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Capitulo |

DISPOSIGOES INICIAIS

Artigo 12. O MANAGER Il FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES CAPITAL SEMENTE, constituido sob
a forma de condominio fechado, é uma comunhao de recursos destinados a aquisicdo preponderante de ativos
alvo e reger-se-a pelo presente regulamento, pela instrucdo CVM 578/16 e pelas disposicdes legais e
regulamentares que lhe forem aplicaveis.

Paragrafo Primeiro. Para os fins do Instrucdo CVM 578/16, o Fundo é classificado como FIP Capital Semente.

Paragrafo Segundo. Para os fins do Codigo ABVCAP ANBIMA de Regulagado e Melhores Praticas para o Mercado
de FIP e FIEE, o Fundo é classificado como Diversificado, Tipo 3.

Paragrafo Terceiro. O patriménio do Fundo é representado por uma Unica cota de classe. As caracteristicas,
os direitos e as condicdes e procedimentos relativos a emissdo, distribuicdo, subscricdo, integralizacao,
amortizagdo e resgate das cotas encontram-se descritos no Capitulo VIl deste regulamento.

Capitulo I
PUBLICO ALVO E REGRAS DE SUBSCRICAO INICIAL E MANUTENGAO DE INVESTIMENTOS NO FUNDO

Artigo 22. A subscricdo de cotas sera realizada exclusivamente por investidores qualificados e por investidores
profissionais, se assim exigido pela modalidade de oferta realizada, podendo investidores qualificados e
investidores profissionais adquirir cotas no mercado secunddrio, obedecidas as restricdes regulamentares.

Paragrafo Unico. A administradora, a gestora e/ou suas partes relacionadas poderdo subscrever cotas.
Artigo 32. O valor minimo para a subscri¢cdo de cotas e para a manutengdo da condi¢do de cotista é de RS
100.000,00 (cem mil reais), observada a regulamentacdo aplicdvel, mesmo apds amortizacdes ou

desvalorizagdo das cotas, respeitado o patriménio minimo previsto.

Capitulo llI
DEFINICOES

Artigo 42. Para fins do presente regulamento, as expressdes abaixo listadas, quando escritas em letra
maiuscula, terdo os seguintes significados:

BFL ADMINISTRAGAO DE RECURSOS LTDA.

ADMINISTRADORA ‘

B Quantias efetivamente distribuidas pelo Fundo aos cotistas na forma de
AMORTIZACOES
amortizagGes de cotas.

ANBIMA Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais.

Assembleia geral de cotistas, com atribui¢des e funcionamento regulados pelas
ASSEMBLEIA GERAL DE COTISTAS
disposi¢des previstas no neste regulamento
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ATIVOS ALVO

Agbes, bonus de subscricdo, debéntures simples, outros titulos e valores
mobilidrios conversiveis ou permutdveis em agdes de emissdo de companbhias,
abertas ou fechadas, que tenham como atividade principal a compra e venda de
terras e imdveis, principalmente em dreas rurais e de preservagdo ambiental,
direta ou indiretamente por suas subsidiarias e/ou sociedades de propédsito
especifico, com o objetivo de oferecer solugdes de regularizagdo ambiental para
seus clientes, inclusive por meio da venda e/ou cessdo de direito de serviddo sobre
seus imdveis, o desmembramento parcial da area, ou a exploragdo de seus
recursos naturais, de acordo com a legislagdo brasileira, bem como titulos e
valores mobiliarios, como quotas, representativos de participacdo em sociedades

limitadas.

CAPITAL COMPROMETIDO

Valor informado no compromisso de investimento firmado pelo cotista para
integralizagdo de cotas, o qual serd integralizado por meio de chamadas de capital

durante o prazo de duragao do Fundo.

CAPITAL INTEGRALIZADO

Soma dos valores das cotas integralizadas por cada um dos cotistas

CAPITAL INVESTIDO

capital integralizado pelos cotistas, deduzidas as amortizagGes.

CETIP

Central de Custddia e Liquidagdo Financeira de Titulos Privados

CHAMADAS DE CAPITAL

Chamadas dos cotistas, pela administradora, mediante solicitagdo da gestora, para
aportarem recursos no Fundo, mediante a integralizagdo parcial ou total dos
valores indicados nos respectivos compromissos de investimento, em moeda

corrente nacional ou, desde que aprovado na forma deste regulamento.

CODIGO ABVCAP/ANBIMA

Cddigo de Regulagdo e Melhores Praticas para o Mercado de FIP e FIEE.

COMITE DE INVESTIMENTOS

E formado por grupo de especialistas que se relinem em datas determinadas, com

atribui¢bes especificas a nortear a gestdo e/ou tomar decisdes.

COMPROMISSO DE INVESTIMENTO

Instrumento Particular de Compromisso de Investimento por meio do qual o
cotista se obriga a integralizar as cotas que vier a subscrever, mediante chamadas

de capital.

Uma cota é uma fragdo de um Fundo. A soma de todas as cotas compradas pelos

investidores resulta no valor do patrimoénio de um Fundo de investimento. O valor

coThs da cota é resultante da divisdo do patriménio liquido do Fundo pelo nimero de
cotas existentes. Possui uma Unica classe.
‘ COTISTA H Investidor do Fundo e subscritor das cotas que serdo por ele integralizadas.
CVM Comissdo de Valores Mobilidrios.

DESPESAS DE CONSTITUICAO

Despesas diretamente relacionadas a constituicdo do Fundo, tais como assessoria
legal, taxas de registro na CVM, na ANBIMA e na CETIP, registros em cartorio,
despesas para registro no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica junto a Receita
Federal do Brasil e demais despesas razoaveis de constituicdo incorridas pela

Administradora e/ou Gestora.
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DIA UTIL

Qualquer dia civil, excetuados os sabados, domingos ou feriados nacionais.

DISPONIBILIDADES

Todos os valores em caixa e em investimentos liquidos.

EMPRESA ALVO

Companhias abertas ou fechadas ou sociedades limitadas, que tenham como
atividade principal a compra e venda de terras e imdveis, principalmente em areas
rurais e de preservagdo ambiental, direta ou indiretamente por suas subsididrias
e/ou sociedades de propdsito especifico, com o objetivo de oferecer solugbes de
regularizacdo ambiental para seus clientes, inclusive por meio da venda e/ou
cessdo de direito de serviddo sobre seus iméveis, o desmembramento parcial da
area, ou a exploragdo de seus recursos naturais, de acordo com a legislagdo
brasileira, a serem alvo de investimento pelo Fundo e que atendam aos requisitos

exigidos pela regulamentagdo aplicavel.

EMPRESA INVESTIDA

Empresa alvo cujas agdes, bonus de subscri¢do, debéntures simples, outros titulos
e valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em ag¢des de emissdo de
companhias, abertas ou fechadas, bem como titulos e valores mobiliarios,
especialmente quotas, representativos de participacdo em sociedades limitadas,

foram adquiridas pelo Fundo.

ENCARGOS

Despesas, encargos, taxas e demais obrigacbes previstas neste regulamento.

EXIGIBILIDADES

Obrigacdes e encargos, incluindo as provisdes registradas nas demonstragdes

contabeis do Fundo, inclusive para pagamento da taxa de administragdo.

‘ FIP H Fundo de investimento em participag@es, regulado pela instrugdo CVM 578/16. ‘
‘ FUNDO H MANAGER IIl FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES CAPITAL SEMENTE |
‘ GESTOR H POSITIVA INVESTIMENTOS LTDA. ‘
‘ IGP-M indice Geral de Preco do Mercado. ’

INFORMAGOES CONFIDENCIAIS

Informag¢des e/ou documentos referentes aos investimentos e operagdes do
Fundo, das empresas alvo e/ou das empresas investidas, os quais sdo considerados

confidenciais em decorréncia de disposicao legal e/ou contratual.

INTEGRALIZAGAO INICIAL

Integralizagdo inicial de cotas da primeira emissdo que devera ocorrer na forma do

disposto no artigo 10 deste regulamento

INSTRUGAO CVM 476/09

Instrugdo editada pela CVM n? 476, de 16 de janeiro de 2009 e alteragdes
posteriores, que dispGe sobre as ofertas publicas de valores mobilidrios
distribuidas com esforgos restritos e a negociagdo desses valores mobilidrios nos

mercados regulamentados.

INSTRUCAO CVM 539/13

Instrugdo editada pela CVM n2 539, de 13 de novembro de 2013, e alteragGes
posteriores, que dispde sobre o dever de verificagdo da adequagdo dos produtos,
servicos e operagbes ao perfil do cliente e define o conceito de investidor

qualificado e profissional.

INSTRUGAO CVM 555/14

Instrugdo editada pela CVM n2 555, de 17 de dezembro de 2014, e alteragbes

posteriores, que dispde sobre a constituicdo, a administragdo, o funcionamento e
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a divulgagdo de informagGes dos Fundos de investimento que ndo sejam regidos

por regulamentacgdo propria.

INSTRUCAO CVM 578/16

Instrugdo editada pela CVM n2 578, de 30 de agosto de 2016, que dispde sobre a
constituicdo, o funcionamento e a administragdo dos Fundos de Investimento em

Participacdes.

INVESTIDOR(ES) QUALIFICADO(S)

Investidores assim definidos nos termos da instrugdo CVM 539/13.

INVESTIDOR(ES) PROFISSIONAL(IS)

Investidores assim definidos nos termos da instrugdo CVM 539/13.

INVESTIMENTOS LIQUIDOS

Cotas de Fundos de investimento com liquidez diaria e baixo risco de crédito, que
invistam somente nos ativos mencionados e regulados pela instrugdo CVM 555/14,
incluindo sem limitagdo Fundos administrados pela administradora e/ou geridos
pela gestora, observadas as condi¢Bes deste regulamento e/ou titulos de renda
fixa de emissdo do Tesouro Nacional, do Banco Central do Brasil ou de instituicdo
financeira considerada por agéncia classificadora de risco em funcionamento no

pais como de baixo risco de crédito, tais como certificados de depédsitos bancarios.

INVESTIMENTOS LIVRES

Investimentos em ativos financeiros disponiveis no mercado financeiro e de
capitais, ag0es de companhias abertas que ndo as empresas alvo ou quaisquer
outros ativos que a critério da gestora, possuam perspectiva de rentabilidade
satisfatdria para o Fundo, observadas as limitagdes previstas neste regulamento e

na legislagdo aplicavel.

IPCA

indice de Prego ao Consumidor Amplo

LIQUIDACAO

Encerramento do Fundo, conforme definido neste regulamento.

OFERTA RESTRITA

Oferta publica de cotas do Fundo, realizada com esforgos restritos de colocagao,

nos termos da instrugdo CVM 476/09.

PARTES INTERESSADAS

qualquer cotista, a administradora, a gestora e/ou o custodiante.

PARTES RELACIONADAS

Qualquer funcionario, diretor, sécio ou representante legal, conjuges e/ou
parentes até o 292 (segundo) grau em linha reta de qualquer parte interessada,
sociedades controladoras, controladas, coligadas, subsidiarias ou que estejam sob
controle comum em relagdo a qualquer parte interessada, conforme aplicavel, e
Fundos de investimento e/ou carteiras de titulos e valores mobilidrios

administrados e/ou geridos pela administradora e/ou pela gestora.

PATRIMONIO LiQUIDO

valor resultante da subtragdo entre (i) a soma das disponibilidades do Fundo, o

valor da carteira, os valores a receber e outros ativos, e (ii) as exigibilidades.

PATRIMONIO MAXIMO PREVISTO

Valor maximo previsto para subscri¢do, conforme descrito neste regulamento.

PERIODO DE DESINVESTIMENTO

Periodo a partir do 12 (primeiro) Dia Util seguinte ao término do periodo de
investimento no qual se interrompera todo e qualquer investimento do Fundo em
empresas alvo, salvo excegOes expressamente previstas no Regulamento, e se dard

inicio a um processo de desinvestimento total do Fundo.
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PERIODO DE INVESTIMENTO

Periodo contados a partir da primeira integralizagdo de cotas, quando o Fundo

realizara investimentos exclusivamente em empresas alvo.

PERIODO DE SUBSCRICAO

Periodo em que os investidores deverdo subscrever suas cotas, mediante

assinatura de compromissos de investimento.

POLITICA DE INVESTIMENTO

Politica de investimento do Fundo, conforme descrita neste regulamento.

PRAZO DE APLICAGAO DE RECURSOS

Periodo compreendido entre qualquer data de integralizagdo de cotas e o ultimo

dia util do segundo més subsequente a referida data.

PRAZO DE DURAGAO DO FUNDO

Prazo de duragdo do Fundo previsto neste regulamento.

PRECO DE SUBSCRICAO

Preco de subscri¢do de cada cota correspondente a R$1,00 (um real).

PRIMEIRA EMISSAO

Primeira emissdo de cotas, composta por, no minimo, 100.000 (cem mil) cotas.

PRIMEIRO FECHAMENTO

Data a ser fixada pela gestora, a partir da qual o Fundo podera iniciar as suas
atividades, desde que ja tenham sido formalizados compromissos de investimento
em montante que totalize o valor do patrimdnio minimo previsto e que os cotistas

realizem a integralizagao inicial.

REGULAMENTO

Presente regulamento do Fundo.

RESGATE

Compreende o valor efetivamente distribuido pelo Fundo aos cotistas Unica e

exclusivamente quando da liquidagdo do Fundo.

TAXA DE ADMINISTRAGAO

Remuneragdo devida a administradora em razdo da prestagdo dos servigos de
administragdo, controladoria, distribuicdo, tesouraria e escrituragdo do Fundo,

calculada nos termos deste regulamento.

TAXA DE GESTAO

Remuneragdo devida a gestora em razdo da prestagdo dos servigos de gestdo de

carteira do Fundo, calculada nos termos do artigo deste regulamento.

TRIBUTOS

Todos aqueles previstos no Codigo Tributdrio Nacional e que se aplicam ao Fundo,
a exemplo simplificativo, mas ndo exaustivo do Imposto de Renda da Pessoa
Juridica (IRPJ), a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), a contribuigdo
para o Programa de Integragdo Social (PIS), a Contribui¢do para o Financiamento
da Seguridade Social (COFINS) e o Imposto sobre Servigos de Qualquer Natureza

(1sS).

Capitulo IV
OBIJETIVO

Artigo 52. O Fundo, denominado MANAGER Il FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES CAPITAL
SEMENTE é um Fundo de investimento em participacdes classificado na categoria capital semente, constituido
sob a forma de condominio fechado, regido pela Instrugdo CVM 578, por este regulamento e demais
disposicGes legais em vigor que Ihe forem aplicdveis.
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Paragrafo Unico. Os investimentos do Fundo em ativos alvo serdo realizados a exclusivo critério da gestora,
sendo que as caracteristicas das empresas alvo e/ou empresas investidas deverdo ser compativeis com a
politica de investimento descrita neste Regulamento.

Capitulo V
DURAGAO

Artigo 62. O prazo de duracdo do Fundo é de 30 (trinta) anos, sendo 20 (vinte) anos de periodo de investimento
e 10 (dez) anos de periodo de desinvestimento, podendo ambos os prazos ser prorrogados por deliberagdo
expressa em assembleia geral de cotistas. o prazo de dura¢do do Fundo serd automaticamente prorrogado
por até 2 (dois) anos caso, ao final do periodo de desinvestimento, o Fundo ainda tenha investimentos em
empresas investidas.

Capitulo VI
CARACTERISTICAS DAS COTAS E NEGOCIABILIDADE

Artigo 72. O Fundo sera constituido por uma Unica cota de classe a qual corresponde a fracdes ideais de seu
patrimonio liquido.

Paragrafo Primeiro. A cota terd a forma nominativa e serd escritural, e sua propriedade serd evidenciada pelo
correspondente registro do nome do cotista na conta de depésito de cotas, aberta em nome do cotista.

Paragrafo Segundo. A cota representa direitos e deveres politicos idénticos, devendo ser observado o disposto
neste regulamento em relacdo aos cotistas inadimplentes.

Paragrafo Terceiro. Os cotistas poderao transferir as cotas de sua titularidade, e os seus respectivos direitos
e obrigagdes, desde que o adquirente das cotas declare previamente e formalmente a administradora que se
compromete, de maneira irrevogavel e irretratavel, a cumprir (i) o compromisso de investimento firmado pelo
cotista cedente com o Fundo e (ii) os termos deste regulamento, sendo tais condi¢Ges obrigatdrias para
transferéncia de titularidade.

Paragrafo Quarto. O ingresso de qualquer novo investidor no Fundo, mediante a aquisi¢do de cotas dentro do
periodo de subscricdo, dependerd da aprovacdo prévia e expressa da gestora, com base, dentre outros
critérios, nas normas de verificacdo de perfil de investidores e de prevencdo a lavagem de dinheiro e ao
financiamento do terrorismo aplicaveis.

Paragrafo Quinto. As cotas ndo serdo negociadas em bolsa de valores mobilidrios ou mercado de balcido
organizado.

Paragrafo Sexto. As cotas objeto de oferta restrita estardo sujeitas as restricdes de negocia¢do durante o prazo
de 90 (noventa) dias contados de sua subscri¢do, conforme previsto na instrucdo CVM 476/09, observado
ainda o disposto neste regulamento.
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Capitulo VII

EMISSAO, COLOCACAO E AMORTIZACAO DE COTAS

Artigo 82. O Fundo iniciara as suas atividades apds o primeiro fechamento, que ocorrerd desde que o Fundo
atinja o patrimdnio minimo previsto que é de RS 100.000,00 (cem mil reais), representado por 100.000 (cem
mil) cotas.

Paragrafo Primeiro. As cotas serdo distribuidas publicamente com esforgos restritos de coloca¢do, nos termos
da instrucdo CVM 476/09, observado que, no ambito de cada oferta restrita, as cotas somente poderdo ser
ofertadas de acordo com o disposto na Instrugdo CVM 476/09.

Paragrafo Segundo. Os subscritores de cotas deverdo atender aos requisitos minimos previstos neste
regulamento e, adicionalmente, declarar ter ciéncia de que (i) as cotas foram objeto de oferta restrita, nos
termos da instrucdo CVM 476/09, automaticamente dispensada de registro perante a CVM, e (ii) as COTAS
estdo sujeitas as restricdes a negociacdo previstas neste regulamento e na instrucdo CVM 476/09.

Paragrafo Terceiro. As cotas serdo integralizadas em cada chamada de capital pelo preco de subscri¢cdo no ato
da formalizacdo do compromisso de investimento e dos respectivos e correspondentes boletins de subscricdo
de cotas, os subscritores receberao da administradora ou do distribuidor, obrigatéria e gratuitamente, contra
recibo: (a) exemplar deste regulamento; (b) breve descricdo da qualificacdo e da experiéncia profissional do
corpo técnico da administradora e da gestora, responsaveis pela administracdo e gestdo do Fundo; e (c)
documento elaborado pelo distribuidor de que constem claramente as despesas com comissGes ou taxa de
subscricado, distribuicdo e outras com as quais os cotistas tenham que arcar.

Paragrafo Quarto. Os cotistas deverdo atestar, por meio da assinatura do respectivo termo de adesdo e
compromisso de investimento, que estdo cientes dos riscos inerentes as aplicagdes do Fundo, incluindo, sem
limitagdo, aqueles descritos neste regulamento, bem como que: (i) os ativos componentes da carteira do
Fundo poderado ter liquidez significativamente baixa; e (ii) observada a politica de investimento descrita neste
regulamento, a carteira do fundo podera estar concentrada em ativos alvo de emissdo de poucas empresas
investidas, tornando os riscos dos investimentos diretamente relacionados a performance de poucas
empresas investidas; (iii) tem ciéncia e concordam com as restricdes de negociacdo das cotas objeto da oferta
restrita, conforme disposto no regulamento e na legislagdo aplicavel; e (iv) declarardo que: (a) sdo investidores
qualificados; (b) possuem conhecimento sobre o mercado financeiro suficiente para que ndo sejam aplicaveis
um conjunto de protecdes legais e regulamentares conferidas a investidores em geral; e (c) sdo capazes de
entender e ponderar os riscos financeiros a aplicacdo de recursos nas cotas, que sdo destinadas
exclusivamente a investidores profissionais.

Artigo 92. Os cotistas deverdo realizar aportes de capital no Fundo, até o valor do respectivo capital
comprometido, conforme as chamadas de capital enviadas pela administradora, conforme solicitado pela
gestora. cada cotista devera realizar a integralizacdo inicial, ou seja, a integralizacdo de cotas, pelo preco de
subscricdo, em moeda corrente nacional, correspondente a, no minimo, 0,5% (zero virgula cinco por cento)
do respectivo capital comprometido, em data a ser informada pela administradora a cada cotista, com até 5
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(cinco) dias uteis de antecedéncia, sendo que tal data ndo podera ser posterior a 360 (trezentos e sessenta)
dias contados da data da obtengdo do registro de funcionamento do Fundo na CVM.

Artigo 10. Apds a integralizacdo inicial, os cotistas serdo convocados para integralizar suas cotas, pelo preco
de subscricdo, em moeda corrente nacional ou, desde que aprovado na forma deste regulamento e conforme
autorizado pela legislacdo aplicavel, em ativos alvo, correspondente ao montante remanescente do capital
comprometido, em tantas parcelas quantas forem necessdarias, em atendimento as chamadas de capital,
observado o prazo estabelecido neste Regulamento.

Paragrafo Primeiro. Conforme estabelecido no compromisso de investimento, o cotista inadimplente ficara
constituido em mora de pleno direito, devendo ser responsabilizado por quaisquer perdas e danos que o
inadimplemento possa causar ao Fundo. Sem prejuizo do disposto acima, o cotista inadimplente terd seus
direitos politicos e patrimoniais suspensos até que ocorra o cumprimento de todas as obrigacdes inadimplidas,
ou seja, apds o pagamento do valor total das chamadas de capital inadimplidas e, adicionalmente, o
pagamento de juros moratoérios para o Fundo correspondente a 1% (um por cento) ao més sobre os valores
em atraso corrigidos pelo IPCA, calculado de forma pro rata temporis ao prazo que durar a inadimpléncia.
Caso o cotista inadimplente venha a cumprir todas as obrigacdes, conforme indicado acima, tal cotista
inadimplente reassumira todos os seus direitos politicos e patrimoniais previstos neste regulamento.

Paragrafo Segundo. No prazo de aplicacdo dos recursos, os recursos ingressados no Fundo em razdo das
integralizacGes de cotas deverdo preponderantemente ser (i) investidos em ativos alvo, respeitados os limites
de composicdo da carteira, os limites e as restricGes de investimentos previstos neste regulamento, ou (ii)
utilizados para pagamento dos encargos.

Paragrafo Terceiro. O valor das cotas serd calculado mensalmente, e observara o rateio do resultado pelo
numero de cotas emitidas e em circulagao na data de apurag¢do do valor das cotas.

Paragrafo Quarto. As cotas poderdo ser integralizadas em ativos alvo pelo valor justo dos ativos objetos de
integraliza¢do de cotas, devendo estar respaldado em laudo de avaliagdo, elaborado por empresa
especializada independente.

Paragrafo Quinto. Quando o Fundo decidir aplicar seus recursos em empresas alvo que estejam em processo
de recuperacdo judicial ou extrajudicial, ou em reestruturacao financeira, devidamente aprovada pelos 6rgaos
competentes da empresa alvo, é admitida a integralizagdo de cotas em bens ou direitos, inclusive créditos,
desde que tais bens e direitos estejam vinculados ao processo de recuperag¢do ou de reestruturagao da empesa
alvo neste caso, o valor justo dos ativos objetos de integralizacdo de cotas deve estar respaldado em laudo de
avaliacao, o qual deve ser elaborado por empresa especializada independente.

Artigo 11. As cotas ndo sdo resgatdveis antes do término do prazo de duragdo, mas poderdo ser amortizadas,
no todo ou em parte, mediante decisdao da gestora. tais amortizacdes dar-se-ao por meio de amortizagdes aos
cotistas que ndo sejam cotistas inadimplentes, cujos direitos patrimoniais ficardo suspensos nos termos deste
Regulamento.
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Paragrafo Unico. A realizacdo de amortizagdes nio desobrigard o cotista de atender as chamadas de capital,
até que seja totalmente integralizado o respectivo capital comprometido.

Artigo 12. Novas emissdes e distribuicdes de cotas dependerdo de prévia aprovacao pela assembleia geral de
cotistas, as quais serdo realizadas por meio de oferta(s) restrita(s), e implicardo, necessariamente, na
formalizagcdo de novos compromissos de investimento e a observancia do direito de preferéncia dos demais
cotistas para subscricdo destas cotas, ressalvado a excegao prevista abaixo.

Paragrafo Unico. E autorizado a gestora aprovar, sem necessidade de aprovacdo dos cotistas e sem
necessidade de alteracdo deste regulamento, a emissdo de até 500.000 (quinhentos milhdes) de cotas. o valor
da cota das novas emissGes sera equivalente ao maior dos seguintes valores: (i) ao valor das demais cotas do
FIP na data da nova emissdo, ou (ii) ao valor das cotas do FIP na data da emissdo inicial de cotas do FIP.

Capitulo VIl
ADMINISTRACAO E GESTAO DO FUNDO

Artigo 13. O Fundo é administrado pela BFL ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA., sociedade com sede na
Cidade de Sao Paulo, Estado de S3o Paulo, na Rua Capitdo Antonio Rosa, n2 376, 82 Andar — Conjunto PBK,
Bairro Jardim Paulistano, CEP 01443-010, inscrita no CNPJ/MF sob o n2 14.717.397/0001-41, devidamente
autorizada pela CVM a exercer a atividade de administracdo de carteira de titulos e valores mobiliarios, por
meio do Ato Declaratorio n? 12.255, de 02 de abril de 2012. (“Administradora”)

Paragrafo Primeiro. A administradora indica como diretor responsdvel pela representacao do Fundo perante
a CVM, o Sr. MARCELO CARDQOSO LISBOA, brasileiro, solteiro, economista inscrito no CORECON-SP n? 26.585-
3, nascido aos 14/02/1972, portador da Cédula de Identidade RG n? 19.709.812 SSP/SP expedido em
12/03/2010 e do CPF/MF sob n2 103.538.808-17, residente e domiciliado na Rua Francisco Leitdo, n? 115,
Apto. 706, Pinheiros, CEP 05414-020, Sdo Paulo — SP.

Artigo 14. A carteira do Fundo serd gerida pela POSITIVA INVESTIMENTOS LTDA., sociedade limitada com
sede na Cidade de S3o Paulo, Estado de S3o Paulo, na Rua Apiacds, n? 756, Conj. 102, Perdizes, CEP 05017-
020, inscrita no CNPJ/ME sob o n? 33.202.473/0001-20, devidamente autorizada e habilitada pela CVM
(“Gestor”)

Paragrafo Primeiro. A gestora € a Unica responsdvel pela gestdo profissional dos ativos alvo, dos investimentos
livres e dos investimentos liquidos integrantes da carteira do Fundo, observadas as limitagdes legais e as
previstas neste regulamento, com poderes para negociar o investimento e/ou desinvestimento, em nome do
Fundo, os referidos ativos alvo, investimentos livres e investimentos liquidos.

Paragrafo Segundo. A gestora possui equipe de profissionais especializada, com ampla experiéncia e atuacado
na condicdo de executivos e membros da area financeira. os membros da equipe da gestora possuem
formagdes profissionais e educacionais adequadas para atender as necessidades do Fundo.
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Artigo 15. A administradora e a gestora deverdao empregar no exercicio de suas fun¢ées o cuidado que toda
entidade profissional ativa e proba costuma empregar na administragdo de seus préprios negdcios, devendo,
ainda, servir com lealdade ao Fundo. a administradora e a gestora deverdao empregar todos os demais meios
humanos e materiais que sejam necessarios para a administracdo e gestdo do Fundo.

Artigo 16 — Os servicos de tesouraria, consultoria especializada, controladoria de ativos e passivos e custédia
serdo contratados pela ADMINISTRADORA.

Capitulo IX
REMUNERACAO DOS PRESTADORES DE SERVICOS

Artigo 17. Pela prestagao de servicos de administragao do Fundo, a administradora fara jus a uma taxa de
administracdo equivalente a RS 22.000,00 (vinte e dois mil reais) mensais incidentes sobre o valor do capital
comprometido representado pelas cotas, durante o periodo de investimento, e sobre o valor do patrimoénio
liquido, durante o periodo de desinvestimento.

Paragrafo Primeiro. A taxa de administracdo serd calculada diariamente na base de 1/252 (um inteiro,
duzentos e cinquenta e dois avos), devendo ser provisionada diariamente como despesa do Fundo e paga
mensalmente, em moeda corrente nacional, até o 52 (quinto) dia Util do més subsequente ao da prestacdo
dos servigos.

Segundo. O valor fixo referido no caput acima sera corrigido anualmente pelo IGP-M ou outro indice que vier
a substitui-lo, a partir do inicio da prestacdao de servicos pela administradora e pelo custodiante,
respectivamente.

Artigo 18. Pela prestagao de servigos de gestdo de carteira do Fundo, a gestora fara jus a uma taxa de gestao
equivalente a RS 8.000,00 (oito mil reais), mensais incidentes sobre o valor do capital comprometido
representado pelas cotas, durante o periodo de investimento, e sobre o valor do patriménio liquido, durante
o periodo de desinvestimento.

Paragrafo Primeiro. A taxa de gestdo sera calculada diariamente na base de 1/252 (um inteiro, duzentos e
cinquenta e dois avos), devendo ser provisionada diariamente como despesa do Fundo e paga mensalmente,
em moeda corrente nacional, até o 52 (quinto) dia util do més subsequente ao da prestacdo dos servigos.

Artigo 19. N3o haverd cobranga da taxa de performance.
Artigo 20. Nos casos de renuncia, destituicdo ou descredenciamento previstos neste regulamento, a
administradora e/ou a gestora, conforme o caso, fara jus a taxa de administracdo ou a taxa de gestdo,

respectivamente, pro rata temporis até a data de sua efetiva substituicdo na respectiva funcao.

Artigo 21. O Fundo nao cobrara taxa de ingresso, quando da subscri¢do ou integralizacdo de cotas, tampouco
taxa de saida, quando do pagamento de amortiza¢des ou do resgate. os cotistas do Fundo estdo igualmente
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isentos do pagamento de quaisquer custos, despesas ou comissdes adicionais, salvo aqueles considerados
como encargos, na forma prevista neste regulamento.

Capitulo X
RENUNCIA, DESTITUICAO OU DESCREDENCIAMENTO DO ADMINISTRADOR DO GESTOR E/OU DO
CONSULTOR ESPECIALIZADO

Artigo 22. A administradora e/ou o gestora poderdo renunciar as suas atribuicdes com relacdo ao Fundo
mediante notificacdo por escrito, realizada com, no minimo, 60 (sessenta) dias de antecedéncia, sendo que
tal notificacdo devera ser enderecada a cada um dos cotistas, a administradora e/ou o gestora, conforme o
caso, e a CVM.

Paragrafo Primeiro. Na hipdtese de renulncia da administradora ou da gestora, conforme o caso, a
administradora ficard obrigada a, imediatamente apds a formalizacdo do referido pedido de renuncia,
convocar assembleia geral de cotistas para deliberar sobre a eleicdo do respectivo substituto, sendo que tal
assembleia geral de cotistas devera ocorrer no prazo de até 10 (dez) dias corridos a contar de tal formalizacao.

Paragrafo Segundo. N3o obstante a entrega da notificacdo de renuncia, a administradora ou a gestora,
conforme o caso, devera permanecer no exercicio de suas fungGes até sua efetiva substituicdo, a qual devera
ocorrer em até 180 (cento e oitenta) dias contados do envio da notificacdo de que trata o caput deste artigo.
Caso a substituicdo ndo ocorra neste prazo, o Fundo sera liquidado.

Artigo 23. A assembleia geral de cotistas que vier a aprovar o nova administradora ou gestora do Fundo, em
decorréncia da renuncia da administradora ou da gestora, devera determinar a remuneracao a que este nova
administradora ou gestora fara jus, bem como a forma como tal administradora ou gestora receberam o
pagamento desta remuneragao.

Artigo 24. A administradora e/ou a gestora poderdo ser destituidas de suas fun¢des mediante deliberacdo de
cotistas que representem, no minimo, a maioria das cotas em circulagao, nos termos deste regulamento. a
assembleia geral de cotistas que aprovar a destituicdo da administradora e/ou da gestora devera (i) aprovar o
nova administradora e/ou gestora do Fundo, o qual devera tomar posse da respectiva fun¢do no prazo maximo
de 10 (dez) dias corridos contados da realizagdo da assembleia geral de cotistas que aprovou a destituicdo e
(ii) atualizar o regulamento para prever a referida substituicdo.

Paragrafo Primeiro. Na hipdtese de destitui¢cdao, a administradora ou a gestora, conforme o caso, devera
permanecer no exercicio de suas fun¢Ges até a posse do seu substituto, o que ndo poderd exceder o prazo de
10 (dez) dias corridos contatos da realizagdo da assembleia geral de cotistas.

Paragrafo Segundo. A assembleia geral de cotistas que vier a aprovar o nova administradora ou gestora do
Fundo, em decorréncia da destituicdo da administradora ou da gestora, devera determinar a remuneracdo a
gue este nova administradora ou gestora fard jus, bem como a forma como o nova administradora ou gestora
recebera o pagamento desta remuneracdo.
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Artigo 25. A CVM, no uso de suas atribuicGes legais, podera descredenciar A administradora e/ou a gestora,
em conformidade com as normas que regulam o exercicio das atividades de administracdo e gestao de carteira
de valores mobiliarios.

Paragrafo Primeiro. Na hipdtese de descredenciamento da gestora, e, considerando a possibilidade de
cogestao descrita neste regulamento, desde que ndo permaneca nas funcdes a outra gestora, a
administradora ficara obrigado a convocar assembleia geral de cotistas para eleicdo de um substituto.

Paragrafo Segundo. No caso de descredenciamento da administradora, a gestora poderd indicar o seu
substituto, sendo que tal substituto devera ser submetido a aprovagao da assembleia geral de cotistas, a qual
devera ser realizada no prazo de até 30 (trinta) dias da data da notificacdo do descredenciamento.

Paragrafo Terceiro. A CVM poderd, nos termos da lei, indicar ao Fundo uma administradora e/ou gestora
temporarios, conforme o caso, que exercerdo as respectivas funcbes até indicacdo e aprovacdo de nova
administradora ou gestora pela assembleia geral de cotistas.

Paragrafo Quarto. Tanto no caso de descredenciamento da administradora quanto da gestora, o seu
substituto uma vez indicado e aprovado pela assembleia geral de cotistas, devera tomar posse de sua funcdo
no prazo maximo de 10 (dez) dias contados da realizagdo da assembleia geral de cotistas que aprovou sua
indicacao.

Paragrafo Quinto. A assembleia geral de cotistas que vier a aprovar o nova administradora ou gestora do
Fundo, em decorréncia do descredenciamento da administradora ou da gestora, devera determinar a
remuneracdo a que este nova administradora ou gestora fard jus, bem como a forma como o nova
administradora ou gestora receberd o pagamento desta remuneracao.

Capitulo XI
POLITICA DE INVESTIMENTO

Artigo 26. Observados os critérios de concentragao da carteira, limites e restricdes de investimentos descritos
neste regulamento e na legislacdo vigente a época, o Fundo investira preponderantemente em empresas alvo,
sendo que os investimentos deverdao ocorrer no periodo de investimento, inclusive reinvestimento de
montantes recebidos em desinvestimentos, totais ou parciais, ocorridos durante o periodo de investimento.
eventual investimento somente sera realizado no periodo de desinvestimento, inclusive reinvestimento, com
a autorizagdo da assembleia geral de cotistas.

Paragrafo Primeiro. Na realizacdo dos investimentos do Fundo, a administradora atendera as determinaces
da gestora.

Paragrafo Segundo. Sem prejuizo das demais disposi¢cdes contidas neste regulamento quanto a politica de
investimento, o Fundo deverd realizar preponderantemente investimentos em empresas alvo, que lhes
assegurem a (ou o compromisso formal para) participacdo no seu processo decisério, sem limitacdo: (i)
titularidade de participagdo societaria que integre o bloco de controle das empresas investidas ou que
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assegure a preponderancia nas decises em assembleias gerais, (ii) participacdo em acordo de acionistas das
empresas investidas ou celebracdo de ajuste de natureza diversa ou adog¢do de procedimento que assegure
influéncia na definicdo da politica estratégica e gestdo das empresas investidas, e (iii) celebracdo de ajuste de
natureza diversa ou adogdo de procedimento que assegure participacdo, ainda que por meio de direito de
veto, em defini¢cGes estratégicas e na gestdo das empresas investidas, inclusive por meio da indicacdo de
membros do Conselho de Administragdo. Fica dispensada a participacdo do Fundo no processo decisério da
empresa investida quando (i) o investimento do Fundo na sociedade for reduzido a menos da metade do
percentual originalmente investido e passe a representar parcela inferior a 15% (quinze por cento) do capital
social da empresa investida; ou (ii) o valor contabil do investimento tenha sido reduzido a zero e haja
deliberagdo dos cotistas reunidos em assembleia geral mediante aprova¢do da maioria das cotas subscritas
presentes, caso o regulamento ndo estipule um quérum mais elevado.

Paragrafo Terceiro. Considerando que o Fundo é enquadrado na categoria “Capital Semente”, as empresas
investidas ficam dispensadas de adotar as praticas de governanca descritas no artigo 82, da instrucdao CVM
578/16.

Paragrafo Quarto. Caso, apds o investimento do Fundo, uma empresa investida passe a ter receita bruta anual
superior a RS 16.000.000,00 (dezesseis milhdes de reais), (i) a empresa investida deverd, em até 2 (dois) anos
contados da data do encerramento do exercicio social em que apresentar tal receita bruta, atender ao
disposto no art. 89, incisos lll, V e VI, da instrucdo CVM 578/16, enquanto a sua receita bruta anual ndo exceder
a RS 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais); ou (ii) atender integralmente ao art. 82, da instru¢do CVM
578/16, caso a sua receita supere o montante referido no item (i).

Paragrafo Quinto. Ndo obstante a diligéncia da administradora e da gestora em colocarem em pratica a
politica de investimento descrita neste regulamento, a administradora, a gestora e o custodiante ndo poderao
ser responsabilizados por eventual depreciagdao dos bens ou ativos integrantes da carteira, ou prejuizos em
caso de liquidagdo, assumindo os cotistas os riscos inerentes a este tipo de investimento inclusive, aqueles
descritos neste regulamento. Os investimentos realizados em atendimento a politica de investimento do
Fundo podem resultar em significativas perdas patrimoniais para os cotistas, podendo inclusive acarretar
perdas superiores ao capital investido ou ao capital comprometido, implicando na ocorréncia de patrimonio
liguido negativo do Fundo e a consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o
patrimonio liquido negativo do Fundo. Ademais, ndo ha garantia de que os objetivos do Fundo serdo
alcancados, tampouco poderdo a administradora, a gestora e o custodiante garantir a seguranca,
rentabilidade e liquidez dos titulos integrantes da carteira do Fundo.

Paragrafo Sexto. As aplicacOes realizadas no Fundo ndo contam com a garantia da administradora, da gestora,
do custodiante ou de quaisquer de suas partes relacionadas, nem do Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

Paragrafo Sétimo. E permitido ao Fundo aplicar em Fundos administrados pela administradora ou geridos pela
gestora, mediante aprovagdo prévia em assembleia geral de cotistas e/ou em procedimento de consulta
formal.
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Paragrafo Oitavo. E permitido ao Fundo realizar adiantamentos para futuro aumento de capital nas
companhias que sejam empresas investidas e desde que sejam cumpridos estritamente os requisitos previstos
no artigo 59, paragrafo primeiro, da instrugdo CVM 578/16, sendo que o montante empregado na realizacido
de adiantamentos para futuro aumento de capital ndo poderd ser superior a 10% (dez por cento) do capital
comprometido total.

Artigo 27. O Fundo ndo contara com Conselho Consultivo, Comité de Investimentos, Comité Técnico ou
qualguer outro comité, podendo, a qualquer tempo, o gestor instituir 6rgdos consultivos, as suas expensas,
para prestar suporte as atividades de gestdo do Fundo.

Capitulo XII
COMPOSICAO DA CARTEIRA, LIMITES E RESTRICOES DE INVESTIMENTO

Artigo 28. A composicdo da carteira do Fundo devera atender ao disposto a seguir: (i) Até 100% (cem por
cento) do patrimoénio liquido do Fundo podera estar representada por ativos alvo de emissdo das empresas
alvo, observado o previsto neste regulamento; e (ii) até 10% (dez por cento) do patrimonio liquido podera
estar aplicado em investimentos liquidos e em investimentos livres, sendo certo que este limite ndo é aplicavel
durante o prazo de aplicacdo de recursos decorrente de cada chamada de capital.

Paragrafo Primeiro. No minimo 90% (noventa por cento) do patriménio liquido do Fundo devera ser composto
por ativos alvo: (i) o limite estabelecido neste paragrafo Unico ndo é aplicavel durante o prazo de aplicagdo de
recursos decorrente de cada chamada de capital. (ii) na hipétese de inobservancia do limite previsto neste
paragrafo Unico apds o encerramento do prazo de aplicacdo de recursos, a administradora (i) devera
comunicar tal fato a CVM, com as devidas justificativas, (ii) em até 10 (dez) dias Uteis contados do término do
prazo de aplicacdo de recursos, devera reenquadrar a carteira do Fundo, informando o posterior
reenquadramento a CVM, ou (iii) na hipdtese de nado efetuar o reenquadramento, devolver aos cotistas o
montante de recursos financeiros que ultrapasse o limite para o enquadramento, sem qualquer rendimento,
na proporc¢ao do capital investido de cada cotista, na forma de amortizagao. (iii) para o fim de verificacdo de
enquadramento ao limite previsto neste paragrafo Unico, observado o disposto na alinea (a), deverdo ser
somados ao valor dos investimentos em ativos alvo os seguintes valores: (a) destinados ao pagamento de
encargos, desde que limitado a 5% (cinco por cento) do capital comprometido; (b) decorrentes de
desinvestimentos ou amortizacSes e/ou resgates de empresas investidas: (1) no periodo entre a data do
efetivo recebimento dos recursos e o ultimo dia util do 22 (segundo) més subsequente a tal recebimento, nos
casos em que ocorra o reinvestimento dos recursos em ativos alvo; (2) no periodo entre a data do efetivo
recebimento dos recursos e o ultimo dia util do més subsequente a tal recebimento, nos casos em que ndo
ocorra o reinvestimento dos recursos em ativos alvo; ou (3), se aplicavel, enquanto vinculados a garantias
dadas ao comprador do valor mobilidrio desinvestido; (c) a receber decorrentes da alienacao a prazo dos ativos
de emissdo ou vinculados a empresas investidas; e (d) aplicados em titulos publicos com o objetivo de
constituicdo de garantia a contratos de financiamento de projetos de infraestrutura junto a instituicGes
financeiras.

Paragrafo Segundo. O Fundo pode investir até 20% (vinte por cento) de seu capital subscrito em ativos no
exterior, desde que tais ativos possuam a mesma natureza econémica dos ativos de emissdo de empresas alvo
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brasileiras. para fins deste regulamento, considera-se ativo no exterior quando o emissor tiver sede no
exterior, e seus ativos localizados no Brasil correspondam a menos de 90% (noventa por cento) dos constantes
em suas demonstragdes contabeis, ou sede no Brasil e ativos localizados no exterior que correspondam a 50%
(cinquenta por cento) ou mais daqueles constantes das suas demonstra¢des contabeis.

Paragrafo Terceiro. O Fundo podera investir em cotas de outros Fundos de investimentos em participaces
ou em cotas de Fundos de agdes — mercado de acesso para fins do atendimento do percentual referido no
paragrafo primeiro deste artigo.

Artigo 29. Eventuais alteracGes nos limites previstos neste Capitulo dependerdao de aprovacdo de COTISTAS
nos termos do deste regulamento e observado o disposto na legislacdo aplicavel.

Artigo 30. E vedada ao Fundo a realizagdo de operaces com derivativos, exceto quando tais operacdes forem
realizadas para fins de protecdo patrimonial ou envolverem opc¢des de compra ou venda de acdes das
companhias que integram a carteira do Fundo com o propdsito de (i) ajustar o pregco de aquisicdo da
companhia com o consequente aumento ou diminuicdo futura na quantidade de ag¢Ges investidas; ou (ii)
alienar essas a¢des no futuro como parte da estratégia de desinvestimento. E igualmente vedado ao Fundo a
realizacdo de operacdes de day trade, assim entendidas as operacdes iniciadas e encerradas no mesmo dia.

Artigo 31. Salvo mediante aprovacdao em assembleia geral de cotistas, é vedado o investimento em ativos alvo
de empresas alvo nos quais participem, direta ou indiretamente: (i) a administradora, a gestora, membros dos
comités ou conselhos do Fundo ou cotistas titulares na data do investimento em questdo de cotas
representativas de pelo menos 5% (cinco por cento) do patriménio do Fundo, seus sdcios e respectivos
conjuges, que individualmente ou em conjunto, tenham 10% (dez por cento) ou mais das cotas de emissdo da
empresa alvo na data do investimento pelo Fundo; ou (ii) quaisquer das pessoas mencionadas no inciso
anterior que: (a) estejam envolvidas, direta ou indiretamente, na estruturagdo financeira da operagdo de
emissdo de ativos alvo da empresa alvo que sera investida pelo Fundo, inclusive na condi¢do de agente de
colocagdo, coordenacdo ou garantidor da emissao; ou (b) facam parte de qualquer conselho de administracao,
consultivo ou fiscal da empresa alvo emissora dos ativos alvo que sera investida pelo Fundo, antes do primeiro
investimento por parte do Fundo.

Paragrafo Unico. Salvo aprovacdo em assembleia geral de cotistas, é igualmente vedada a realizagdo de
operagdes, pelo Fundo, em que este figure como contraparte das pessoas mencionadas no item (i) acima, bem
como de outros Fundos de investimento ou carteira de valores mobiliarios administrados pela administradora
ou pela gestora. esta vedagdo nao se aplica quando a administradora ou a gestora atuarem como
administradora ou gestora de Fundos investidos ou na condi¢do de contraparte do Fundo, com a finalidade
exclusiva de realizar a gestao de caixa e liquidez do Fundo.

Capitulo Xl
AMORTIZAGOES E RESGATES

Artigo 32. As quantias atribuidas ao Fundo resultantes da alienacdo ou de amortiza¢cdes e/ou resgates dos
investimentos integrantes da carteira do Fundo, ou quaisquer outros rendimentos ou remuneragdes, bem
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como quaisquer outras disponibilidades, serdo utilizadas, a critério da gestora, para (i) pagamento de
encargos, (ii) reinvestimento em ativos alvo, observadas as disposi¢cdes contidas neste regulamento, ou (iii)
amortizacdes e/ou resgate, sendo este Ultimo, Unica e exclusivamente, na hipdtese de liquidacdo do Fundo.

Paragrafo Unico. As amortizacdes ou o resgate referido no caput serdo realizados em beneficio de todos os
cotistas que ndo sejam cotistas inadimplentes (cujos direitos patrimoniais ficardo suspensos nos termos deste
regulamento, em igualdade de condi¢Ges, de forma pro rata em relacdo a quantidade de cotas de sua
titularidade e ao total de cotas emitidas e em circulagdo.

Capitulo XIV
ASSEMBLEIA GERAL DE COTISTAS

Artigo 33. Além das matérias estabelecidas na regulamentacdo aplicavel, 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, no prazo de até 180 (cento e oitenta)
dias contados do término do exercicio social do Fundo, sobre as demonstracGes contdbeis
apresentadas pela administradora;

1. deliberar sobre alteracdes ao regulamento do Fundo, inclusive sua classificacdo, para fins do
Cédigo ABVCAP ANBIMA de Melhores Praticas para o Mercado de FIP e FIEE;

Il. deliberar sobre a destituicdo ou substituicio da administradora e/ou da gestora, bem como sobre
a escolha dos respectivos substitutos;

V. deliberar sobre a transformacao, fusao, incorporagdo, cisdo ou eventual liquidagdo do Fundo, e
neste Ultimo caso, a aprovacdao da contratacdo de avaliador, na hipdtese prevista neste
Regulamento;

V. deliberar sobre a emissdo e distribuicdo de novas cotas, exceto no limite previsto neste
regulamento para emissao por iniciativa da gestora;

VI. deliberar sobre eventual aumento da taxa de administracdo e da taxa de gestao;

VII. deliberar sobre a alteragdo no prazo de duragdo do Fundo, bem como do periodo de investimento
e do periodo de desinvestimento;

VIII. deliberar sobre a alteragdo de qualquer quérum de instalagdo e deliberagdo da assembleia geral
de cotistas;

IX. deliberar sobre a criagdo, instalagdo, composi¢do, organizagdo e funcionamento de eventuais
comités e conselhos do Fundo, na hipdtese de recomendacdo da gestora;

X. deliberar sobre o requerimento de informagdes por parte de cotistas, nos termos do artigo 40, da
instrugdo CVM 578/16;

XI. deliberar sobre fiangas, penhor, aval, aceite ou coobrigacGes a serem prestadas ou assumidas pelo
Fundo, conforme recomendacgdo da gestora;

XIl. deliberar sobre as situagdes de potencial conflito de interesses;

XIII. deliberar sobre o reembolso pelo Fundo de eventuais encargos que nao estejam expressamente
previstos neste regulamento;

XIV. deliberar sobre laudo de avaliagdo do valor justo de ativos utilizados na integralizacdo de cotas; e

XV. deliberar sobre a alteragdo da classificagdo do Fundo prevista neste regulamento.
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Paragrafo Primeiro. As matérias de competéncia privativa da assembleia geral de cotistas poderdo ser
deliberadas mediante processo de consulta formal, caso em que os cotistas terdo o prazo de até 10 (dez) dias
Uteis contados do recebimento da consulta 25 para respondé-la. da consulta deverdo constar todos os
elementos informativos necessarios ao exercicio do direito de voto pelos cotistas.

Paragrafo Segundo. Este regulamento podera ser alterado pela administradora, independentemente de
deliberacdo da assembleia geral de cotistas ou de consulta aos cotistas, sempre que tal alteracdo
l. decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento a exigéncias expressas da CVM, em
consequéncia de normas legais ou regulamentares,
Il for necessdria em virtude da atualizacdo dos dados cadastrais da administradora, da gestora ou
dos demais prestadores de servigos do Fundo, ou
[l. envolver reducdo da taxa de administracdo ou da taxa de gestdo, devendo ser providenciada, no
prazo de até 30 (trinta) dias, a necessaria comunicagdo aos cotistas.

Artigo 34. A assembleia geral de cotistas pode ser convocada a qualquer tempo pela administradora, pela
gestora ou por cotistas representando, no minimo, 5% (cinco por cento) do total das cotas emitidas pelo
Fundo.

Paragrafo Unico. A assembleia geral de cotistas serd instalada com a presenca de, pelo menos, um cotista.

Artigo 35. A convocacgdo para a assembleia geral de cotistas far-se-4 mediante correio eletrénico (com
confirmacdo de recebimento pelo cotista) ou outro meio a ser acordado com os cotistas, a ser enviado para o
cotista pela administradora, e dela constarao, obrigatoriamente, dia, hora e local de realizacdo da assembleia
geral de cotistas, em primeira e segunda convocac¢ao, sendo a segunda convocacdao marcada com um intervalo
minimo de 30 (trinta) minutos a contar da primeira convocac¢do, bem como a respectiva ordem do dia.

Paragrafo Primeiro. As convocag¢des da assembleia geral de cotistas deverdo ser feitas com, no minimo, 15
(quinze) dias corridos de antecedéncia da data prevista para sua realizacao, e deverdo ser enviadas aos cotistas
inscritos no “Registro dos Cotistas” no dia util imediatamente anterior a data da convocagao.

Paragrafo Segundo. Independentemente de convocacdo, sera considerada regular a assembleia geral de
cotistas a que comparecerem todos os cotistas.

Paragrafo Terceiro. A assembleia geral de cotistas que deliberar sobre as demonstracGes contabeis do Fundo
somente podera ser realizada apds o envio, aos cotistas, das demonstragdes contdbeis relativas ao exercicio
encerrado, observados os prazos estabelecidos na instru¢do CVM 578/16 e normas regulamentares
posteriores.

Paragrafo Quarto. As delibera¢des relativas as demonstracdes contdbeis do Fundo que ndo contiverem
ressalvas podem ser consideradas automaticamente aprovadas caso a assembleia geral de cotistas nao seja
instalada em virtude do ndo comparecimento de quaisquer cotistas.
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Paragrafo Quinto. Para o bom desempenho da assembleia geral de cotistas, a administradora elaborara e
enviard o material necessario a avaliacdo da ordem do dia de cada assembleia geral de cotistas até a data da
respectiva convocagao.

Artigo 36. Tém qualidade para comparecer as assembleias gerais de cotistas os representantes legais dos
cotistas ou seus procuradores legalmente constituidos hd menos de 1 (um) ano.

Paragrafo Unico. Poderdo votar em cada assembleia geral de cotistas os cotistas inscritos no “Registro dos
Cotistas” até 3 (trés) dias Uteis antes da data fixada para sua realizacdo.

Artigo 37. Nas deliberagbes das assembleias gerais de cotistas, a cada cota serd atribuido o direito a um voto.

Paragrafo Primeiro. Os cotistas que ndo puderem participar presencialmente da assembleia geral de cotistas,
independente do motivo, também poderdo votar por meio de comunicacao escrita ou eletronica, desde que
tal comunicacdo seja recebida com, no minimo, 1 (um) dia de antecedéncia com relacdo a data de realizacdo
da respectiva assembleia geral de cotistas, na qual podera consignar eventuais manifestacdes e protestos.

Paragrafo Segundo. Nao serdo aceitos votos condicionados, nem votos contendo alteragdes na ordem do dia.
Os votos realizados em tais condigdes serdo considerados, para fins de verificacdo de quérum de aprovacao,
como abstencdes.

Artigo 38. As deliberacdes das assembleias gerais de cotistas serdo tomadas de acordo com os seguintes
quéruns:

I.  aaprovagdo das matérias descritas nos itens (1), (II1), (1V), (V), (VI1), (VIlI), (IX), (XI1), (XIIl) e (XIV), além
da aprovacdo da matéria prevista no artigo 44, da instru¢do CVM 578/16, ocorrera mediante voto de
cotistas representando, no minimo, a maioria absoluta das cotas do Fundo;

Il.  aaprovacgdo da matéria descrita no item (XI) ocorrerd mediante voto de cotistas representando, no
minimo, 2/3 (dois tercos) das cotas do Fundo, e

Il. todas as demais matérias serdo aprovadas mediante voto favordvel de, no minimo, a maioria dos
cotistas presentes.

Capitulo XV
OBRIGAC(jES E PODERES DO ADMINISTRADOR E DO GESTOR

Artigo 39. S3o obriga¢des da administradora que serdo exercidas diretamente ou por meio de terceiros
contratados, dentre outras previstas neste regulamento e na legislacdo aplicavel:
l. diligenciar para que sejam mantidos, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem:
a. oregistro dos cotistas e de transferéncia de cotas;
b. o livro de atas das assembleias gerais de cotistas e dos comités e conselhos, se aplicavel;
c. olivroou lista de presenca de cotistas;
d. osrelatérios do auditor independente do Fundo;
e. os registros e demonstragdes contabeis referentes as operacgdes realizadas pelo Fundo e seu
patrimonio; e
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VI.

VII.

VIII.
IX.
X.
Xl
XIl.

f. adocumentacdo relativa as operagdes do Fundo.
receber quaisquer rendimentos ou demais valores atribuidos ao Fundo e, nos termos da legislacdo em
vigor, repassa-los diretamente aos cotistas;
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 instru¢do CVM 578/16;
elaborar, em conjunto com a gestora, relatério a respeito das operacdes e resultados do Fundo,
incluindo a declaragdo de que foram obedecidas as disposi¢cdes desta instrucdo e do regulamento do
Fundo;
exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos inerentes ao patriménio e as
atividades do Fundo;
transferir ao Fundo qualquer beneficio ou vantagem que possa alcancar em decorréncia de sua
condicdo de administradora;
manter os ativos alvo, os investimentos livres e os investimentos liquidos fungiveis integrantes da
carteira do Fundo custodiados em entidade de custédia autorizada ao exercicio da atividade pela CVM,
ressalvado o disposto no artigo 37, da instrucdo CVM 578/16;
elaborar e divulgar as informacdes previstas no Capitulo VIl da instrugdo CVM 578/16;
cumprir as deliberacdes da assembleia geral de cotistas;
manter atualizada junto a CVM a lista de prestadores de servicos contratados pelo Fundo;
fiscalizar os servicos prestados por terceiros contratados pelo Fundo; e
cumprir e fazer cumprir todas as disposicdes constantes deste regulamento.

Artigo 40. S3o atribuicGes da gestora, dentre outras previstas neste regulamento e na legislacdo aplicavel:

VI.

VII.
VIII.

elaborar, em conjunto com a administradora, relatério de que trata o artigo 39, inciso iv, da instrucao
CVM 578/16;

fornecer aos cotistas que assim requererem, estudos e analises de investimento para fundamentar as
decisdes a serem tomadas em assembleia geral de cotistas, incluindo os registros apropriados com as
justificativas das recomendacdes e respectivas decisdes;

fornecer aos cotistas, conforme conteldo e periodicidade previstos neste regulamento, atualiza¢es
periddicas dos estudos e andlises que permitam o acompanhamento dos investimentos realizados,
objetivos alcangados, perspectivas de retorno e identificacdo de possiveis aces que maximizem o
resultado do investimento;

custear as despesas de propaganda do Fundo;

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

transferir ao Fundo qualquer beneficio ou vantagem que possa alcancar em decorréncia de sua
condicdo de gestora do Fundo;

firmar, em nome do Fundo, os acordos de acionistas das sociedades de que o Fundo participe;
manter a efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestdo da empresa investida, nos
termos do disposto no art. 62, e assegurar as praticas de governanca referidas no art. 82 da instrucdo
CVM 578/16, sempre que exigido por tal Instrucdo;

cumprir as delibera¢des da assembleia geral de cotistas no tocante as atividades de gestao;
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XI.

XIl.

cumprir e fazer cumprir todas as disposicoes do regulamento do Fundo aplicaveis as atividades de
gestdo da carteira;
contratar, em nome do Fundo, bem como coordenar, os servicos de assessoria e consultoria correlatos
aos investimentos ou desinvestimentos do Fundo nos ativos alvo de emissao ou relativos as empresas
investidas;
fornecer a administradora todas as informag¢des e documentos necessdrios para que este possa
cumprir suas obrigacdes, incluindo, dentre outros:
a. asinformacgdes necessdrias para que a administradora determine se o Fundo se enquadra ou
ndo como entidade de investimento, nos termos da regulamentacao contabil especifica;
b. demonstracGes contabeis auditadas das empresas investidas; e
c. laudo de avaliagdo do valor justo das empresas investidas, quando aplicavel nos termos da
regulamentacdo contdbil especifica, bem como todos os documentos necessarios para que a
administradora possa valida-lo e formar suas conclusdes acerca das premissas utilizadas pela
gestora para o calculo do valor justo.

Paragrafo Unico. A gestora tera poderes para:

negociar e contratar, em nome do Fundo, os ativos e os intermediarios para realizar operacées do
Fundo, representando o Fundo, para todos os fins de direito, para essa finalidade;

negociar e contratar, em nome do Fundo, terceiros para a prestacdo de servicos de assessoria e
consultoria relacionados diretamente com o investimento ou o desinvestimento nos ativos; e
monitorar os ativos investidos pelo Fundo e exercer o direito de voto decorrente desses ativos,
realizando todas as demais acdes necessarias para tal exercicio, observado o disposto na politica de
voto da gestora.

Artigo 41. E vedado a administradora e a gestora praticar os seguintes atos, direta ou indiretamente, em nome

do Fundo:

l. receber depdsito em conta corrente;

Il contrair ou efetuar empréstimos, salvo (a) na hipotese descrita no artigo 10, da instrugdo CVM
578/16; (b) nas modalidades estabelecidas pela CVM; ou (c) para fazer frente ao inadimplemento
de cotistas que deixem de integralizar as cotas;

Il prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto mediante aprovagao
da assembleia geral de cotistas, observado o disposto neste regulamento;

V. vender cotas a prestacao;
V. prometer rendimento predeterminado aos cotistas;
VI. aplicar recursos:
a. nhaaquisicdo de bens imodveis;
b. naaquisicdo de direitos creditérios, ressalvadas as hipdteses previstas no art. 52, da instrugdo
CVM 578/16, ou caso os direitos creditdrios sejam emitidos por companhias ou sociedades
investidas do Fundo; e
c. nasubscricdo ou aquisi¢do de a¢des de sua propria emissao
VII. utilizar recursos do Fundo para pagamento de seguro contra perdas financeiras de cotistas; e
VIII. praticar qualquer ato de liberalidade.
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Artigo 42. A administradora, observadas as limitacGes legais, tem poderes para praticar, em nome do Fundo,
todos os atos necessarios a administracdao do Fundo, a fim de fazer cumprir os objetivos, inclusive com poderes
para abrir e movimentar contas bancarias, transigir, dar e receber quitagdo, outorgar mandatos, enfim,
praticar todos os atos necessarios para a administracdo do Fundo, observadas:

l. as limita¢Oes deste regulamento,
Il o que for decidido nas assembleias gerais de cotistas, e
M. a regulamentacdo em vigor.

Paragrafo Primeiro. A gestora, observadas as limitagdes regulamentares, tem poderes para praticar, em nome
do Fundo, todos os atos necessdrios a gestdo da carteira do Fundo, a fim de fazer cumprir os objetivos deste
Fundo, inclusive com poderes para adquirir e alienar livremente os ativos alvo e demais investimentos
integrantes da carteira do Fundo, em conformidade com a politica de investimento, enfim, praticar todos os
atos necessarios para a gestdo da carteira do Fundo.

Paragrafo Segundo. Sem prejuizo do disposto neste artigo, a gestora acompanhara todas as pautas das
assembleias das empresas investidas, podendo, a seu exclusivo critério, comparecer as referidas assembleias
e exercer o direito de voto em nome e por conta do Fundo.

Capitulo XVI
ENCARGOS DO FUNDO.

Artigo 43. Constituem encargos do Fundo, além da taxa de administracdo, da taxa de gestdo, as seguintes
despesas:

l. emolumentos, encargos com empréstimos e comissGes pagos por operag¢des do Fundo;
1. taxas, impostos ou contribuicGes federais, estaduais, municipais ou autarquicas, que recaiam ou
venham a recair sobre os bens, direitos e obriga¢des do Fundo;

Il registro de documentos em cartdrios, impressdo, expedicdo e publicacio de relatdrios,
formularios e periddicos, previstas na instru¢do CVM 578/16 ou na regulamentacdo pertinente;

V. despesas com correspondéncias do interesse do Fundo, inclusive comunica¢des aos cotistas;

V. honorarios e despesas dos auditores encarregados da auditoria anual das demonstragdes
contabeis do Fundo;

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

VII. parcela de prejuizos eventuais nao coberta por apélices de seguro e ndo decorrentes de culpa ou
negligéncia da administradora no exercicio de suas funcgdes;

VIII. prémios de seguro, inclusive o referente a Seguro de Responsabilidade Civil de Diretores e
Administradores apontados pelo Fundo para atuar na administragdo das empresas investidas;

IX. quaisquer despesas inerentes a constituicado, fusdo, incorporacao, cisdo ou liquidag¢do do Fundo e

a realizacdo de assembleia geral de cotistas;
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X. guaisquer despesas inerentes a realizacdo de assembleia geral de cotistas, reunides de comités
ou conselhos do Fundo, dentro dos limites estabelecidos pelo regulamento;
XI. despesas com liquidacao, registro, negociacdo e custddia das operagdes com ativos;
XIl. contratacdo de terceiros para prestar servicos legais, fiscais, contdbeis e de consultoria
especializada, dentro de limites estabelecidos pelo regulamento;
XIll. despesas relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercicio do direito de voto decorrente de
ativos do Fundo;
XIV. contribuicdo anual devida as entidades autorreguladoras ou as entidades administradoras do
mercado organizado em que o Fundo tenha suas cotas admitidas a negociacao;
XV. despesas com fechamento de cambio, vinculadas as suas operagdes ou com certificados ou
recibos de depdsito de valores mobilidrios;
XVI. gastos da distribuicdo primaria de cotas, bem como com seu registro para negociacdo em mercado
organizado de valores mobiliarios; ou
XVII. honorarios e despesas relacionados a atividade de formador de mercado, se contratado; e
XVIII. quaisquer despesas relativas a transferéncia de recursos do Fundo entre bancos.

Paragrafo Primeiro. Quaisquer despesas ndo previstas como encargos correrdo por conta da administradora,
salvo decisdo contrdria da assembleia geral de cotistas. as despesas de constituicdo incorridas antes da efetiva
constituicdo do Fundo pela gestora ou pela administradora serdo reembolsadas pelo Fundo desde que sejam
razoaveis e acompanhadas dos devidos comprovantes e recibos.

Paragrafo Segundo. A administradora poderd estabelecer que parcelas da taxa de administra¢do sejam pagas
diretamente pelo Fundo aos prestadores de servigos que tenham sido subcontratados pela administradora,
desde que o somatdrio dessas parcelas ndo exceda o montante total da taxa de administragao, conforme o
caso.

Capitulo XVII
DEMONSTRACOES CONTABEIS E INFORMACOES PERIODICAS

Artigo 44. O Fundo terd escrituragao contabil prépria, devendo as aplicagbes, as contas e as demonstragdes
contabeis do Fundo serem segregadas das contas e demonstracdes contabeis da administradora e da gestora,
bem como do custodiante.

Paragrafo Primeiro. Para fins de contabilidade interna, a administradora poderd abrir uma subconta para cada
um dos cotistas, na qual serdo realizados os créditos e débitos decorrentes da subscri¢do, integralizagdo,
amortizagdo e resgate de cotas.

Paragrafo Segundo. Os ativos e passivos do Fundo, incluindo sua carteira de investimentos, serdo apurados
com base nos principios gerais de contabilidade brasileiros, inclusive para fins de provisionamento de
pagamentos, encargos, passivos em geral e eventual baixa de investimentos.

Artigo 45. As demonstrag¢bes contdbeis do Fundo estardo sujeitas as normas de escrituragdo expedidas pela
CVM e serao auditadas por auditor independente registrado na CVM.
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Artigo 46. O exercicio social do Fundo compreendera um periodo de 12 (doze) meses, com encerramento no
ultimo dia do més de dezembro de cada ano.

Artigo 47. A avaliacdo dos valores da carteira do Fundo sera realizada em conformidade com o Manual de
Marcagdo a Mercado do custodiante e com a regulamentagao aplicavel.

Paragrafo Primeiro. Em relacdo as disposi¢cdes constantes do inciso (I) do caput deste artigo, ficara a cargo da
administradora, em consulta a gestora, a escolha do critério de avaliacdo, sendo que depois de escolhido, este
serd regularmente utilizado ao longo dos exercicios contdbeis subsequentes.

Paragrafo Segundo. Serdo provisionadas perdas quando o valor registrado do investimento na carteira nao
refletir seu valor esperado de realizagdo, mesmo que temporariamente.

Artigo 48. A administradora deverd enviar a CVM, através do Sistema de Envio de Documentos disponivel na
pagina da CVM na rede mundial de computadores, e também aos cotistas, as seguintes informacgdes:
l. trimestralmente, no prazo de 15 (quinze) dias apds o encerramento do trimestre civil a que se
referirem, as informacgdes referidas no modelo do Anexo 46-1 da instrucdo CVM 578/16;
Il. semestralmente, no prazo de 150 (cento e cinquenta) dias apds o encerramento desse periodo,
com base no exercicio social do Fundo, a composicdo da carteira, discriminando quantidade e
espécie dos titulos e valores mobilidrios que a integram; e
Il anualmente, no prazo de 150 (cento e cinquenta) dias apds o encerramento do exercicio social,
as demonstracdes contabeis do exercicio, acompanhadas de parecer do auditor independente e
do relatério da administradora e da gestora referido nos artigos 39, IV, e 40, |, da instrucdo CVM
578/16.

Paragrafo Primeiro. As informacdes prestadas ou divulgadas pelo Fundo deverdo estar em conformidade com
o relatério anual enviado a CVM.

Paragrafo Segundo. A administradora deverd enviar simultaneamente a CVM exemplares de quaisquer
comunicacoes relativas ao Fundo divulgadas para os cotistas ou terceiros.

Paragrafo Terceiro. A administradora se compromete, ainda, a disponibilizar aos cotistas todas as demais
informacdes sobre o Fundo e/ou sua administracdo e a facilitar aos cotistas, ou terceiros em seu nome,
devidamente constituidos por instrumento préprio, o exame de quaisquer documentos relativos ao Fundo e
a sua administracdo, mediante solicitacdo prévia com antecedéncia minima de 5 (cinco) dias uteis.

Paragrafo Quarto. Caso alguma informac¢do do Fundo seja divulgada com incorre¢des ou informagdes nao
verdadeiras que possam induzir o investidor a erros da avaliacdo, a administradora, por iniciativa prépria ou
por determinacdo da CVM, devera utilizar-se do mesmo veiculo de divulgacdo da informacdo errénea,
constando de modo expresso que a informacgao estd sendo republicada por determinagao da CVM, se for o
caso.
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Artigo 49. O Fundo ndo tera prospecto.

Capitulo XVllII
LIQUIDAGAO DO FUNDO

Artigo 50. O Fundo entrara em liquidacao por deliberacao da assembleia geral de cotistas ou ao final do prazo
de duragdo ou de suas eventuais prorrogacées.

Paragrafo Primeiro. Na hipdtese de liquidagdo do Fundo, a gestora, por sua exclusiva decisdo, devera, no
prazo de até 5 (cinco) dias Uteis, iniciar os procedimentos de venda dos ativos alvo, investimentos livres e
investimentos liquidos, ou a entrega destes ativos alvo, investimentos livres e investimentos liquidos aos
cotistas, sempre se levando em consideracdo a op¢ao que possa gerar maior resultado para os cotistas. todas
as decisGes relativas ao processo de liquidacdo do Fundo caberdo exclusivamente a gestora.

Paragrafo Segundo. Caso a liquidacdo do Fundo seja realizada por meio da entrega dos ativos alvo,
investimentos livres e investimentos liquidos, sera contratado pelo Fundo, um avaliador para referidos
investimentos, escolhido pela gestora. o custo de contracdo deste avaliador sera debitado como encargo. na
avaliacdo dos ativos alvo, investimentos livres e investimentos liquidos, conforme realizada pelo avaliador,
serd utilizada como referéncia para os resgates a serem realizadas pelo Fundo aos cotistas para todos os fins
previstos neste regulamento.

Paragrafo Terceiro. A liquidacdo do Fundo serd realizada com observancia das normas operacionais
estabelecidas pela CVM aplicaveis ao Fundo.

Paragrafo Quarto. Em nenhuma hipdtese, os ativos que compdem a carteira do Fundo serdo distribuidos aos
cotistas em forma de condominio.

Paragrafo Quinto. Quando da liquidacdo do Fundo, a administradora devera promover o rateio do patrimonio
liguido entre os cotistas, na forma de resgate de cotas, observadas as disposi¢des deste regulamento e as
relativas aos resgates. o procedimento ora descrito devera ocorrer no prazo maximo de 90 (noventa) dias da
data do inicio da liquidacdo, observada eventual prorrogacdo deste prazo aprovada em assembleia geral de
cotistas.

Paragrafo Sexto. Antes da efetivacdo do procedimento de liquidacdo do Fundo, todos os encargos do Fundo
deverado estar quitados.

Artigo 51. Apds os resgates decorrentes da liquidagdo do Fundo, a administradora devera promover o
encerramento do Fundo, no prazo de até 10 (dez) dias contados da data em que a totalidade dos recursos
provenientes da liquidacdo tenha sido objeto de resgate aos cotistas, encaminhando a CVM, no prazo de 8
(oito) dias contados da deliberacdo em assembleia geral de cotistas, a documentacdo referida na
regulamentacdo da CVM, assim como devera praticar todos os atos necessarios ao encerramento do Fundo
perante quaisquer autoridades.
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Capitulo XIX

OPORTUNIDADES DE COINVESTIMENTO E DIREITO DE PREFERENCIA

Artigo 52. Poderdo ser oferecidas aos cotistas, bem como a quaisquer terceiros interessados, inclusive em
relacdo a gestora, oportunidades para realizacdao de co-investimento com o Fundo em uma ou mais empresas
alvo e/ou empresas investidas, de forma discricionaria, a critério da gestora. nessa hipdtese, as oportunidades
de investimento serdo alocadas entres as partes interessadas a exclusivo critério da gestora.

Artigo 53. Na hipétese de a gestora receber uma oferta vinculante de um terceiro para a aquisicao de um ativo
de empresa alvo detido pelo Fundo e a gestora ter a inten¢do, nas condi¢Ges propostas, de efetuar a venda
por entender como vantajosa ao Fundo, a gestora deverd informar os cotistas sobre a sua intencado de vender
o referido ativo e, no prazo improrrogavel de 10 (dez) dias Uteis, os cotistas poderdo realizar propostas para
aquisicdo do referido ativo. encerrado o prazo, a gestora dard seguimento a negociacdo para a venda do
referido ativo para a pessoa, o terceiro ou um cotista, que tiver realizada a maior proposta. a proposta
elaborada por um determinado cotista serd vinculante e eventual desisténcia sujeitard ao cotista ao
pagamento de indeniza¢do ao Fundo.

Capitulo XX
FATORES DE RISCO

Artigo 54. Em vista da natureza da politica de investimento descrita neste regulamento, os cotistas devem
estar cientes dos seguintes riscos aplicaveis, de forma nao taxativa, aos investimentos do Fundo:

l. Identificacdo e Disponibilidade de Oportunidades de Investimento: O sucesso do Fundo depende

da identificagdo e disponibilidade de oportunidades de investimento adequadas. A
disponibilidade de oportunidades de investimento estard sujeita as condi¢des de mercado e a
outros fatores fora do controle da gestora. Ndo ha garantia de que o Fundo conseguird identificar
oportunidades de investimento suficientes e atrativas para atingir seus objetivos de investimento.
Il Risco de Co-investimento: O Fundo podera Co investir com outros Fundos e/ou veiculos geridos

ou administrados pela gestora e administradora ou suas partes relacionadas, os quais poderao ter
participacdes maiores que as do Fundo nas empresas investidas, e em decorréncia, maior
participagdo no processo de governanga dessas empresas investidas.

Il. Risco de Concentracdo: A carteira do Fundo podera estar concentrada em ativos alvo de emissao

de poucas empresas investidas, tornando os riscos dos investimentos diretamente relacionados
ao desempenho dessa(s) respectiva(s) empresa(s) investida(s).
V. Riscos de Liquidez da Carteira: As empresas investidas podem constituir investimentos de longo

prazo altamente iliquidos. Como consequéncia, o Fundo poderd ndo conseguir vender seus
investimentos quando desejar fazé-lo ou realizar o que acredita ser o valor justo desses
investimentos na hipdtese de alienacgéo.

V. Riscos na Alienacdo de Investimentos: Em rela¢do a alienacdo de um investimento na empresa

investida, o Fundo pode ser exigido a fazer declara¢des sobre os negdcios e assuntos financeiros
da empresa investida tipicas daquelas feitas com a venda de qualquer negdcio, ou pode ser
responsavel pelo contedido de documentos divulgados nos termos da legislacdo aplicavel. O Fundo
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pode ser também exigido a indenizar os compradores de tal investimento ou intermediarios na
extensdo de qualquer de tais declara¢des ou documentos liberados que se tornem inexatos. Estes
arranjos podem resultar em responsabilidades contingentes, o que pode no final ter que ser
custeado pelos cotistas, na hipétese que resultar em patriménio liquido negativo.

VI. Riscos de Avaliacdo: Ndao ha garantia de que os valores atribuidos de boa-fé pela gestora serdo
iguais ou préximos do preco pelo qual as participacdes nas empresas investidas poderdo ser
vendidas ou de outra forma liquidadas ou alienadas periodicamente.

VII. Risco de Liquidez das Cotas: A proibicdo legal de resgate de cotas exceto na liquidagao do Fundo

e o fato das cotas ndo estarem registradas para negociacdo no mercado secundario indicam que
as cotas do Fundo terdo liquidez reduzida ou, até mesmo, inexistente.
VIII. Risco Relacionado a lliguidez de Investimentos Entregues aos Cotistas ha Liquidacdo do Fundo: Se,

na liquidagdo do Fundo, existirem investimentos na carteira do Fundo, esses poderdao ser
entregues aos cotistas, sempre se levando em consideracdo a op¢do que possa gerar maior
resultado para os cotistas, a critério da gestora. os investimentos entregues aos cotistas podem
ndo ter liquidez imediata ou futura e os cotistas poderdo nado realizar o valor pelo qual receberam
tais investimentos e ainda podem ter que arcar com os custos de manutencdo de tais
investimentos.

IX. Risco de Crédito: Ha risco de inadimplemento ou atraso no pagamento de juros e/ou principal

pelos emissores dos investimentos liquidos ou de outros titulos e valores mobilidrios que venham
a compor a carteira de investimentos livres do Fundo, ensejando eventual reducdo de ganhos ou
perdas financeiras até o valor das operacdes contratadas e nao liquidadas.

X. Risco de Mercado: Ha risco de flutuagdo nos precos e rentabilidade dos ativos do Fundo, os quais

podem ser negativamente afetados por diversos fatores de mercado, como liquidez, crédito,
alteracdo das politicas econdmicas, monetarias e fiscais, acarretando volatilidade das cotas e
perdas aos cotistas.

XI. Risco de Patrimbnio Liquido Negativo: As eventuais perdas patrimoniais do Fundo ndo estdao

limitadas ao valor do CAPITAL comprometido, de forma que os cotistas podem ser chamados a
aportar recursos adicionais. nesses casos, os cotistas poderao, inclusive, ser obrigados a devolver
amortizagdes para cobrir as perdas patrimoniais do Fundo.

XIl. Riscos de Fatores Macroecondmicos e Politica Governamental: Os investimentos do Fundo estao

sujeitos a riscos vinculados a motivos alheios ao controle da administradora, da gestora ou do
custodiante, tais como a ocorréncia, no brasil ou no exterior, de fatos extraordindrios ou situagdes
especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza politica, econdmica ou financeira que
modifiqguem a ordem atual e influenciem de forma relevante o mercado financeiro e/ou de
capitais brasileiro.

XIII. Riscos de Alteracdo da Legislacdo Tributdria: O governo brasileiro implementa, regularmente,

alteragGes nos sistemas tributarios que poderdo aumentar a carga tributaria sobre os investidores
no mercado de capitais do Brasil. Algumas dessas a¢des poderdo sujeitar o Fundo, as empresas
investidas, os investimentos livres, os investimentos liquidos ou até mesmo os cotistas a novos
tributos ndo previstos inicialmente.

XIV. Riscos de Alavancagem: As empresas investidas poderdo utilizar alavancagem em suas operagoes.

a utilizacdo de alavancagem resultard em despesas financeiras e em outros custos das empresas
investidas que poderao nao ser cobertos pelos resultados de suas atividades.
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XV. Atrasos Relacionados a Informacdes Regulatdrias: E possivel que as informacdes exigidas pela

CVM com relagdo as empresas investidas ndo sejam recebidas em tempo habil para autorizar o
Fundo a incorporar tais informacdes em suas informacbes regulatdrias que devem ser
apresentadas a CVM de acordo com a regulamentacdo aplicavel. Consequentemente, esses
atrasos poderdo sujeitar o Fundo a penalidades.

XVI. Inexisténcia de Garantia: O Fundo ndo conta com garantia da administradora, da gestora, de

quaisquer terceiros, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC,
para reducdo ou elimina¢do dos riscos aos quais esta sujeito.
XVII. Riscos de Demandas Judiciais e Extrajudiciais: As empresas investidas estardo sujeitas a riscos de

demandas judiciais e extrajudiciais, na esfera trabalhista, tributaria/fiscal, civel, penal,
administrativa, ambiental, seja durante o periodo de participacdo do Fundo na empresa investida
ou ainda apds o seu encerramento, o que podera gerar riscos de perdas futuras para os cotistas
em razdo de demandas judiciais e/ou extrajudiciais relacionadas ao investimento escolhido, para
as quais o Fundo e os cotistas poderao ser chamados a responder por tais demandas, a qualquer
tempo, salvo se por comprovada culpa ou dolo da gestora e/ou da administradora.

Paragrafo Unico. Em razdo das caracteristicas do Fundo, os cotistas assumem os riscos inerentes a este tipo
de investimento, ndo podendo a administradora ou a gestora e quaisquer de suas partes relacionadas, em
hipdtese alguma, ser responsabilizados por qualquer deprecia¢ado dos ativos alvo, dos investimentos livres ou
dos investimentos liquidos integrantes da carteira do Fundo, ou por eventuais prejuizos apurados por ocasido
da liquidacdo do Fundo ou acumulados durante o prazo de duracgado, salvo quando procederem com dolo ou
culpa, com violacdo da lei, das normas regulamentares e deste regulamento.

Capitulo XXI
CONFLITO DE INTERESSES

Artigo 55. A administradora e a gestora deverdao sempre agir de boa-fé e, na hipétese de potencial conflito de
interesses, submeter sua resolucdo a aprovacao pela assembleia geral de cotistas.

Paragrafo Primeiro. Qualquer transacdo e/ou contratagéo entre:
l. o Fundo e a administradora e/ou a gestora e suas respectivas partes relacionadas; ou

Il o Fundo e qualquer entidade administrada ou gerida pela administradora e/ou pela gestora e suas
respectivas partes relacionadas; ou

M. a gestora e as empresas alvo ou empresas investidas, exceto pela gestdo dos investimentos
realizados nas empresas investidas, serd considerada uma hipdtese de potencial conflito de
interesses, e portanto, somente podera ser realizada e/ou contratada mediante aprovagao prévia
em assembleia geral de cotistas ou via consulta formal formulada pela administradora aos
cotistas.

Paragrafo Segundo. Também serdo consideradas hipdteses de potencial conflito de interesses quaisquer
transacdes e/ou contratacdes entre as empresas investidas e as entidades geridas pela gestora e suas partes
relacionadas.
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Paragrafo Terceiro. Os cotistas deverdao informar a gestora, o qual informara aos demais cotistas, sobre
qualquer situacdo que os coloque, potencial ou efetivamente, em situacdo de conflito de interesses com o
Fundo e abster-se-do de votar nas assembleias gerais de cotistas que venham a ser realizadas para resolucao
de tal conflito de interesses.

Artigo 56. na data de constituicdo do Fundo, a administradora e a gestora ndo estavam em situacao de conflito
de interesses em relacdo ao Fundo.

Capitulo XXII
RESOLUCI'-‘\O DE CONFLITOS

Artigo 57. Os desentendimentos ou conflitos oriundos da interpretacdo e/ou implementacio do disposto
neste regulamento serdo solucionados por recurso a arbitragem, nos termos da Lei 9.307/96, a qual se regera
pelo regulamento da Camara de Arbitragem do Mercado. Sendo expressamente admitida a propositura de
medidas cautelares para a obtencdo de liminares para evitar prejuizo ou risco de prejuizo aos direitos objetos
do litigio. Assim, a propositura de medidas cautelares para a solicitagdo de liminares ou outros mandados
judiciais aos tribunais, antes do inicio dos procedimentos de arbitragem estabelecidos neste regulamento, ndo
sera considerada incompativel com as disposi¢cdes deste artigo, nem uma renuncia a tais disposicdes. Para
este fim, fica eleito o Foro Central da Comarca da cidade de S3o Paulo, Estado de S3o Paulo, com a exclusdo
de qualquer outro, por mais privilegiado que seja. Apds a constituicdo do tribunal arbitral, este sera o
responsdavel por determinar qualquer medida cautelar ou liminar.

Capitulo XXIII
COMUNICAGOES

Artigo 58. Todas as comunicagdes e notificagdes previstas neste regulamento deverdo ser feitas por escrito e
entregues a administradora, a gestora e aos cotistas por meio de correspondéncia fisica ou correio eletrénico,
sendo que em todos estes casos devera ser verificado o aviso de recebimento.

BFL ADMINISTRAGAO DE RECURSOS LTDA.
ADMINISTRADORA
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