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EMERGENTES
BFL CNPJ: 10.625.626/0001-47
ADMINISTRADORA DE RECURSOS  Classificagdo CVM: FIP Empresas Emergentes
I I Classificagdo ANBIMA: Tipo 2 - Diversificado

CAPITULO | — DISPOSICOES INICIAIS

Artigo 1° — O CONQUEST FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACGES EMPRESAS EMERGENTES,
constituido sob a forma de condominio fechado, com prazo de duragéo de 8 (oito) anos, a partir desta data,
podendo ser prorrogavel por mais 4 (quatro) anos segundo orientacdo do Gestor e mediante aprovagdo em
Assembleia Geral, “Tipo 2 - Diversificado” nos termos do Cédigo da ABVCAP/ANBIMA e regido pelo presente
Regulamento, pela Instrucdo CVM 578, bem como pelas disposicdes legais e regulamentares que lhe forem
aplicaveis, destina-se exclusivamente a Investidores Qualificados (definidos abaixo), inclusive aqueles
regulados pelas Resolugdes CMN n® 3.792, de 25 de novembro de 2010, e 3.922, de 25 de novembro de 2010,
e respectivas alteragdes posteriores.

Paragrafo Unico — Para fins do quanto disposto na Instrucdo CVM 579, O Fundo é classificado como N&o
Entidade de Investimento.

Artigo 2° — O objetivo do Fundo é obter retornos e valoriza¢do de capital por meio de investimento em agdes
ou outros titulos e valores mobiliarios conversiveis e/ou permutaveis em a¢des de emissdo de sociedades
anbénimas de capital aberto ou fechado que observem as normas de governancga previstas no art. 82 da
Instrugdo CVM 578 (“Valores Mobilidrios”), preferencialmente nos setores de: (i) gestdo de uniformes e
téxteis; (ii) cosméticos, higiene e limpeza (incluindo seus fornecedores); (iii) alimentos; (iv) logistica; e (v)
tecnologia de informacdo, (“Companhia(s) Alvo” e, apds o investimento pelo Fundo, “Companhia(s)
Investida(s)”) participando do processo decisério das Companhias Investidas, com efetiva influéncia na
definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao, inclusive com respeito ao cumprimento de normas,
regulamentos e padrdes de prote¢do a salde, ao meio ambiente e a seguranca do trabalho, bem como as
normas tributarias e trabalhistas, observados os termos e condi¢des deste Regulamento. O objetivo do Fundo
é a aquisicdo e participacdo ativa na gestdo de empresas de médio porte, principalmente aquelas com
faturamento aproximado de R$100.000.000,00 (cem milhdes de reais) por ano.

CAPITULO Il — DEFINICOES

Artigo 32 — Os termos abaixo listados, no singular ou no plural, terdo os significados que lhes sdo aqui
atribuidos quando iniciados com maiuscula no corpo deste Regulamento:

“12 Emissdao”: Tem o significado que |he é atribuido no Artigo 17 deste Regulamento;

“Administrador”: BFL ADMINISTRAGAO DE RECURSOS LTDA., devidamente autorizada pela CVM a
prestar servigos de administragdo de carteiras de titulos e valores mobilidrios por
meio do Ato Declaratério n2 12.255, de 02 de abril de 2012, inscrita no CNPJ/ME sob
on2. 14.717.397/0001-41, com sede na Cidade e Estado de S3o Paulo, a Rua Conceicdo
do Monte Alegre, n2 107, conjunto 163, Torre A, — Sdo Paulo — SP — CEP 04563-060
("ADMINISTRADOR").

“Assembleia Geral de | Assembleia geral de Cotistas, disciplinada no Capitulo IX deste Regulamento;
Cotistas” ou

“Assembleia Geral”:
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“Auditor Prestador de servicos de auditoria independente contratado pelo Fundo,
Independente”: devidamente registrado junto a CVM para o exercicio de referida atividade no ambito

do mercado de valores mobiliarios;

“B3”: B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo;

“Benchmark”: Variagdo do IPCA em determinado periodo + 8,5% (oito e meio por cento);
“Carteira”: Portfdlio Alvo + Portfdlio Flutuante;

“CCBC”: Tem o significado que lhe é atribuido no Artigo 54, Paragrafo Primeiro deste

Regulamento;

“Comité de Comité de investimentos do Fundo, conforme descrito na Seg¢do VILIII deste

Investimentos”: Regulamento;

“Companhia(s) Alvo”: | Tem o significado que lhe é atribuido no Artigo 22 deste Regulamento;

“Companhias Tem o significado que |he é atribuido no Artigo 22 deste Regulamento;

Investidas”:

“Conselho de Conselho de supervisdo das atividades do Comité de Investimentos, bem como do
Supervisdo”: Gestor do Fundo, conforme descrito na Segdo VII.IV deste Regulamento;

“Cotas”: Todas as cotas de emissdo do Fundo;

“Cotas de Tem o significado que |he é atribuido no Artigo 12, Paragrafo Segundo, inciso Ill deste
Performance”: Regulamento;

“Cotistas”: Todos e quaisquer detentores de Cotas do Fundo;

“CVM”: Comissao de Valores Mobiliarios;

“Data de Calculo”: Qualquer data em que o Fundo divulgue o valor unitdrio das Cotas aos Cotistas;

“Dia Util": Qualquer dia que ndo seja sabado, domingo, feriado nacional, no Estado de S3o Paulo

ou na cidade de S3o Paulo ou, ainda, qualquer dia em que, por qualquer motivo, ndo

houver expediente na B3;

“Encargos do Fundo”: | Custos e despesas descritas no Artigo 43 deste Regulamento, que serdo debitados

automaticamente, pelo Administrador, do Patrimdnio Liquido do Fundo;
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“ EVA@/I .

Indicador financeiro desenvolvido por Joel Stern e Bernnett G. Stern e registrado pela
empresa de consultoria Stern & Stewart Company, utilizado para avaliar se o capital
investido (Ativo EconGmico) de determinada empresa esta sendo bem aplicado, ou
seja, se a empresa estd criando ou destruindo valor para os seus acionistas. Assim, a
equacdo do EVA® (Economic Value Added) explicita o lucro econémico, ou seja, o lucro
operacional apds os impostos menos o custo do capital empregado, conforme

equagdo abaixo:

EVA® = [Lucro da Atividade x (1-t)] - [CMPC x Ativo Econémico]

Onde:

Lucro da Atividade x (1 —t) = Lucro operacional liquido apds os impostos
CMPC = Custo Médio Ponderado de Capital

CMPC x Ativo Econémico = Custo do Capital Investido

t = aliquota do Imposto de Renda + Contribuigdo Social

O Custo Médio Ponderado de Capital corresponde a média ponderada das taxas
exigidas das diversas fontes de financiamento que integram a estrutura de capital da

empresa.

“Fundo”:

CONQUEST FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EMPRESAS
EMERGENTES, com sede no enderego da sede do Administrador, Rua Concei¢do do
Monte Alegre, n2 107, conjunto 163, Torre A, — Sao Paulo — SP — CEP 04563-060

“Gestor”:

ARENA CAPITAL ASSET ADMINISTRAGAO DE RECURSOS LTDA, devidamente
autorizada pela CVM a prestar servigos de gestdo de carteira de titulos e valores
mobilidrios, por meio do Ato Declaratério n? 9.468, de 27 de agosto de 2007, inscrita
no CNPJ/ME sob o n2. 08.882.311/0001-33, com sede na Cidade e Estado do Rio de
Janeiro, a Rua Voluntarios da Patria, n2. 89, sala 702, Botafogo, CEP: 22.270-000
("GESTOR")

“

Instrucdo CVM 578”:

Instrugdo CVM n2 578, de 30 de agosto de 2016;

“

Instrucdo CVM 579”:

Instrugdo CVM n2 579, de 30 de agosto de 2016;

ul

nstrucdo de
Integralizacdo”:

Tem o significado que lhe é atribuido no Artigo 17, Paragrafo Primeiro deste

Regulamento;

“Investidores

Pessoas naturais ou juridicas, brasileiras ou estrangeiras, que atendam aos termos da

Qualificados”: Resolugdo CVM 30;
“IPCA”: indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, divulgado pelo Instituto Brasileiro

de Geografia e Estatistica — IBGE, ou qualquer outro indice que venha a substitui-lo

adotando metodologia de apuragdo e célculo semelhante;
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“Lei Brasileira de

Tem o significado que |he é atribuido no Artigo 54 deste Regulamento;

Arbitragem”:

“Linha D’Agua” Conceito referente a impossibilidade de cobranga de Taxa de Performance, pelo
Gestor, quando o valor da Cota do Fundo for inferior ao seu valor quando do ultimo
pagamento efetuado;

“MVA”: Indicador financeiro desenvolvido por Joel Stern e Bernnett G. Stern e registrado pela

empresa de consultoria Stern & Stewart Company, utilizado para avaliar o Valor de
Mercado Agregado, que seria o valor do EVA® projetado trazido a valor presente pelo
custo médio ponderado de capital da empresa. O MVA (Market Value Added, ou Valor
de Mercado Agregado) também pode ser deduzido pela diferenga entre o Valor
Econdmico da empresa (com base no método do Fluxo de Caixa descontado) e o valor
de seus investimentos a valor de mercado. O MVA positivo indica que a empresa
agrega valor a longo prazo para os seus acionistas conforme. Veja demonstragdo a

seguir:

“Patrimonio Liquido”:

O patrimonio liquido do Fundo calculado para fins contabeis, de acordo com Artigo 16

deste Regulamento;

“Politica de

Investimento”:

A politica de investimento adotada pelo Fundo para a realizagdo de seus

investimentos, descrita na Segdo VII.| deste Regulamento;

“Portfdlio Alvo”:

Tem o significado que |he é atribuido no Artigo 26, inciso |, deste Regulamento;

“Portfdlio Flutuante”:

Tem o significado que lhe é atribuido no Artigo 26, inciso Il, item (c) deste

Regulamento;

“Regulamento”:

O presente instrumento, que disciplina o funcionamento do Fundo;

“

Resolucdo CVM 30”:

Resolugdo da CVM n2 30, de 11 de maio de 2021, conforme alterada;

“Resolucdo CVM 160”:

Resolugdo da CVM n? 160, de 13 de julho de 2022, conforme alterada;

“Taxa de

Administracdo”:

Tem o significado que |he é atribuido no Artigo 12 deste Regulamento;

“Taxa de Gestdo”:

Tem o significado que lhe é atribuido no Artigo 12, Paragrafo Primeiro deste

Regulamento;

“Taxa de

Performance”:

Tem o significado que lhe é atribuido no Artigo 12, Pardgrafo Segundo deste

Regulamento;

“Valor de Mercado”:

Tem o significado que lhe é atribuido no Artigo 19, Paragrafo Terceiro, deste

Regulamento; e

“Valores Mobiliarios”:

Tem o significado que Ihe é atribuido no Artigo 22, deste Regulamento.
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CAPITULO Ill — ADMINISTRACAO E GESTAO

Artigo 4° — O Fundo é administrado pelo Administrador e a sua Carteira gerida pelo Gestor.

Artigo 5° — O Administrador poderd contratar e substituir, em nome do Fundo, seguindo orientacdo do Gestor,
terceiros idoneos e devidamente qualificados para a prestacdo de servicos relacionados as atividades
necessarias ao funcionamento e a operag¢do do Fundo, tais como servigos de custddia, tesouraria e liquidagdo
das Cotas, controladoria, contabilidade e auditoria independente.

Paragrafo Primeiro — As distribuicdes das Cotas emitidas pelo Fundo deverdo ser realizadas nos termos da
Resolugao CVM 160. As ofertas serdo distribuidas pelo Administrador, que poderd contratar, em nome do
Fundo, outras instituicdes intermedidrias devidamente registradas para auxilid-lo na respectiva distribuicao.

Paragrafo Segundo — As instituicdes contratadas para os servigos previstos neste Artigo responderdo pelos
prejuizos que causarem aos Cotistas, nos limites de suas respectivas competéncias, quando procederem com
culpa ou dolo, em violagdo da lei, das normas editadas pela CVM, e do presente Regulamento.

Artigo 6° — Observada a regulamentagdo em vigor e os dispositivos deste Regulamento, o Administrador tem
poderes para praticar todos os atos necessarios a administra¢do do Fundo.

Paragrafo Primeiro — O Administrador delega ao Gestor poderes para exercer todos os direitos inerentes aos
titulos e valores mobilidrios integrantes da carteira do Fundo, inclusive o de a¢do e o de comparecer e votar
em assembleias gerais e especiais das Companhias Investidas, a fim de deliberar, intervir, discutir, apresentar
protestos e representagdes sobre todos os assuntos de interesse condominial ali propostos, em especial para
indicar, em nome do Fundo, membros para o conselho de administracdo e diretoria das Companhias
Investidas, ou mesmo abster-se do exercicio do direito de voto.

Paragrafo Segundo — Caberd ao Gestor ressarcir, imediatamente, o Cotista que, eventualmente, tenha
efetuado pagamento de dividas sociais das companhias investidas pelas quais tenha sido responsabilizado,
direta ou subsidiariamente, em virtude de fraudes ou abusos praticados pelas companhias investidas, através
ou em decorréncia de atos de conselheiros ou diretores indicados pelo Fundo, desde que devidamente
comprovados no ambito de ac¢do judicial com transito em julgado.

Artigo 7° — O Administrador podera renunciar a administracdo do Fundo, mediante notificacdo por escrito
enderecada a cada Cotista e a CVM, com antecedéncia de, no minimo, 60 (sessenta) dias. Nesta hipdtese, o
Administrador deverd convocar, imediatamente, Assembleia Geral de Cotistas para eleger o seu substituto,
Assembleia esta a ser realizada no prazo maximo de 10 (dez) dias contados da data de encaminhamento da
notificagdo de que trata este item, sendo também facultado aos Cotistas que detenham ao menos 5% (cinco
por cento) das Cotas subscritas a convocac¢do da Assembleia Geral dos Cotistas. O Administrador continuara
obrigado a prestar os servicos de administracdo do Fundo até que outra instituicdo venha a lhe substituir ou
até que o Fundo seja liquidado, se for o caso.

Artigo 8° — O Administrador podera ser destituido de suas fun¢des na hipdétese de descredenciamento por
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parte da CVM e/ou a qualquer tempo sem quaisquer penalidades para o Fundo, por deliberac¢io exclusiva dos
Cotistas, reunidos em Assembleia Geral de Cotistas. A destituicdo do Administrador, por vontade exclusiva
dos Cotistas, poderad ser realizada com justa causa ou sem justa causa.

Paragrafo Unico — As situacBes a seguir configuram hipdteses de justa causa na destituicdo do Administrador
e/ou do Gestor:

gestdo temerdria, dolo e/ou falta de diligéncia comprovados em processo administrativo conduzido
pela CVM ou em processo civel transitado em julgado, os quais configurem praticas que possa ferir a
relagdo fiducidria com os Cotistas;

negligéncia na defesa dos interesses dos Cotistas; e

abuso de voto e/ou de controle, conforme defini¢cbes dos artigos 115 a 117 da Lei das S.A.

Artigo 9° — Além das atribui¢cdes que lhe sdo conferidas pela regulamentagdo em vigor, descritas no art.39 da
Instrucdo CVM 578, e transcritas no Paragrafo Unico deste artigo, incumbe ao Administrador:

dar cumprimento as delibera¢des da Assembleia Geral de Cotistas;

dar cumprimento as orientagdes do Gestor no que diz respeito, se for o caso, a realizagao de eventuais
chamadas para integralizacdo de Cotas, nos termos de eventuais compromissos de investimento
celebrados, a politica e realiza¢do de investimentos, e as demais atribuicdes que |he sdao conferidas
pelo Artigo 14 deste Regulamento; e

nomear 1 (um) membro para compor o Comité de Investimentos do Fundo.

Paragrafo Unico — Incluem-se entre as obriga¢cdes do Administrador:

VI.

T oo oo

manter, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem, por 5 (cinco) anos apds o encerramento
do Fundo:

os registros de Cotistas e de transferéncias de Cotas;

o livro de atas das assembleias gerais;

o livro de presenca de Cotistas;

o arquivo dos pareceres dos auditores;

os registros e demonstracGes contdbeis referentes as operacbes realizadas pelo Fundo e seu
patrimonio;

a documentacdo relativa as operagées do Fundo.

receber dividendos, bonificagGes e quaisquer outros rendimentos ou valores atribuidos ao Fundo;
custear, as suas expensas, as despesas de propaganda do Fundo;

pagar, as suas expensas, eventuais multas cominatdrias impostas pela CVM, nos termos da legislagdo
vigente, em razdo de atrasos no cumprimento dos prazos previstos na Instrugdo 578;

elaborar, junto com as demonstracdes contdbeis semestrais e anuais, parecer a respeito das
operacdes e resultados do Fundo, incluindo a declaragdo de que foram obedecidas as disposi¢Ges
desta Instrucdo e do regulamento do Fundo;

fornecer aos Cotistas que, isolada ou conjuntamente, sendo detentores de pelo menos 10% (dez por
cento) das Cotas subscritas, assim requererem, estudos e andlises de investimento, elaborados pelo
Gestor ou pelo Administrador, que fundamentem as decisGes tomadas em assembleia geral, incluindo
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os registros apropriados com as justificativas das recomendacdes e respectivas decisdes;

VII. se houver, fornecer aos Cotistas que, isolada ou conjuntamente, sendo detentores de pelo menos 10%
(dez por cento) das Cotas subscritas, assim requererem, atualiza¢cOes periddicas dos estudos e analises
elaborados pelo Gestor ou pelo Administrador, permitindo acompanhamento dos investimentos
realizados, objetivos alcancados, perspectivas de retorno e identificacdo de possiveis acbes que
maximizem o resultado do investimento;

VIII. no caso de instauracdo de procedimento administrativo pela CVM, manter a documentacao referida
no inciso | deste artigo até o término do mesmo;

IX.  exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos inerentes ao patriménio e as
atividades do Fundo;

X.  transferir ao Fundo qualquer beneficio ou vantagem que possa alcangar em decorréncia de sua
condi¢ao de Administrador do Fundo;

XI. manter os titulos e valores mobilidrios fungiveis integrantes da carteira do Fundo custodiados em
entidade de custddia autorizada ao exercicio da atividade pela CVM;
XIl.  elaborar e divulgar as informagdes previstas no Capitulo VIII da Instru¢gdo CVM 578;
XIII. firmar, em nome do Fundo, acordos de acionistas das sociedades de que o Fundo participe;

XIV.  cumprir as deliberagdes da Assembleia Geral; e
XV.  cumprir e fazer cumprir todas as disposi¢des do Regulamento do Fundo.

Artigo 10 — O Administrador obriga-se a tomar as medidas necessarias, conforme regulamentagao vigente,
com a finalidade de prevenir e combater as atividades relacionadas com os crimes de “lavagem de dinheiro”
ou ocultagdo de bens, direitos e valores identificados pela Lei n29.613, de 03 de margo de 1998, e alteragbes
posteriores.

Paragrafo Unico — Quaisquer penalidades decorrentes do ndo cumprimento do disposto no caput deste Artigo
serdo suportadas pelo Administrador

Artigo 11 — E vedada ao Administrador direta ou indiretamente, a pratica dos seguintes atos em nome do
Fundo:

l. receber depdsito em conta corrente;
. contrair ou efetuar empréstimos, salvo:
a. nas modalidades estabelecidas pela CVM; ou
b. para fazer frente ao inadimplemento de Cotistas que deixem de integralizar as suas Cotas
subscritas.
Il prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto mediante aprovacao da
maioria qualificada dos Cotistas reunidos em Assembleia Geral;
V. prometer rendimento predeterminado aos Cotistas;
V. negociar com duplicatas, notas promissdrias, excetuadas aquelas de que trata a Instru¢gdo CVM n° 566,
de 31 de julho de 2015, ou outros titulos ndo autorizados pela CVM;
VI. aplicar recursos:
i. no exterior;
ii. naaquisicdo de bens imoveis;
b. naaquisicdo de bens creditdrios, ressalvadas as hipdteses previstas no Artigo 52 da Instrucdo
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VII.

VIIL.

CVM 578 ou caso os direitos creditérios sejam emitidos por companhias ou sociedades
investidas do Fundo; e
c. nasubscricdo ou aquisicdo de acdes de sua prépria emissao.

salvo se aprovado pela maioria dos Cotistas reunidos em Assembleia Geral, aplicar recursos do Fundo
em titulos ou valores mobilidrios de emissdao de companhias nas quais participem:
(a) o Administrador, o Gestor, os membros de comités ou conselhos criados pelo Fundo e Cotistas
titulares de Cotas representativas de 5% (cinco por cento) ou mais do Patriménio Liquido do Fundo,
seus sdcios e respectivos conjuges, individualmente ou em conjunto, com porcentagem superior a
10% (dez por cento) do capital social votante ou total;

(b) quaisquer das pessoas mencionadas no inciso anterior que: (i) estejam envolvidas, direta ou
indiretamente, na estruturagado financeira da opera¢do de emissao de valores mobilidrios a serem
subscritos pelo Fundo, inclusive na condi¢do de agente de colocagdo, coordenagdo ou garantidor da
emissdo; ou (ii) fagam parte de conselhos de administragdo, consultivo ou fiscal de Companhia Alvo,
antes do primeiro investimento por parte do Fundo; e

salvo se aprovado em sentido contrario pela maioria dos Cotistas, a realizacdo de operagao do Fundo
em que figure como contraparte qualquer das pessoas mencionadas nos itens (a) e (b) do inciso VII
anterior, bem como de outros fundos de investimento ou carteira de valores mobiliarios
administrados pelo Administrador ou pelo Gestor, quando houver;

utilizar recursos do Fundo para pagamento de seguro contra perdas financeiras de Cotistas; e
praticar qualquer ato de liberalidade.

Paragrafo Primeiro — Sem prejuizo do disposto neste Regulamento, o Administrador respondera pelos
prejuizos causados aos Cotistas quando procederem com culpa ou dolo, com viola¢do da lei, das normas
editadas pela CVM ou do Regulamento.

Paragrafo Segundo — A pratica dos atos descritos no inciso Il e deixara de ser vedada tdo logo a Instrucdo CVM
578, ou norma que venha a substitui-la, deixe de vedar a pratica de tais atos.

Artigo 12 — Pelos servicos de administracdo do Fundo, o Administrador fard jus 3 taxa equivalente a RS
50.000,00 (Cinquenta mil reais) (“Taxa de Administracdo”).

Paragrafo Primeiro — O Gestor receberd, pelos servicos de gestdo da Carteira, taxa equivalente a RS 50.000,00

(Cinquenta mil reais) (“Taxa de Gestdo”).

Paragrafo Segundo — O Fundo ndo cobrara Taxa de Performance.

CAPIiTULO IV - DA METODOLOGIA DE PRECIFICACAO

Artigo 13 — A avaliacdo dos ativos e passivos do Fundo, incluindo de sua Carteira de investimentos, sera
realizada em conformidade com a regulamenta¢do da CVM, notadamente a Instrucdo CVM n° 438/06 e
posteriores alteragdes.

Paragrafo Primeiro — Podera ser adotado, na avaliagdo de valores mobiliarios de renda variavel de companhias
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sem mercado ativo em bolsa ou em mercado de balcdo organizado, o método descrito nos Paragrafos Segundo
a Quarto abaixo.

Paragrafo Segundo — O Valor de Mercado das Companhias Investidas ndo cotadas em bolsa no Brasil e/ou no
exterior serd apurado em laudo de avaliacdo a ser produzido inicialmente por duas empresas de avaliacdo a
serem escolhidas pelo Administrador.

Paragrafo Terceiro — O Administrador considerard como sendo o Valor de Mercado de uma Companhia
Investida, o menor entre os dois valores apurados nos laudos de avaliagao referidos no Paragrafo Segundo
acima, observado que caso a diferenga entre os dois laudos seja superior a 10% (dez por cento), o Fundo
devera contratar uma terceira empresa e o Valor de Mercado, serd o menor dentre as duas avaliagdes que
ndo apresentarem uma diferenga superior a 10% (dez por cento). Caso persista diferenga superior a 10% (dez
por cento) apds a contratagdo de terceira empresa, o Gestor promovera conciliagdo junto as empresas
avaliadoras, até que tal diferenca seja eliminada.

Paragrafo Quarto — Na apurac¢do do Valor de Mercado, devem ser adotadas as seguintes técnicas de avaliagdo:

l. Realizagdo de estudos detalhados contendo andlises histdricas e projecSes das demonstragbes
financeiras e do fluxo de caixa, normalmente pelo periodo de 10 (dez) anos, utilizando em suas
analises um enfoque dinamico, em que sdo valorizados os conceitos de geracdao de caixa futura,
necessidade de capital de giro, saldo de tesouraria e capacidade de pagamento;

Il. Elaboracdo de modelos de projecao especificos para cada estudo, considerando as particularidades
da empresa e de seu setor de atuacdo;

Il Montagem de fluxo de caixa livre e de custo de capital diferenciado ano a ano;
IV.  Cdlculos de valor considerando EVA® e MVA.

CAPITULO V - DO GESTOR

Artigo 14 — O Gestor mantém Equipe dedicada de profissionais em investimentos de participacbes, que
combinam uma extensa experiéncia financeira, tanto nos mercados privados como publicos, com sdlido
conhecimento de diversos segmentos da economia real brasileira. Os membros da Equipe possuem larga
experiéncia em aquisi¢cdes, associacoes e recuperacdo de empresas, bem como abertura de capital em bolsa
de valores, entre outras transac¢des. O curriculo dos profissionais que integram a Equipe pode ser consultado
na rede mundial de computadores, através do endereco https://www.arenainvestimentos.com.br/

Paragrafo Unico — S3o atribui¢des do Gestor:

l. estabelecer as diretrizes e propostas de investimento e, quando necessario, de desinvestimento;
. orientar o Administrador quanto a realizacdo de chamadas para integralizacdo de Cotas, nos termos
dos compromissos de investimento celebrados;
lll.  orientar o Administrador a convocar Assembleia Geral de Cotistas para deliberar a respeito da emissao
de novas Cotas;
V. aprovar despesas que, por ano, totalizem mais de RS 100.000,00 (cem mil reais) para o Fundo, exceto
as ja determinadas como Encargos do Fundo no Capitulo X deste Regulamento;
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V. deliberar a respeito da amortizacdo de Cotas do Fundo, nos termos do Artigo 20 e 35 deste
Regulamento, respeitado o prazo de caréncia de 1 (um) ano a contar da data da primeira
integraliza¢dao de Cotas do Fundo;

VI.  definir a orientagdo de voto nas Assembleias das Companhias Investidas;

VII. orientar o Administrador na contratacdo e substituicdo de prestadores de servigos relacionados as
atividades necessdrias ao funcionamento e a operacdo do Fundo, tais como servicos de controladoria,
tesouraria, contabilidade e auditoria independente;

VIIl.  exercer todos os direitos inerentes aos titulos e valores mobilidrios integrantes da carteira do Fundo,
inclusive o de agdo e o de comparecer e votar em assembleias gerais e especiais das Companhias
Investidas, a fim de deliberar, intervir, discutir, apresentar protestos e representagées sobre todos os
assuntos de interesse condominial ali propostos, em especial para indicar, em nome do Fundo,
membros para o conselho de administra¢do e diretoria das Companhias Investidas, ou mesmo abster-
se do exercicio do direito de voto;

IX.  calcular o prego de emissdo de novas Cotas, nos termos do Paragrafo Segundo a Quarto do Artigo 13,
deste Regulamento; e

X. nomear até 4 (quatro) membros para compor o Comité de Investimentos do Fundo.

CAPITULO VI — DAS COTAS E DO PATRIMONIO DO FUNDO

Artigo 15— As Cotas do Fundo correspondem a fra¢Oes ideais de seu patrimonio, assumem a forma nominativa
e tém seu valor determinado com base na divisdo do valor do Patriménio Liquido pelo nimero de Cotas do
Fundo no dia de seu encerramento, conferindo, cada uma das Cotas, direitos e deveres patrimoniais e
econdmicos idénticos.

Paragrafo Primeiro — A titularidade das Cotas presume-se pela inscricdo do nome do Cotista no livro de
registro de Cotas nominativas ou da conta de depésito das Cotas, aberta em nome do Cotista.

Paragrafo Segundo — N3o havera taxa de ingresso ou saida do Fundo.

Paragrafo Terceiro — As Cotas, depois de integralizadas, serdo negociadas na B3, a critério do Administrador
e observada a regulamentac¢do em vigor.

Artigo 16 — O Patrimonio Liquido do Fundo corresponde a soma algébrica das seguintes parcelas: disponivel
(+) o valor da Carteira (+) os valores a receber (-) as exigibilidades.

Paragrafo Unico — Na apura¢do do valor da Carteira serdo observadas as normas e procedimentos
determinados pela CVM e, para efeito de calculo de Taxa de Performance, o Valor de Mercado.

Artigo 17 — 12 Emissdo de Cotas. O patrimonio inicial minimo do Fundo, apds a primeira emissao de Cotas sera
de RS 3.000.000,00 (trés milhdes de reais), dividido em 30 (trinta) Cotas com valor unitério inicial de
R$100.000,00 (cem mil reais) cada uma (“12 Emissdo”).

Paragrafo Primeiro — Os Cotistas, titulares de Cotas da 12 Emissdo ou de distribuicdes subsequentes, deverao
efetuar a integralizacdo de Cotas (i) no prazo mdaximo de 15 (quinze) dias contados do envio de
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correspondéncia escrita que solicitar a chamada de capital (“Instrucdo de Integralizacdo”) ou (ii) a vista,
conforme o que dispuser a respeito a ata de Assembleia Geral de Cotistas que aprovar a respectiva emissao.
A Instrucdo de Integralizacdo sera enviada pelo Administrador, que devera indicar no referido documento: (i)
o numero de Cotas que deverdo ser integralizadas pelo Cotista, respeitado o limite estabelecido nos
compromissos de investimento; (ii) a conta a qual deverdo ser transferidos os recursos pertinentes; e (iii) o
prazo para a aplicagdo do capital integralizado.

Paragrafo Segundo — A integralizagdo deverd ser realizada (i) em moeda corrente nacional, por meio de
qualquer mecanismo de transferéncia de recursos autorizado pelo Banco Central do Brasil, para conta
corrente de titularidade do Fundo, a ser indicada pelo Administrador; ou (ii) em bens ou direitos, inclusive
créditos, desde que tais bens e direitos estejam vinculados ao processo de recuperagao de Companhia Alvo
ou Companbhia Investida e desde que o valor dos mesmos esteja respaldado em laudo de avaliagdo elaborado
por empresa especializada.

Paragrafo Terceiro — Efetuada a integralizagdo, os recursos aportados (a) deverdo ser utilizados para a
aquisicao de Valores Mobilidrios de emissdao das Companhias Alvo até o ultimo dia util do 22 més subsequente
a data inicial para a integralizacdo de Cotas, sob pena de devolugdo aos Cotistas; ou (b) poderdo ser utilizados
para pagamento de despesas e encargos do Fundo.

Artigo 18 — Condicdes genéricas das Ofertas de Cotas do Fundo. Deverdo ser observadas as condi¢bes

previstas na Resolugdao CVM 160, exceto se outras foram dispostas no ato de aprovagao da respectiva emissdo
e sua oferta.

Paragrafo Unico — No momento em que investidor subscrever Cotas do Fundo, o investidor em quest3o s6
podera tornar-se Cotista do Fundo se expressamente aderir a todos os termos e condi¢Ges definidos em ata(s)
de eventual(is) Assembleia(s) Geral(is) de Cotistas que tiver(em) aprovado outra(s) emissdao(des) de Cotas
ainda ndo realizada(s).

Artigo 19 — Novas EmissGes de Cotas. Apds a subscri¢do inicial, novos compromissos de investimento poderado
ser celebrados e, consequentemente, novas Cotas poderdo ser emitidas e subscritas, observado o disposto

neste Regulamento. Sem prejuizo do disposto nos compromissos de investimento, as chamadas de capital
deverdo sempre ocorrer no prazo maximo de 180 (cento e oitenta) dias, a contar da respectiva subscricdo das
novas Cotas.

Paragrafo Primeiro — O Fundo realizard emissdes de novas Cotas mediante recomendacdo do Gestor, que
sugerird, inclusive, os termos e condicGes de tais emissdes.

Paragrafo Segundo — E facultado ao Administrador ou Gestor a emissdo de novas Cotas, independentemente
de aprovacdo em Assembleia Geral de Cotistas, conforme previsto na Instrucdo CVM 578.

Paragrafo Terceiro — A emissdo de Cotas direcionada apenas aos Cotistas do Fundo ndo sera qualificada como
oferta publica, desde que ndo haja negociacdo de Cotas do Fundo em mercado secundario.

Paragrafo Quarto — A Assembleia Geral de Cotistas podera autorizar a subscri¢cdo parcial das novas Cotas
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representativas do patrimonio do Fundo, estipulando um montante minimo para subscricao de novas Cotas,
com o correspondente cancelamento das Cotas ndo colocadas.

Paragrafo Quinto — O preco de emissao de novas Cotas serd calculado pelo Gestor, com base na avaliacdo das
Companhias Investidas, observadas as técnicas de avaliacdo descritas no Artigo 13, Pardgrafo Quarto, deste
Regulamento (“Valor de Mercado”).

Paragrafo Sexto — O pre¢o de emissdo das novas Cotas sera definido na Assembleia Geral que deliberar sobre
a respectiva emissao, o qual ndo poderd, em hipdtese alguma, ser inferior ao valor patrimonial das Cotas até
entdo emitidas pelo Fundo, apurado 2 (dois) dias Uteis antes da data efetiva da subscri¢do, sendo que, no caso
de celebragdao de compromissos de investimentos, os valores a serem integralizados serdao calculados de
acordo com critério aprovado na Assembleia Geral que deliberar sobre a respectiva emissao.

Paragrafo Sétimo — Caso o preco de emissdo apurado seja inferior ao valor patrimonial das Cotas até entao
emitidas pelo Fundo, na forma do Paragrafo Quarto acima, o preco de emissdao das novas Cotas serd
equivalente ao valor patrimonial das Cotas até entdo emitidas pelo Fundo, apurado 2 (dois) dias Uteis antes
da data efetiva da subscrigao.

Paragrafo Oitavo — As Cotas serdo integralizadas pelo preco de emissao, calculado na forma deste artigo, na
data de integralizacdo.

Artigo 20 — Amortizagao das Cotas. As Cotas serdao amortizadas proporcionalmente ao valor que cada Cota
representa em relacdo ao Patrimonio Liquido, observando-se que (i) sempre a critério do Gestor, em se
tratando de dividendos ou juros sobre o capital préprio distribuidos pela(s) Companhia(s) Investida(s)
integrante(s) da carteira do Fundo, assim como quaisquer outros valores recebidos pelo Fundo em decorréncia
de seus investimentos nas referidas companhias; ou (ii) em se tratando de resultado de liquidacdo, total ou
parcial, de Valores Mobilidrios de emissdo da(s) Companhia(s) Investida(s), 20% (vinte por cento) do resultado
serdo incorporados ao Patrimonio Liquido e serdao considerados para fins de pagamento de parcelas de
amortizacdo aos Cotistas, Taxas de Administracdo e Performance e/ou os demais encargos do FUNDO,
enquanto que o restante do resultado apurado sera amortizado proporcionalmente ao valor que cada Cota
representa em relagdo ao Patrimonio Liquido. A amortizacdo dar-se-a através da distribuicdo do produto da
liquidacdo ou dos rendimentos dos investimentos do Fundo aos Cotistas e abrangera todas as Cotas do Fundo,
mediante rateio das quantias a serem distribuidas pelo nimero de Cotas existentes, respeitado o disposto no
Paragrafo Unico abaixo.

Paragrafo Unico — As amortizacdes de Cotas devem observar periodo de caréncia de 1 (um) ano para serem
realizadas, contado da data da primeira integralizacdo de Cotas do Fundo. Qualquer amortizacdo abrangera
todas as Cotas do Fundo e sera feita na mesma data a todos os Cotistas mediante rateio das quantias sempre
em dinheiro, a serem distribuidas pelo nimero de Cotas existentes e serdo pagas aos Cotistas no prazo minimo
de 6 (seis) dias Uteis, contados da data do efetivo ingresso dos recursos na Conta do Fundo, abatidas eventuais
Taxas de Performance.

Artigo 21 — O Fundo poderd, em carater excepcional e por deliberagdo da Assembleia Geral, amortizar Cotas
mediante a entrega, aos Cotistas, dos Valores Mobilidrios ou de outros bens de qualquer natureza, que
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integrem seu patrimonio, desde que (i) o Fundo esteja enfrentando dificuldade para vendé-los; (ii) que os
mesmos estejam devidamente avaliados por empresa especializada; e (iii) que tal pagamento se dé fora do
ambito da B3.

Artigo 22 — O valor de cada amortizacdo serd rateado entre todos os Cotistas, titulares das Cotas no
fechamento do dia da notificacdo do Administrador, aos administradores dos mercados onde as Cotas do
Fundo sdo negociadas, para o pagamento da respectiva amortizacdo, obedecida a proporcao da participacao
de cada um no total de Cotas subscritas.

Artigo 23 — Na hipdtese de liquidagdo do Fundo, o Administrador devera iniciar a divisdo do Patriménio Liquido
do Fundo entre os Cotistas no prazo maximo de 60 (sessenta) dias da data da deliberagdo, na propor¢do das
Cotas de que cada um seja titular.

Paragrafo Primeiro — Durante o prazo de liquidacdao do Fundo, as quantias relativas a aliena¢do de ativos
integrantes do seu patrimonio devem ser aplicadas em titulos de renda fixa.

Paragrafo Segundo — Os Valores Mobilidrios de emissdo das Companhias Investidas serdo, em regra, alienados
e os recursos advindos de referida alienagdao serdo entregues aos Cotistas, obedecida a propor¢do da
participacdo de cada Cotista no total de Cotas subscritas. Ndo obstante, o Fundo podera, em carater
excepcional e por deliberacdo da Assembleia Geral, também proporcionalmente, liquidar Cotas mediante a
entrega, aos Cotistas, dos Valores Mobilidrios ou de outros bens de qualquer natureza, que integrem seu
patrimonio, desde que (i) o Fundo esteja enfrentando dificuldade para vendé-los; (ii) que os mesmos estejam
devidamente avaliados por empresa especializada; e (iii) que tal pagamento se dé fora do ambito da B3.

Paragrafo Terceiro — Apds a alienacgdo integral do patriménio do Fundo, o valor correspondente deve ser
colocado pelo Administrador a disposicdo de todos os Cotistas em uma mesma data, que ndao podera
ultrapassar 5 (cinco) dias do encerramento do prazo previsto no caput deste Artigo.

Paragrafo Quarto — Caso a liquidagdo tenha ocorrido em fung¢do de Assembleia Geral de Cotistas neste
sentido, a mesma devera ser comunicada a CVM no prazo maximo de até 8 (oito) dias contados da mesma.

Artigo 24 — A liquidacdo dos ativos serd realizada com observancia das normas operacionais editadas pela
CVM aplicaveis ao Fundo.

Artigo 25 — Ap0s a divisdo do patrimonio do Fundo entre os Cotistas, o Administrador deve promover o seu
encerramento, encaminhando a CVM, no prazo de 10 (dez) dias, contados da data em que os recursos
provenientes da liquidagdo tenham sido postos a disposicdo dos Cotistas, o comprovante da entrada do
pedido de baixa de registro no CNPJ.

Paragrafo Unico — O Administrador deve apresentar 8 CVM, no prazo de 90 (noventa) dias, contados da data
de entrega do documento referido no caput deste Artigo, parecer da auditoria relativo ao demonstrativo de
liquidagao do Fundo.
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CAPITULO VII - INVESTIMENTOS DO FUNDO

Artigo 26 — Constitui objetivo do Fundo promover a valorizacdo das Cotas emitidas pelo Fundo, mediante a
implementacado de politica de investimentos que observara as seguintes diretrizes:

l. manter, no minimo, 90% (noventa por cento) do patrimoénio investido do Fundo em agdes, debéntures
ou bonus de subscricdo ou outros titulos e valores mobilidrios conversiveis ou permutdveis em acdes
de emissdo das Companhias Alvo (“Portfdlio Alvo”) adquiridos, preferencialmente, em operagbes
cursadas no mercado primario;

II.  osrecursos ndo aplicados na forma do disposto no inciso | anterior poderdo ser investidos em:

a. cotas de fundos de renda fixa ou de fundos de investimento de baixo risco;
b. titulos de renda fixa; ou
c. valores mobilidrios de emissdao de companhias brasileiras, abertas ou fechadas, devendo,
nesse Ultimo caso, ser observado o disposto na Instru¢do CVM 578 (“Portfélio Flutuante”); e
lll. o Fundo podera manter até 100% (cem por cento) da carteira do Fundo em ativos definidos no Artigo
29 deste Regulamento.

Paragrafo Primeiro — No periodo de 60 (sessenta) dias contado da primeira integralizacdo de Cotas, o Fundo
podera investir recursos sem observar os critérios de diversificagdo mencionados nos incisos | e Il deste Artigo.

Paragrafo Segundo — Salvo no periodo a que se refere o paragrafo anterior, o Fundo somente podera aplicar
no Portfélio Flutuante os recursos que remanescerem apds a aplicacdo no Portfdlio Alvo.

Paragrafo Terceiro — A totalidade dos recursos destinados a investimentos do Fundo podera ser aplicada em
Valores Mobilidrios de emissdo das Companhias Investidas, ndo havendo limite de concentragdo de
investimentos nestas companhias, podendo o Fundo inclusive aplicar 100% (cem por cento) do seu patriménio
investido em uma unica Companhia Investida.

Paragrafo Quarto — A aquisicdao de a¢Oes de emissdo das Companhias Alvo serd sempre precedida de due
diligence.

Paragrafo Quinto — E vedada a realizacdo de investimento em companhias que ja sejam investidas de outro
fundo sob gestdo do Gestor, incluindo os Fundos de Investimento sob sua gestao.

Artigo 27 — O Fundo participara de atividades inerentes ao acompanhamento e a estruturacdo de empresas e
de projetos nos quais tenham interesse (i) o préprio Fundo, (ii) as Companhias Investidas ou suas controladas,
ou ainda (iii) qualquer sociedade que mantenha vinculos de integracdo econ6mica ou de carater empresarial
com as Companhias Investidas ou suas controladas.

Paragrafo Primeiro — O Fundo participard do processo decisério das Companhias Investidas, com efetiva
influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo, notadamente através da indicacdo dos
membros do Conselho de Administracdo e com autonomia para promover a liquidacao do investimento
realizado, podendo para tanto:
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a. deter acOes que integrem o respectivo bloco de controle acionario;
celebrar acordos de acionistas; ou ainda,

c. celebrar qualquer contrato, acordo, negécio, juridico ou adog¢do de outros procedimentos que
assegure ao Fundo efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao,
inclusive por meio da indicacdo de membros do conselho de administracao.

Paragrafo Segundo — Fica dispensada a participacdao do Fundo no processo decisério da sociedade investida
guando:

a. o investimento do Fundo na Companhia for reduzido a menos da metade do percentual
originalmente investido e passe a representar parcela inferior a 35% (trinta e cinco por cento) do
capital social da Companbhia Investida; ou

b. o valor contabil do investimento tenha sido reduzido a zero e haja deliberagdes dos Cotistas
reunidos em Assembleia Geral mediante aprovac¢do da maioria das Cotas subscritas presentes.

Artigo 28 — Fatores de Risco. As aplicagdes no Fundo sujeitam-se aos riscos inerentes a concentragao da
carteira, a iliquidez dos ativos componentes do Portfélio Alvo, e a natureza dos negdcios desenvolvidos pelas
Companhias Investidas. Tendo em vista esses fatores, o investimento em Cotas do Fundo apresenta nivel de
risco mais elevado quando comparado com outras alternativas existentes no mercado de capitais brasileiro,
devendo os investidores analisar seriamente esse aspecto ao tomarem a decisdo de investir no Fundo.

Paragrafo Unico — A subscricdo de Cotas e a assinatura dos respectivos compromissos de investimento,
acompanhado de cdpia do presente Regulamento, valera como declaracdo do Cotista de que tomou ciéncia

dos riscos inerentes a aplica¢gdes no Fundo.

Artigo 29 — A Carteira do Fundo devera ser composta por titulos e valores mobilidrios condizentes com a
politica de investimento descrita nos Artigos 2°, e Sec¢do VII.I supra.

Paragrafo Primeiro — Qualquer alteracdo nas diretrizes indicadas neste Artigo devera ser submetida a decisao
da Assembleia Geral de Cotistas.

Paragrafo Segundo — Havendo desenquadramento dos limites de investimento do Fundo por motivos
extraordinarios, o Administrador notificara o Gestor por e-mail, que, no prazo maximo de 5 (cinco) dias Uteis
a contar da data em que os limites tenham sido excedidos, se reunira para deliberar sobre a conduta a ser
adotada com relagdo ao referido desenquadramento, o qual podera ser tolerado desde que seja aprovado
pela unanimidade dos Cotistas.

Artigo 30 — E vedada ao Fundo a realizacio de opera¢des com derivativos.

Artigo 31— O Fundo terd um Comité de Investimentos com o objetivo de auxiliar a gestdo de sua carteira.

Paragrafo Primeiro — S3o atribuicdes do Comité de Investimentos:

l. acompanhar as atividades do Gestor na implementagdo da Politica de Investimento do Fundo;
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. deliberar sobre decisdes inerentes a composicdo da carteira do Fundo, referentes a aquisi¢cdo e a
venda de ativos da carteira do Fundo, de acordo com as propostas apresentadas pelo Gestor;

Il. acompanhar o desempenho dos ativos que compdem a carteira do Fundo e das Companhias
Investidas; e

V. deliberar sobre a celebracdo, em nome do Fundo, de acordos de acionistas e demais contratos
necessarios ao cumprimento dos objetivos do Fundo perante as Companhias Investidas.

Paragrafo Segundo — O Comité de Investimentos sera composto por no minimo 3 (trés) e no maximo 5 (cinco)
membros, e seus respectivos suplentes, que terdo prazo de mandato de 1 (um) ano, permitida a reeleigao,
sendo até 4 (quatro) membros nomeados pelo Gestor e 1 (um) pelo Administrador. O Gestor poderad indicar,
a seu critério, até 4 (quatro) membros que sejam representantes dos Cotistas.

Paragrafo Terceiro — Qualquer membro do Comité de Investimentos podera renunciar, mediante notificagdo
por escrito enderecada ao Gestor e ao Comité de Investimentos, com antecedéncia de, no minimo, 30 (trinta)
dias. Em caso de renuncia, este sera substituido por nomeacgao daquele que o tiver indicado.

Paragrafo Quarto — Os membros do Comité de Investimentos serdo livremente destituiveis pelo Gestor ou
pelo Administrador, de acordo com quem os tenha indicado.

Paragrafo Quinto — Os membros do Comité de Investimentos deverdo cumprir todos os requisitos previstos
no §52 do art. 34 do Cddigo ABVCAP/ANBIMA, mediante a assinatura de termo de posse atestando tais
qualificagGes além de atender aos seguintes requisitos: brasileiros ou estrangeiros com notério conhecimento
em negdcios e atividades empresariais no Brasil, preferencialmente nos setores onde atuam as Companbhias-
Alvo do Fundo, com graduagdo em curso superior em instituicdo reconhecida oficialmente no pais ou no
exterior e que possuam, no minimo, 3 (trés) anos de comprovada experiéncia profissional em nivel de geréncia
ou diretoria em atividade relacionada a analise ou a estruturacdo de investimentos. No caso de indicagdo de
representante pessoa juridica como membro do Comité de Investimentos tal membro deverd ser
representado nas reunides e demais atos relacionados ao funcionamento do Comité de Investimentos por
uma pessoa fisica que possua as referidas qualificacdes exigidas.

Paragrafo Sexto — Todos os membros do Comité de Investimentos deverao assinar termo de confidencialidade
relativo a informacdes que tiver acesso a respeito do Fundo e/ou em func¢do do cargo que exerce, bem como
assinar termo obrigando-se a declarar eventual situacdo de conflito de interesses sempre que esta venha a
ocorrer, hipdtese em que se abstera de apreciar, discutir e deliberar a matéria.

Paragrafo Sétimo — Os membros do Comité de Investimento devem observar os deveres e vedagdes previstos
no Artigo 18 da Instrugdo CVM 558, ou norma que vier a substitui-la.

Artigo 32 — O Comité de Investimentos se reunird na sede do Administrador, mediante convocacdo do Gestor,
com antecedéncia minima de 5 (cinco) dias Uteis das reunides:

Q) ordinariamente, uma vez por ano, para tomar conhecimento das atividades do Gestor na
implementacdo da Politica de Investimento do Fundo e acompanhar o desempenho dos ativos que
compde carteira do Fundo e das Companhias Investidas, conforme relatério descritivo a ser elaborado
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pelo Gestor; e
(i) extraordinariamente, sempre que necessario, para deliberar sobre quaisquer matérias de sua
competéncia.

Paragrafo Primeiro — A convocacdo serd realizada por qualquer meio de comunicacdo cuja comprovacdo de
recebimento pelos membros do Comité de Investimentos seja possivel, tais como envio de correspondéncia
com aviso de recebimento, fac-simile e correio eletronico (e-mail), sendo a convocacdo dispensada quando
estiverem presentes a reunido todos os seus membros.

Paragrafo Segundo — As reunides do Comité de Investimento serdo validamente instaladas com o quérum de,
no minimo, a maioria simples de seus membros votantes.

Paragrafo Terceiro — Cada membro do Comité de Investimento tera direito a 1 (um) voto nas deliberagdes do
Comité de Investimento, sendo que as decisGes serdao tomadas em reunido por maioria simples de votos dos
membros presentes, e ainda ressalvado que, caso o Gestor figure como um dos Cotistas, seu voto ndo devera
ser computado.

Paragrafo Quarto — Os membros do Comité de Investimento poderdo votar por meio de comunicagdo escrita
ou eletrénica, devendo a manifestagdo do voto ser recebida pelo membro indicado pelo Administrador, antes
do inicio da referida reunido.

Paragrafo Quinto — A ata de reunido do Comité de Investimentos sera lavrada em livro préprio e assinada
pelos membros presentes.

Artigo 33 — O Conselho de Supervisdo deve ser formado por membros que rednam as qualificacGes e
competéncias necessdrias para prevenir situa¢des de conflitos de interesses e permitir ao 6rgao exercer seu
papel de supervisdo das atividades do Comité de Investimentos, bem como da gestdo do Fundo de
Investimento em Participacdes/Fundo de Investimento em Empresas Emergentes, observadas as
competéncias da Assembleia Geral de Cotistas, nos termos da regulamentacdo em vigor. Seus membros
deverdo apresentar a Certificacdo Profissional da Associacdo Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro
e de Capitais (ANBIMA) - CPA10 ou superior antes da posse.

Paragrafo Primeiro — Compete ao Conselho de Supervisdo a ratificagdo das decisdes do Gestor ou do Comité
de Investimento, nas situacGes em que:

I.  Qualguer membro da equipe de gestdo ou do Comité de Investimentos possua interesse direto na
Companhia Alvo;
. Qualguer membro da equipe de gestdo ou do Comité de Investimentos possua interesse direto em
empresa operando no pais, no mesmo setor da Companhia Alvo;
Il. O Gestor do Fundo possua interesse, diretamente ou por meio de outro veiculo de investimento por
ele gerido, na Companhia Alvo;
V. Houver proposicao para co-investimento do Fundo com qualquer de seus Cotistas;
V. Haja remarcacdo dos precos ou reavaliagdo dos ativos do Fundo apds o investimento inicial; e
VL. Acompanhar as atividades do Comité de Investimentos.
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Paragrafo Segundo — O Conselho de Supervisdo serd composto por 3 (trés) membros, e seus respectivos
suplentes, eleitos em Assembleia Geral, com prazo de mandato de 1 (um) ano, sendo permitida a reeleicdo. A
Assembleia Geral devera indicar, entre os membros eleitos, aquele que exercerd a funcdo de Presidente.

Paragrafo Terceiro — Qualquer membro do Conselho de Supervisdo podera renunciar, mediante notificacao
por escrito enderegada ao Gestor e ao Conselho de Supervisdo, com antecedéncia de, no minimo, 30 (trinta)
dias.

Paragrafo Quarto — Em caso de renudncia ou destituicdo de qualquer membro do Conselho de Supervisao, este
serd substituido por seu respectivo suplente e, na sua auséncia, por membro eleito em Assembleia Geral.

Paragrafo Quinto — Nos casos previstos no Paragrafo Primeiro, em que for necessdria a ratificacdao pela
Assembleia Geral, o Conselho de Supervisdo deverd opinar sobre a respectiva matéria previamente a
deliberagdao da Assembleia Geral.

Artigo 34 — O Conselho de Supervisao se reunira, ordinariamente, semestralmente e, extraordinariamente,
sempre que necessario, na sede do Administrador, mediante convoca¢do do Gestor ou do Comité de
Investimentos, com antecedéncia minima de 5 (cinco) dias Uteis das reunides.

Paragrafo Primeiro — A convocacdo sera realizada por qualquer meio de comunicag¢do cuja comprovagao de
recebimento pelos membros do Conselho de Supervisdo seja possivel, tais como envio de correspondéncia
com aviso de recebimento, fac-simile e correio eletronico (e-mail), sendo a convocagdo dispensada quando
estiverem presentes a reunido todos os seus membros.

Paragrafo Segundo — As reunides do Conselho de Supervisao serdo validamente instaladas com o quérum de,
no minimo, a maioria simples de seus membros votantes.

Paragrafo Terceiro — Cada membro do Conselho de Supervisdo tera direito a 1 (um) voto nas deliberages do
Conselho de Supervisdo, sendo que as decisGes serdao tomadas em reunido por maioria simples de votos dos
membros presentes.

Paragrafo Quarto — Os membros do Conselho de Supervisdo poderdo votar por meio de comunicagdo escrita
ou eletrénica, devendo a manifestacdo do voto ser recebida pelo Presidente do Conselho de Supervisao, antes

do inicio da referida reunido.

Paragrafo Quinto — A ata de reunido do Comité de Investimentos sera lavrada em livro prdprio e assinada
pelos membros presentes.

CAPITULO Vil - DISTRIBUICAO DE RESULTADOS E AMORTIZACOES

Artigo 35 — Por ocasido da alienacdo, total ou parcial, de Valores Mobilidrios integrantes da Carteira do Fundo,
o produto de tal alienagdo devera ser destinado a amortizacdo de Cotas, devendo ser distribuido aos Cotistas,
na propor¢do de suas participagdes, conforme disposto nos Artigos 20 e 22 acima.
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Paragrafo Primeiro — Os dividendos porventura distribuidos pelas Companhias Investidas, bem como os
demais rendimentos recebidos pelo Fundo, em decorréncia de seus investimentos nas Companhias Investidas,
serdo distribuidos aos Cotistas anual ou semestralmente, sempre por decisdo do Gestor, nos termos dos
Artigos 20 e 22 acima.

Paragrafo Segundo — Observado o disposto nos Artigos 20 e 22 acima, o Administrador poderd, seguindo
orientacdo do Gestor, decidir, em bases semestrais, pela amortizacdo de Cotas nos termos do caput deste
Artigo, ap6s o encerramento de balango semestral do Fundo, mediante crédito do valor correspondente na
conta corrente previamente indicada pelo Cotista.

Paragrafo Terceiro — A alienagao, total ou parcial, de Valores Mobiliarios integrantes da Carteira do Fundo nos
termos do caput deste Artigo deve observar periodo de caréncia de 1 (um) ano para serem realizadas, a contar

da data da primeira integralizagao de Cotas do Fundo.

CAPITULO IX — ASSEMBLEIA GERAL DE COTISTAS

Artigo 36 — Além das matérias estabelecidas na regulamentacgdo propria, e de outras matérias previstas em
outros artigos deste Regulamento, compete privativamente a Assembleia Geral de Cotistas:

l. tomar, anualmente, as contas relativas ao Fundo e deliberar, em até 180 (cento e oitenta) dias apds o
término do exercicio social de cada ano, sobre as demonstra¢des financeiras apresentadas pelo
Administrador;

II.  deliberar sobre quaisquer altera¢des do Regulamento do Fundo;

IIl.  deliberar sobre a destituicdo ou substituicido do Administrador e/ou do Gestor e escolha de seu(s)
respectivo(s) substituto(s);

IV.  deliberar sobre a fusao, incorporacdo, cisdo ou eventual liquida¢do do Fundo;

V. deliberar sobre a emissdo e distribuicdo de novas Cotas, sem prejuizo da precisdo sobre a aprovagao
da emissdo pelo Administrador, conforme o Paragrafo Primeiro do Artigo 19 deste Regulamento;

VI.  deliberar sobre o aumento da Taxa de Administracdao ou de Gestdo, inclusive no que diz respeito a
participacdo nos resultados do Fundo;
VIl.  deliberar sobre a alteracdo do prazo de durac¢do do Fundo;
VIll.  deliberar sobre a altera¢do do quérum de instala¢do e do quérum de deliberagdo da Assembleia Geral

de Cotistas;

IX.  deliberar sobre a criacdo, instalacdo, composicdo, organizacdo e funcionamento de comités e
conselhos do Fundo;

X.  deliberar, quando for o caso, sobre requerimento de informac&es de Cotistas, observado o disposto
na Instrucao CVM 578;

Xl.  eleger os membros para compor o Conselho de Supervisdo do Fundo;
XIl.  deliberar sobre a prestacdo de fianca, aval, aceite, ou qualquer outra forma de coobrigacdo, em nome
do Fundo;
Xlll.  deliberar sobre a aprovacdo de atos que configure potencial conflito de interesse entre o Fundo e seu

Administrador ou Gestor e entre o Fundo e qualquer Cotista, ou grupo de Cotistas, que detenham
mais de 10% (dez por cento) das Cotas subscritas;
XIV. deliberar sobre a inclusdao de encargos do Fundo ou o seu respectivo aumento acima dos limites
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maximos quando previstos neste Regulamento; e
XV. a aprovacao do laudo de avaliacdo do valor justo de ativos utilizados na integralizacdo de Cotas Fundo.

Paragrafo Unico — Este Regulamento poderd ser alterado pelo Administrador, independentemente da
deliberacdo da Assembleia Geral de Cotistas ou de consulta aos Cotistas, sempre que tal alteracdo decorrer
exclusivamente da necessidade de atendimento a expressas exigéncias da CVM, em consequéncia de normas
legais ou regulamentares, devendo ser providenciada, no prazo de 30 (trinta) dias, a necessaria comunicacdo
aos Cotistas.

Artigo 37 — A Assembleia Geral de Cotistas pode ser convocada a qualquer tempo pelo Administrador ou por
Cotistas representando no minimo 5% (cinco por cento) do total das Cotas subscritas pelo Fundo.

Artigo 38 — A convocagdo para a Assembleia Geral de Cotistas far-se-a mediante carta, publicagdo em jornal
ou correio eletronico encaminhada a cada Cotista, e dela constardo, obrigatoriamente, dia, hora e local em
gue serd realizada a Assembleia Geral, bem como a descri¢do dos assuntos a serem discutidos e votados.

Paragrafo Primeiro — As convocac¢des da Assembleia Geral de Cotistas deverao ser feitas com 15 (quinze) dias
corridos de antecedéncia, no minimo, contado o prazo a partir da data da postagem. As convocag¢bes serdao
acompanhadas de todas as informacgdes necessarias a tomada de decisao.

Paragrafo Segundo — Independentemente de convocacgao, sera considerada regular a Assembleia Geral de
Cotistas a que comparecerem todos os Cotistas.

Paragrafo Terceiro — A Assembleia Geral de Cotistas que deva deliberar sobre as demonstragdes financeiras
do Fundo somente pode ser realizada apds o envio aos Cotistas das demonstragGes contabeis relativas ao
exercicio findo, observados os prazos estabelecidos na Instru¢do CVM 578.

Artigo 39 — Tém qualidade para comparecer a Assembleia Geral de Cotistas os representantes legais dos
Cotistas ou seus procuradores legalmente constituidos ha menos de um ano.

Paragrafo Unico — Os Cotistas poderdo votar através de comunicagdo escrita ou eletrénica, desde que
recebida antes da Assembleia, devidamente formalizada.

Artigo 40 — Nas deliberac¢oes das Assembleias Gerais, a cada Cota sera atribuido o direito a um voto.

Paragrafo Unico — Somente poderdo votar na Assembleia Geral os Cotistas que, até 3 (trés) dias antes da data
fixada para sua realizacdo, estiverem inscritos no Registro de Cotas Nominativas ou na conta de depdsito,
conforme o caso.

Artigo 41 — Em regra, as deliberacdes das Assembleias gerais serdo tomadas pela maioria dos votos dos
Cotistas presentes, com excecdo dos itens Il, IV, V VII, XIII, XIV e XV do Artigo 36 deste Regulamento, que serdo
deliberados por votos equivalentes a maioria das Cotas subscritas, e dos itens Ill, VI, VIII, IX e XIl do mesmo
artigo, os quais somente poderdo ser deliberados pelo quérum de 2/3 (dois tercos) Cotas subscritas, conforme
previsto na regulamentacgao vigente.
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Artigo 42 — A maioria de votos de que trata o Artigo acima se refere sempre a totalidade das Cotas cujos
titulares ndo estejam conflitados ou de qualquer outra forma impedidos de participarem da votacdo, nos
termos deste Regulamento ou da regulamentagado aplicavel.

CAPITULO X — DOS ENCARGOS DO FUNDO

Artigo 43 — Constituirdo encargos do Fundo (“Encargos do Fundo”), além da remuneragdo de que trata o Artigo
12 deste Regulamento, as seguintes despesas:

VI.

VII.

VIILI.

Xl

X1l

XMI.

XIV.

XV.

XVI.

emolumentos, encargos com empréstimos e comissdes pagos por operacdes de compra e venda de
Valores Mobiliarios integrantes da Carteira do Fundo;

taxas, impostos ou contribui¢des federais, estaduais e municipais que recaiam ou venham a recair
sobre os bens, direitos e obrigacdes do Fundo;

despesas com registros de documentos em cartério, impressao, expedicdo e publicagdo de relatdrios,
formularios e periddicos, previstas na Instrugdo CVM 578 e na regulamentacgado pertinente;

despesas com correspondéncia do interesse do Fundo, inclusive comunicagGes aos Cotistas;
honorarios e despesas dos auditores encarregados da auditoria anual das demonstra¢des contdbeis
do Fundo;

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

parcela de prejuizos eventuais, ndo coberta por apdlices de seguro e ndo decorrente de culpa ou
negligéncia do Administrador no exercicio de suas funcdes;

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

guaisquer despesas inerentes a constituicdo, fusdo, incorporacdo, cisdo ou liquidagdo do Fundo e a
realizacdo de Assembleia Geral de Cotistas, dentro de limites estabelecidos no Regulamento, os quais
poderdo ser alterados por Assembleia;

despesas com liquidacgdo, registro, negociagdo e custddia de operacGes com ativos;

despesas com a contratac¢do de terceiros para prestar servicos legais, fiscais, contabeis, de avaliacdo
e de consultoria especializada, até o limite de R$100.000,00 (cem mil reais) por semestre, o qual
poderad ser alterado por decisdo da Assembleia Geral;

relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercicio de direito de voto decorrente de ativos do Fundo;
contribuicdo anual devida as entidades autorreguladoras ou as entidades administradoras do
mercado organizado em que o Fundo tenha suas Cotas admitidas a negociagao;

despesas com fechamento de cambio, vinculadas as suas operagées ou com certificados ou recibos
de depdsito de valores mobiliarios;

gastos da distribuicdo primaria de Cotas, bem como com seu registro para negociacdo em mercado
organizado de valores mobiliarios; e

honorarios e despesas relacionadas a atividade de formador de mercado.

Paragrafo Primeiro — Quaisquer despesas ndo previstas como Encargos do Fundo correrdo por conta do
Administrador, salvo decisdo em sentido contrario da Assembleia Geral.
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Paragrafo Segundo — O Administrador poderd estabelecer que parcelas da Taxa de Administracdo sejam pagas
diretamente pelo Fundo aos prestadores de servicos que tenham sido subcontratados pelo Administrador,
desde que o somatdrio dessas parcelas ndo exceda o montante total da taxa de administracdo fixada neste
Regulamento.

CAPITULO XI — DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E INFORMACOES

Artigo 44 — O Fundo tera escrituragao contabil prépria, devendo as aplica¢des, as contas e as demonstragdes
contabeis do Fundo ser segregadas das do Administrador, bem como do custodiante e do depositdrio.

Paragrafo Primeiro — Para fins de contabilidade interna, o Administrador podera abrir uma subconta para
cada um dos Cotistas, onde serdo realizados os créditos e débitos decorrentes do investimento destes no
Fundo.

Paragrafo Segundo — A elaboragdo das demonstragdes contabeis do Fundo, assim como a contabilizagao dos
ativos do Fundo, inclusive quanto aos critérios de provisionamento e baixa de investimentos, devera ser
realizada nos termos da regulamentacdo aplicavel, incluindo sem limita¢do o disposto na Instru¢do CVM n°
438/06 e alteragbes posteriores, conforme atualizada.

Artigo 45 — O exercicio social do Fundo se encerrara no ultimo dia util de fevereiro de cada ano.
Artigo 46 — O Administrador devera remeter a CVM:

a. trimestralmente, no prazo de até 15 (quinze) dias apds o encerramento do trimestre civil a que se
referirem, as informacgoes referidas no modelo do Anexo 46-1 a Instrugao CVM 578;

b. semestralmente, no prazo de até 150 (cento e cinquenta) dias apds o encerramento do semestre
a que se referirem, a composicdo da carteira, discriminando quantidade e espécie dos titulos e
valores mobiliarios que a integram; e

c. anualmente, no prazo de até 150 (cento e cinquenta dias) dias apés o encerramento do exercicio
social, as demonstra¢des contdbeis auditadas, acompanhadas do relatério dos auditores
independentes e do relatdrio do Administrador e do Gestor exigido na regulamentacdo vigente e
no presente Regulamento.

Paragrafo Unico — A informacdo semestral referida na alinea (b) acima deve ser enviada & CVM com base no
exercicio social do Fundo.

Artigo 47 — As informacgGes prestadas ou qualquer material de divulgacdo do Fundo ndo poderdo estar em
desacordo com o seu Regulamento ou com relatdrios protocolados na CVM.

Paragrafo Unico — Caso alguma informacdo do Fundo seja divulgada com incorre¢des ou informagdes ndo
verdadeiras que possam induzir o investidor a erros de avalia¢do, o Administrador, por iniciativa prépria ou
por determinacdo da CVM, deverd utilizar-se do mesmo veiculo de divulgacdo da informacdo erronea,
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constando de modo expresso que a informacdo estd sendo republicada por determinacdao da CVM, se for o
caso.

Artigo 48 — O Administrador deverd fazer as publicacdes previstas neste Regulamento sempre no mesmo
peridodico, e qualquer mudanca devera ser precedida de aviso aos Cotistas.

Artigo 49 — O Administrador do Fundo podera, quando julgar conveniente, solicitar dispensa da elaboracao
de prospecto, conforme autorizado pela regulamentag¢do prépria.

Artigo 50 — O Administrador do Fundo devera divulgar a todos os Cotistas, a CVM, a B3, se as Cotas estiverem
registradas para negociagao, qualquer ato ou fato relevante atinente ao Fundo.

Paragrafo Unico — Entre as informagdes referidas acima, n3o se incluirdo informagdes sigilosas referentes as
Companhias Investidas, obtidas pelo Administrador sob compromisso de confidencialidade ou em razido de
suas fungdes regulares enquanto membro ou participante dos érgdos de administragdo ou consultivos da
respectiva companhia.

Artigo 51 — As demonstra¢des contabeis do Fundo, elaboradas ao final de cada exercicio, deverdao ser
auditadas por auditor independente registrado na CVM.

Artigo 52 — Devera ser fornecido ao investidor, obrigatéria e gratuitamente, no ato de seu ingresso como
Cotista do Fundo, contrarrecibo:

I.  exemplar do Regulamento do Fundo;
Il. breve descri¢ao da qualificacdo e da experiéncia profissional do corpo técnico do Administrador
lll.  documento de que constem claramente as despesas com comissGes ou taxa de subscricdo,
distribuicdo e outras com que o investidor tenha de arcar.

Paragrafo Unico — Na hipdtese de ingresso de Cotista no Fundo, por meio da aquisicdo de Cotas no mercado
secundario, o respectivo alienante das Cotas ficara responsavel pelo cumprimento do disposto no caput deste

CAPITULO XII — DISPOSICOES FINAIS

Artigo 52 — A aquisicdo de Cotas pelo investidor configura, para todos os fins de direito, sua expressa ciéncia
e concordancia com todas as cldusulas do presente Regulamento, cujo cumprimento sera obrigatorio a partir
de tal aquisicdo.

Artigo 53 — As Partes elegem o foro da Cidade de Sdo Paulo, Estado de Sao Paulo, exclusivamente para medidas

cautelares ou coercitivas, provisionais ou permanentes, e para a execuc¢do da sentenca arbitral.

BFL ADMINISTRACAO DE RECURSOS
Administradora
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