros e dos
derivativos podem sofrer alteragdes substanciais que podem levar a perdas ou
ganhos significativos.

XXIl. Dependéncia do GESTOR: A gestdo da carteira do FUNDO e a sua
performance dependerdo em larga escala das habilidades e expertise do grupo
de profissionais do GESTOR. A perda de um ou mais executivos do GESTOR
podera ter impacto significativo nos negdcios e na performance financeira do
FUNDO. O GESTOR também pode se tornar dependente dos servigos de
consultores externos e suas equipes. Se esses servicos se tornarem
indisponiveis, o GESTOR pode precisar recrutar profissionais especializados,
sendo que podera enfrentar dificuldades na contratacéo de tais profissionais.

Outros Riscos: Ndo ha garantia de que o FUNDO sejam capazes de gerar
retornos para seus investidores. Nao ha garantia de que os Cotistas receberao
qualquer distribuicdo do FUNDO. Consequentemente, investimentos no FUNDO
somente devem ser realizados por investidores que possam lidar com a
possibilidade de perda da totalidade dos recursos investidos. O FUNDO também
podera estar sujeito a outros riscos advindos de motivos alheios ou exdégenos ao
seu controle, tais como moratéria, inadimplemento de pagamentos, mudanca nas
regras aplicaveis aos Ativos Elegiveis, mudancgas impostas aos Ativos Elegiveis
integrantes da carteira, alteragdo na politica monetaria, aplicagdes ou resgates
significativos, os quais, se materializados, poderao acarretar perdas ao FUNDO e
aos Cotistas.

Artigo 45° - Este FUNDO estara sujeito a outros fatores de risco, que poderao
ocasionar perdas ao seu patriménio e, consequentemente, ao Cotista.

Artigo 46° - Os investimentos do FUNDO estao, por sua propria natureza, sujeitos
a flutuacgdes tipicas do mercado e a riscos de crédito, que podem gerar depreciagao
dos ativos financeiros da carteira do FUNDO, nao atribuivel a atuagdo do GESTOR.
A eventual concentracdo de investimentos do FUNDO em determinados
emissores aumenta a exposicdo da carteira aos riscos mencionados acima e,
consequentemente aumentar a volatilidade das cotas.
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CAPITULO Xl
DOS ENCARGOS DO FUNDO

Artigo 47° - Constituem encargos do FUNDO, as seguintes despesas, que |lhe
podem ser debitadas diretamente:

. emolumentos, encargos com empréstimos e comissdes pagos por operagoes
do FUNDO;

Il. quaisquer despesas referentes a constituigdo do FUNDO;

lll. quaisquer despesas referentes a fusdo, incorporagao, cisédo, transformagao
ou Liquidagao do Fundo e a realizacdo de Assembleia Geral de Cotistas, no limite
de R$ 15.000,00 (quinze mil reais) por més, o qual podera ser alterado por decisdo
da Assembleia Geral de Cotistas, observado o quérum previsto no Artigo 22° -
acima;

IV. a Taxa de Administracao;

V. os honorarios e despesas dos auditores encarregados da auditoria das
demonstracdes contabeis do Fundo;

VI. as custas, honorarios de advogados e despesas correlatas em geral,
incorridas para a defesa dos interesses do FUNDO, em juizo e fora dele, inclusive
eventual condenacéo judicial, se for o caso, exceto quando originado por culpa ou
dolo da ADMINISTRADORA e/ou GESTOR, conforme o caso;

VIl. as taxas, impostos e contribuicbes federais, estaduais, municipais ou
autarquicas, que recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e obrigagdes
do FUNDO;

VIIl. oregistro de documentos, impresséao, expedigéo e publicagéo de relatérios,
formularios e informacgdes periddicas, previstas na regulamentagao pertinente e
neste Regulamento;

IX. as correspondéncias de interesse do FUNDO, inclusive comunicagao aos
Cotistas;

X. os emolumentos e comissdes pagas com liquidagao, registro, negociagao e

custddia de operacdes com quaisquer ativos detidos pelo FUNDO, inclusive Ativos
Alvo;
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Xl. as despesas e prejuizos eventuais ndo cobertos por apdlice de seguro e néo
decorrentes de culpa ou dolo da ADMINISTRADORA e/ou Gestor, conforme o
caso;

Xll. os prémios de seguro, bem como quaisquer despesas relativas a
transferéncia de recursos entre bancos;

XIll. relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercicio de direito de voto
decorrente dos Ativos Elegiveis;

XIV. contribuicdo anual devida as entidades autorreguladoras, a B3 e/ou as
demais entidades administradoras do mercado organizado em que as Cotas
sejam admitidas a negociagao, caso aplicavel;

XV.despesas com fechamento de cambio, vinculadas as suas operagdes ou com
certificados ou recibos de depdsito de valores mobiliarios, caso aplicavel;

XVI. gastos da distribuigdo primaria de Cotas, bem como com seu registro para
negociagdao em mercado organizado de valores mobiliarios;

XVII. as despesas com a contratacdo de terceiros para prestacdo de servigos
legais, fiscais, contabeis e de consultoria especializada, limitadas a R$ 500.000,00
(quinhentos mil reais) por ano;

XVIII. honorarios e despesas relacionadas a atividade de formador de mercado,
caso aplicavel.

Paragrafo Primeiro - Quaisquer despesas nao previstas como encargos do
FUNDO, inclusive aquelas de que trata o Art. 84, § 4° da ICVM 555, se couber,
correm por conta da ADMINISTRADORA, devendo ser por ela contratadas.

Paragrafo Segundo -Independentemente de ratificacdo pela Assembleia Geral
de Cotistas, as despesas previstas no caput incorridas pelo Administrador e/ou
pelo Gestor anteriormente a constituicdo do Fundo ou ao seu registro na CVM e
na ANBIMA - Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais serao passiveis de reembolso pelo Fundo, desde que incorridas nos 6
(seis) meses anteriores a data da concessao do registro de funcionamento do
Fundo na CVM.
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CAPITULO XIV
LIQUIDACAO

Artigo 48° - O Fundo entrara em Liquidagéo:
. Ao final do Prazo de Duragao, considerando eventuais prorrogagoes; e
Il. Nas demais hipdteses previstas neste Regulamento.

Paragrafo Primeiro - Quando da Liquidagcdo, a ADMINISTRADORA, mediante
orientacdo do GESTOR no melhor interesse dos Cotistas, devera, no prazo
maximo de 30 (trinta) dias:

(i) liquidar todos os investimentos do FUNDO nos Ativos Elegiveis de acordo
com uma das seguintes possibilidades:

a. em caso de celebracio de acordo de acionistas da Comerc, o GESTOR podera,
a seu exclusivo critério e no melhor interesse dos Cotistas considerando as
condicbes de mercado, exercer os mecanismos de saida aplicaveis na forma
prevista nos respectivos acordos;

b. alienar os Ativos Alvo integrantes da carteira em bolsa de valores ou mercado
de balcao organizado, caso tais ativos sejam admitidos a negociagdo nesses
mercados; ou

c. alienar os Ativos Alvo integrantes da carteira que n&o sejam admitidos a
negociacdo em bolsa de valores ou mercado de balc&o organizado por meio de
negociagdes privadas; ou

d. na impossibilidade de utilizagdo dos procedimentos descritos acima, entrega
dos Ativos Alvo integrantes da carteira aos Cotistas, mediante observancia do
disposto neste Regulamento e o observado as deliberagbes tomadas em
Assembleia Geral de Cotistas;

(ii) apds a liquidacdo dos investimentos do FUNDO nos Ativos Elegiveis,
transferir todos os recursos dai resultantes para a conta do Fundo;

(iii) realizar o pagamento dos encargos do FUNDO;

(iv) resgatar a totalidade das Cotas com a apuragdo dos valores devidos aos
Cotistas; e
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(v) realizar o pagamento das Cotas resgatadas de acordo com 0s recursos
disponiveis na conta do FUNDO ou mediante a entrega dos Ativos Alvo
integrantes da carteira do FUNDO.

Paragrafo Segundo - O prazo previsto no Paragrafo Primeiro - acima podera ser
prorrogado pela ADMINISTRADORA, pelo tempo adicional que se fizer
necessario, na ocorréncia de uma ou mais das seguintes hipoteses:

. Liquidez dos Ativos Alvo que seja incompativel com o prazo previsto;

Il. existéncia de obrigagdes ou direitos de terceiros em relagdo ao FUNDO, ainda
nao prescritos;

lll. existéncia de obrigacdes de terceiros perante o FUNDO reconhecidas pelo
GESTOR ainda nao adimplidas;

IV. existéncia de agdes judiciais pendentes, em que o FUNDO figure no polo ativo
Ou passivo; ou

V. decisbes judiciais que impegam o resgate das Cotas.

Paragrafo Terceiro - Em caso de prorrogagéo do prazo previsto no Paragrafo
Primeiro - acima por ocorréncia de uma ou mais das hipoteses previstas no
Paragrafo Segundo - acima, o FUNDO entrara em regime de Liquidagao até que
seja resolvida a causa da prorrogagcéo e seja possivel realizar o pagamento
integral das Cotas resgatadas, seja mediante a entrega de recursos ou de Ativos
Alvo aos Cotistas.

Paragrafo Quarto - Apds o pagamento integral das Cotas resgatadas por
ocasiao da Liquidacdo do FUNDO, a ADMINISTRADORA devera promover o
encerramento do FUNDO, encaminhando a CVM, no prazo de 10 (dez) dias,
contados da data em que os recursos provenientes da Liquidacdo ou os Ativos
Alvo foram entregues aos Cotistas, a documentacgao referida na regulamentacéo
da CVM, assim como praticar todos os atos necessarios ao seu encerramento
perante quaisquer autoridades.

Artigo 49° - A ADMINISTRADORA devera convocar Assembleia Geral de

Cotistas para deliberar sobre a destinacdo de ativos de baixa liquidez, caso
encontre dificuldade na alienagao desses ativos a preco justo.
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Paragrafo Primeiro - Caso a  Assembleia  Geral convocada pela
ADMINISTRADORA na hipétese prevista no caput deste Artigo n&o seja instalada
ou nao delibere pelas matérias da ordem do dia por trés vezes consecutivas, a
ADMINISTRADORA publicara fato relevante dando publicidade aos critérios e
medidas que adotara para Liquidagcao do FUNDO.

Paragrafo Segundo -A ADMINISTRADORA e/ou GESTOR, conforme o caso,
nao poderao ser responsabilizados, salvo em decorréncia de culpa ou dolo no
desempenho de suas fungdes, por quaisquer eventos que acarretem a Liquidagao
do FUNDO, previamente ao encerramento do Prazo de Duragéao.

CAPITULO XV
DAS DISPOSIGOES FINAIS

Artigo 50° -E m caso de morte ou incapacidade do Cotista, o representante do
espolio ou do incapaz exercera os direitos e cumprira as obrigagdes, perante a
ADMINISTRADORA e/ou GESTOR, conforme o caso, que cabiam ao de cujus ou
ao incapaz, observadas as prescri¢coes legais aplicaveis.

Artigo 51° - A ADMINISTRADORA, o GESTOR e os Cotistas se obrigam a
submeter a arbitragem toda e qualquer controvérsia baseada em matéria
decorrente de ou relacionada a este Regulamento, ou a constituicdo, operagao,
gestdo e funcionamento do FUNDO e que ndo possam ser solucionadas
amigavelmente pela ADMINISTRADORA, pelo GESTOR, e pelos Cotistas dentro
de um prazo improrrogavel de 30 (trinta) dias corridos. A arbitragem sera realizada
em portugués, aplicando-se as leis brasileiras, e sera administrada pelo Centro de
Arbitragem e Mediagdo da Cémara de Comércio Brasil-Canada, por meio da
adocao do seu respectivo regulamento, devendo observar sempre o disposto
neste Regulamento, cujas especifica¢cdes prevalecerdo em caso de duvida.

Paragrafo Primeiro - O tribunal arbitral sera composto por 3 (trés) arbitros,
competindo a(s) parte(s) requerente(s) (em conjunto) nomear 1 (um) arbitro de
sua confianga e a(s) parte(s) requerida(s) (em conjunto) nomear 1 (um) arbitro de
sua confianga, e o 3° (terceiro) sera indicado de comum acordo pelos arbitros,
sendo certo que os arbitros substitutos serdo indicados pelo presidente do Centro
de Arbitragem e Mediagdo da Camara de Comércio Brasil-Canada. O arbitro
escolhido pela(s) parte(s) requerente(s) devera ser nomeado no requerimento de
arbitragem; o arbitro escolhido pela(s) parte(s) requerida(s) devera ser nomeado
na comunicagcdo de aceitagdo da arbitragem e o terceiro arbitro devera ser
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nomeado no prazo de 5 (cinco) dias corridos contados da aceitagdo do arbitro
da(s) parte(s) requerida(s).

Paragrafo Segundo -O tribunal arbitral tera sede na Cidade de Sao Paulo,
Estado de Sado Paulo e o procedimento arbitral sera conduzido na lingua
portuguesa.

Paragrafo Terceiro - Salvo quando de outra forma disposto na decis&o arbitral,
a(s) parte(s) requerente(s) e requerida(s) pagara(ao) os honorarios, custas e
despesas do respectivo arbitro que tiver(em) indicado, rateando-se entre as
parte(s) requerida(s), de um lado, e parte(s) requerente(s), de outro lado, os
honorarios, custas e despesas do terceiro arbitro na proporg¢ao de 50% (cinquenta
por cento). Caso haja mais de uma parte em um dos polos do procedimento
arbitral, os honorarios, custas e despesas alocados a referido polo serdo rateados
de forma igual entre as mesmas.

Paragrafo Quarto - Escolhidos os arbitros, as partes instalardo o procedimento
arbitral perante o Centro de Arbitragem e Mediacdo da Camara de Comércio
Brasil-Canada.

Paragrafo Quinto - Os procedimentos arbitrais deverdo ser conduzidos de
maneira sigilosa.

Paragrafo Sexto - Qualquer ordem, decisdo ou determinag&o arbitral sera
definitiva e vinculativa, constituindo titulo executivo judicial vinculante, obrigando
as partes a cumprir o determinado na decisao arbitral, independentemente de
execucgao judicial.

Paragrafo Sétimo - Em face da presente clausula compromissoria, toda e
qualquer medida cautelar devera ser requerida ao tribunal arbitral e cumprida por
solicitagado do referido tribunal arbitral ao juiz estatal competente, no foro eleito
conforme o Paragrafo Oitavo -abaixo.

Paragrafo Oitavo - Caso qualquer controvérsia baseada em matéria
decorrente de ou relacionada a este Regulamento, ou a constituicdo, operagéo,
gestao e funcionamento do FUNDO, n&o possa, por for¢a de lei, ser dirimida pela
via arbitral, bem como para a obtencdo das medidas coercitivas ou cautelares
antecedentes, anteriores, vinculantes ou temporarias, bem como para o inicio
obrigatério no procedimento arbitral, nos termos do Artigo 7° da Lei n® 9.307/96,
fica eleito o foro da Comarca de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, com expressa
renuncia de qualquer outro, por mais privilegiado que possa ser.
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BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM
- Administradora -
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DAS DEFINIGOES

ADMINISTRADORA - é o BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A.
DISTRIBUIDORA DE TIiTULOS E VALORES MOBILIARIOS, com sede na
Cidade e Estado do Rio de Janeiro, na Praia de Botafogo, 501, 6° andar, inscrita
no CNPJ/ME sob n°® 59.281.253/0001-23.

Amortizacdo — é o procedimento de distribuigcao aos Cotistas das Disponibilidades,
resultantes da alienacdo de um investimento, ou do recebimento de dividendos,
juros, prémios ou quaisquer outros rendimentos oriundos de tais investimentos,
conforme disposto neste Regulamento.

Ativo(s) Alvo — sao agdes de emissdao da Comerc.

Ativos(s) Elegivel(is) — significa o(s) Ativo(s) Alvo e Ativos de Liquidez.

Ativo(s) de Liquidez — significam: (i) titulos de emissdo do Banco Central do Brasil
e/ou do Tesouro Nacional e em suas diversas modalidades operacionais, pré ou
pos-fixadas, bem como operagdes compromissadas lastreadas nesses titulos, (ii)
cotas de fundos de investimento da classe “Renda Fixa” que possuam em sua
carteira os titulos ou modalidades operacionais mencionados no item (i) acima, e
(iii) cotas de fundos de investimento administrados pela ADMINISTRADORA e/ou
geridos pelo GESTOR.

Assembleia Geral de Cotistas — é o 6rgdo deliberativo maximo do FUNDO,
composto pelos Cotistas, cujo funcionamento esta previsto neste Regulamento no
CAPITULO VII.

B3 — significa a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balc&o.

Benchmark — significa 100% (cem por cento) da variagdo do IPCA, acrescido de
8% a.a. (oito por cento ao ano), capitalizado e calculado pro rata die, considerado
o ano de 360 (trezentos e sessenta) dias, no periodo transcorrido entre a
respectiva data de integralizagdo das cotas de emissédo do FIP-IE Ares |,
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exclusivamente em moeda corrente nacional, e data de Amortizagao de Cotas do
FUNDO.

Boletim de Subscricdo — € o documento que formaliza a subscricdo de Cotas do
Fundo pelo Cotista.

Capital Autorizado — tem o significado atribuido no Artigo 13° - deste Regulamento.

Capital Comprometido — significa a soma dos valores a que os Cotistas se
obrigaram a aportar no FUNDO por meio de todos os Boletins de Subscrigdo e/ou
Compromissos de Investimento que tenham sido firmados, sejam eles
integralizados ou néo.

Capital Investido — significa o somatorio do valor nominal efetivamente investido
pelos Cotistas no FUNDO e/ou no FIP-IE Ares |, por meio da integralizagéo de
suas respectivas Cotas, exclusivamente em moeda corrente nacional (ou seja,
excluidas eventuais integraliza¢des de Cotas mediante entrega/aporte de ativos).
Consequentemente, para fins da cobranca da Taxa de Performance do FICFIA,
as Cotas de emissao do FICFIA nao serao consideradas como novas aplicagdes
pelo cotista do FICFIA, devendo ser mantido o historico de correcdo do capital
investido pelo Benchmark, relativamente a cada nota de aplicacdo do cotista no
FIP-IE Ares I.

Chamada de Capital — é o mecanismo por meio do qual a ADMINISTRADORA,
mediante orientacdo do GESTOR, notificara os investidores para que eles
integralizem, parcial ou totalmente, as Cotas subscritas de acordo com os
respectivos Boletins de Subscricdo e/ou Compromissos de Investimento, ou
conforme disposto neste Regulamento.

CNPJ/ME — é o Cadastro Nacional da Pessoa Juridica do Ministério da Economia.

Compromisso de Investimento — é o instrumento particular de compromisso de
investimento para subscricdo e integralizacdo de cotas do FIP-IE Ares |,
originalmente celebrado entre o FIP-IE Ares | e cada um dos Cotistas, conforme
aplicavel. Todas as disposicoes constantes do Compromisso de Investimento do
FIP-IE Ares | s&o aplicaveis, mutatis mutandis, as Cotas detidas pelo Cotista no
FUNDO.

Contrato de Gestdo — é instrumento particular por meio do qual o FUNDO,
representado pela ADMINISTRADORA, contrata o GESTOR para prestagéo, com
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exclusividade, do servigo de gestdo da carteira do FUNDO, assumindo integral
responsabilidade pelos servigcos prestados.

Cotas — sao as fragdes ideais do patriménio do FUNDO, de classe unica.

Cotista — sdo as pessoas fisicas ou juridicas, fundos de investimento ou
comunhdo de interesses, classificados como investidores profissionais, nos
termos da Resolugcdo CVM 30 ou outra que venha a substitui-la, que sejam
titulares de Cotas.

Cotista Inadimplente — € o Cotista que descumprir, total ou parcialmente, suas
obrigacdes de integralizagdo de Cotas do FUNDO assumidas no Compromisso
de Investimento, conforme cada Chamada de Capital realizada, e/ou em seu
respectivo Boletim de Subscri¢ao.

Custodiante — € o BANCO BTG PACTUAL S.A., instituicao financeira, com sede
na Cidade do Rio de Janeiro, e Estado do Rio de Janeiro, localizada a Praia de
Botafogo, n° 501, 5° andar (parte), Torre Corcovado, Botafogo, CEP 22250-040,
Brasil, e inscrita no CNPJ sob o n° 30.306.294/0001-45, o qual se encontra
devidamente habilitado pela CVM para prestar os servigos de custddia qualificada,
por meio do Ato Declaratorio n® 7.204, de 25 de abril de 2003, ou seu sucessor a
qualquer titulo.

CVM - é a Comissao de Valores Mobiliarios.
Dia Util — significa qualquer dia, de segunda a sexta-feira, exceto feriados
nacionais ou dias em que, por qualquer motivo, ndo houver expediente comercial

ou bancario nacional, bem como na cidade ou Estado do Rio de Janeiro.

Disponibilidades — sao todos os valores em caixa do FUNDO, inclusive aqueles
investidos em Ativos de Liquidez.

Emissédo Extraordinaria — sdo as emissdes extraordinarias, no valor total de até
R$4.000.000,00 (quatro milhdes de reais) realizadas pela ADMINISTRADORA,
sem a necessidade de aprovacdo em Assembleia Geral de Cotistas,
exclusivamente para fazer frente a despesas e encargos, de acordo com o
procedimento previsto no Artigo 12°, Paragrafo Sétimo.

Encargos do Cotista Inadimplente — significa com relagéo ao Cotista Inadimplente
que nao tenha sanado tal inadimplemento dentro do prazo de (i) até 2 (dois) Dias
Uteis (a) juros de mora de 1% (um por cento) ao més, (b) a multa cominatéria néo
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compensatéria de 1% (um por cento) sobre o valor inadimplido, ou (ii) 3 (trés) Dias
Uteis ou mais (a) juros de mora de 1% (um por cento) ao més, (b) a variagdo anual
do IGP-M, calculada pro rata temporis a partir da data de inadimplemento, (c) a
multa cominatoria ndo compensatoéria de 5% (cinco por cento) sobre o valor
inadimplido e (d) custos incorridos para cobranga dos valores inadimplidos, que
serdo imputados ao Cotista Inadimplente.

Escriturador — é o BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A.
DISTRIBUIDORA DE TIiTULOS E VALORES MOBILIARIOS, com sede na
Cidade e Estado do Rio de Janeiro, na Praia de Botafogo, 501, 6° andar, inscrita
no CNPJ/ME sob n°® 59.281.253/0001-23.

Evento de Avaliacdo — significa a saida, independentemente do motivo, do Sr.
Ralph Gustavo Rosenberg Whitaker Carneiro como diretor responsavel perante a
CVM pela gestdo do FUNDO. Na ocorréncia de um Evento de Avaliacao, ficara
suspensa a realizagao de novos investimentos pelo FUNDO, sendo permitido ao
FUNDO realizar apenas investimentos adicionais na Comerc e/ou o desembolso
financeiro de investimentos ja comprometidos antes da caracterizagao do Evento
de Avalicao.

Exigibilidade — sdo as obrigac¢des e encargos do FUNDO.

FICFIA — é o PERFIN ARES | FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE
FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES, inscrito no CNPJ sob o n°
41.196.057/0001-95, administrado fiduciariamente pela ADMINISTRADORA e
cuja carteira de investimentos é gerida pela GESTORA.

FIP-IE Ares | — é o PERFIN ARES | FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA, inscrito no CNPJ/ME sob o n°
31.145.933/0001-09, administrado fiduciariamente pela ADMINISTRADORA e
cuja carteira de investimentos é gerida pela GESTORA, incluindo eventuais
fundos sucessores.

FUNDO - significa o PERFIN ARES | FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES.

IGP-M — é o indice Geral de Precos de Mercado, publicado mensalmente pela
Fundagao Getulio Vargas.

Instrucdo CVM 476 — significa a Instrugdo da CVM n°® 476, de 16 de janeiro de
2009, conforme alterada.
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IPCA — significa o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, divulgado
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

Justa Causa - Para os fins deste Regulamento, sera considerada justa causa a
comprovacgao de que o GESTOR: (i) atuou com negligéncia, dolo e/ou ma-fé ou
cometeu fraude no desempenho de suas respectivas funcdes e responsabilidades
como GESTOR, conforme comprovado por decisao judicial ou arbitral ndo sujeita
a recurso; (ii) esteja em processo de faléncia, recuperagéo judicial ou extrajudicial;
(ili) no caso de desligamento ou extingdo do vinculo empregaticio entre o
GESTOR e todas as 4 (quatro) Pessoas-Chave, por qualquer motivo; ou (iv) caso
o Sr. Ralph Gustavo Rosenberg Whitaker Carneiro se desligue ou tenha seu
vinculo empregaticio com o Gestor extinto, por qualquer motivo que ndo morte ou
doencga grave.

Liquidacdo — é o procedimento a ser observado para o encerramento do FUNDO,
em que sera apurado o valor resultante da soma dos Ativos Elegiveis,
Disponibilidades, e valores a receber, menos as Exigibilidades, o qual sera
entregue aos Cotistas na proporgéo de suas respectivas participa¢gdes do Fundo,
de acordo com os procedimentos estabelecidos no CAPITULO XIV deste
Regulamento.

Notificacdo de Integralizacdo — € o documento enviado pelo FUNDO ao Cotista
com a finalidade de solicitar a integralizagéo de Cotas, conforme as disposi¢oes
deste Regulamento, dos respectivos Compromissos de Investimento e/ou Boletins
de Subscricao.

Parcela Cindida — € a parcela do Patriménio Liquido do FUNDO representada
pelas participagbes dos Cotistas que sejam dissidentes da deliberacdo na
Assembleia Geral de Cotistas que aprovar a destituicido do GESTOR sem Justa
Causa.

Periodo de Investimentos — é o periodo que comeca a partir da Data de Inicio do
Fundo e perdura por 5 (cinco) anos, periodo este que podera ser encerrado
antecipadamente ou prorrogado, a exclusivo critério do Gestor, com prorrogagéo
limitada a 2 (dois) anos. Durante o Periodo de Investimentos o FUNDO podera
realizar as Chamadas de Capital, nos termos do Artigo 10° - Paragrafo Segundo
deste Regulamento.

Periodo de Desinvestimentos — € o periodo que comeca apdés o término do
Periodo de Investimento e perdura até o término do Prazo de Durag¢ao do Fundo.
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Patrimbénio Liquido — € o montante constituido pela soma do disponivel, mais o
valor da carteira de Ativos Elegiveis do Fundo, mais valores a receber, menos as
Exigibilidades.

Pessoas-Chave — significa, conjuntamente, as seguintes pessoas que integram
a equipe-chave do Gestor: Sr. Ralph Gustavo Rosenberg; Sr. Felipe Ferreira e Sr.
José Roberto Ermirio de Moraes Filho e Sra. Carolina Rocha.

Prazo de Duracéo — significa o prazo de duracao total do FUNDO, nos termos do
Artigo 1°, Paragrafo Primeiro deste Regulamento, podendo ser prorrogado em até
3 (trés) anos mediante proposta apresentada pelo GESTOR e aprovagao pela
Assembleia Geral de Cotistas.

Projetos Existentes — s&o os projetos de infraestrutura no Setor Alvo (i)
desenvolvidos pela Comerc total ou parcialmente, direta ou indiretamente, cujo
investimento, ou 0 comprometimento no projeto, tenha se dado durante a vigéncia
do mandato do GESTOR; e/ou (ii) decorrentes de certame (e.g., leildo) que tenha
sido vencido pelo Fundo ou pela Comerc durante o mandato do GESTOR
substituido, conforme o caso.

Remuneracao do Gestor — significa qualquer valor devido ao GESTOR nos termos
deste Regulamento.

Resolucdo do Conselho Monetario Nacional n® 4.373/14 —€ a Resolugédo do
Conselho Monetario Nacional n° 4.373, de 29 de setembro de 2014, que dispde
sobre aplicagdes de investidor ndo residente no Brasil nos mercados financeiro e
de capitais no Pais e da outras providéncias.

Resolucdo CVM 30 — significa a resolugao editada pela CVM em 11 de maio de
2021, que dispbe sobre o dever de verificacdo da adequacdo dos produtos,
servigos e operacoes ao perfil do cliente.

Setor Alvo — é o setor de desenvolvimento de projetos de infraestrutura nos
setores de energia, transporte, agua e saneamento basico, irrigacdo e outras
areas tidas como prioritarias pelo Poder Executivo Federal.

Taxa de Administracao - € a remuneragao a que fara jus a ADMINISTRADORA e
os prestadores de servico subcontratados do FUNDO, prevista nos termos do
Artigo 7° - deste Regulamento.
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