MWPEPPER

REGULAMENTO

MAF FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES MULTIESTRATEGIA —

RESPONSABILIDADE ILIMITADA
Classificacdo CVM: Fundo de Investimento em Participacdes -
Multiestratégia

PARTE GERAL

MAF FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACf)ES MULTIESTRATEGIA — RESPONSABILIDADE ILIMITADA (“FUNDQ”), regido
pela Lei n? 10.406, de 10 de janeiro de 2002, conforme alterada (Cédigo Civil), e pela parte geral e o Anexo Normativo IV da

Resolugdo n? 175, de 23 de dezembro de 2022, conforme alterada, da Comissdo de Valores Mobilidrios (respectivamente,

“Resolugdao CVM 175” e “CVM”), terd como principais caracteristicas:

CLASSE DE COTAS

Classe Unica.

PRAZO DE DURACAO

Indeterminado, exceto se de outra forma vier a ser deliberado pelos cotistas reunidos
em assembleia geral de cotistas.

ADMINISTRADOR

IMF PEPPER SERVICOS FINANCEIROS LTDA.,, instituicdo financeira com sede a Praca das
Dracenas, n? 70 — 12 andar, Condominio Centro Comercial Alphaville, CEP 06.453-064,
na Cidade de Barueri, Estado de S30 Paulo, inscrita no CNPJ sob o n? 42.039.298/0001-
93, autorizada pela CVM a exercer a administracdo profissional de carteiras valores
mobilidrios, de acordo com o Ato Declaratério CVM n? 21.477, expedido em 1 de
dezembro de 2023.

(“ADMINISTRADOR” ou “Prestador de Servigo Essencial”).

GESTOR PATAGONIA CAPITAL GESTORA DE RECURSOS LTDA sociedade limitada com sede nd
cidade de Ribeirdo Preto, estado de Sdo Paulo, na Av. Braz Olaia Acosta, 727, sala 1101,
Jardim Califérnia, CEP 14026-040, inscrita no CNPJ sob o n? 39.526.263/0001-74
autorizada a prestar servico de administragcdo de carteiras de valores mobilidrios pelq
CVM, de acordo com o Ato Declaratério CVM n2 18.997, expedido em 16 de agosto de
2021, a qual é autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) para exercer g
atividade de gestdo de carteiras de valores mobiliarios.
( “GESTOR”,ou “Prestador de Servigo Essencial”).

FORO APLICAVEL Foro da Cidade de S3o Paulo, Estado de S3o Paulo.

ENCERRAMENTO DO
EXERCICIO SOCIAL

Ultimo dia do més de Dezembro de cada ano.

1.2 Este regulamento é composto por esta parte geral, um ou mais anexos, conforme o nimero de classes aqui previsto, e

seus respectivos apéndices, relativo a cada subclasse de cotas (respectivamente, “Regulamento”, “Parte Geral”, “Anexos” e

“Apéndices”).

Denominagao da Classe Anexo
Cotas de Classe Unica Anexo |
1.3. Durante o Prazo de Duracdo, o Fundo podera constituir diferentes Classes de Cotas, que terdo patrimonio segregado
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e direitos e obrigagGes distintos, nos termos do Artigo 52 da Resolugdo CVM 175, por ato conjunto do ADMINISTRADOR e do

GESTOR.

1.4. O Anexo de cada classe de cotas, conforme aplicdvel, dispGe, sem prejuizo de outros requisitos e informagdes previstos
na regulamentagdo, sobre as respectivas: (i) caracteristicas gerais, incluindo a indicagdo dos demais prestadores de servigos; (ii)

responsabilidade dos cotistas e regime de insolvéncia; (iii) condi¢Ges de resgate e amortizagdo; (iv) remuneragdo dos prestadores
de servigos; (vi) politica de investimentos e composicao e diversificagdo da carteira, bem como os requisitos e critérios correlatos
referentes a selecdo e realizagdo de investimentos e desinvestimentos; e (vii) fatores de risco.

1.5. O Apéndice de cada Subclasse de Cotas, conforme aplicavel, dispde, sem prejuizo de outros requisitos e informagdes
previstos na regulamentagdo, sobre as respectivas: (i) caracteristicas gerais, incluindo publico-alvo e direito de preferéncia para
aquisicdo de cotas em novas emissdes; e (ii) bases de cédlculo e percentuais para célculo da Taxa de Administragdo, Taxa de Gestdo
e Taxa de Performance.

1.6. Para fins do disposto neste Regulamento, seus Anexos e Apéndices: (i) os termos e expressdes indicados em letra
maiuscula, no singular ou no plural, terdo os significados atribuidos a eles conforme as defini¢Ges indicadas no Glossario apenso
a este Regulamento e no decorrer do documento; (i) referéncias a Artigos, pardgrafos, incisos ou itens aplicam-se a Artigos,
paragrafos, incisos ou itens deste Regulamento, seus Anexos e Apéndices, conforme aplicavel; (iii) todos os prazos previstos
neste Regulamento, seus Anexos e Apéndices serdao contados na forma prevista no Artigo 224 da Lei n2 13.105, de 16 de margo
de 2015, isto &, excluindo-se o dia do comego e incluindo-se o do vencimento; e (iv) caso qualquer data em que venha a ocorrer
evento nos termos deste Regulamento, seus Anexos e Apéndices nio seja Dia Util, conforme definicio nele prevista, considerar-
se-4 como a data do referido evento o Dia Util imediatamente seguinte.

1.7. Este Regulamento foi construido considerando que o FUNDO poderd, apds o prazo previsto no Artigo 14, §29, da Parte
Geral da Resolugcdo CVM 175, ter diferentes classes e/ou subclasses de cotas no futuro, observados os termos da Resolugdo CVM
175. Por esse motivo, na interpretagao deste Regulamento, termos como “classe”, “anexo”, “subclasse” e “apéndice”, quando
no plural, em conjunto com outros termos indicativos de multiplicidade de classes e/ou subclasses, devem ser interpretados no

singular enquanto ndo houver diferentes classes e/ou subclasses no FUNDO.

CAPITULO 2 — RESPONSABILIDADE DOS PRESTADORES DE SERVICOS ESSENCIAIS

2.10s Prestadores de Servigos Essenciais e demais prestadores de servicos do FUNDO respondem perante a CVM, nas suas
respectivas esferas de atuacdo, por seus prdprios atos e omissGes contrarios a lei, ao Regulamento do FUNDO ou a
regulamentacdo vigente, sem prejuizo do exercicio do dever de fiscalizar, nas hipdteses previstas na regulamentacao aplicavel.
211 N3o obstante as atribuicdes previstas neste Regulamento e na regulamentacdo aplicavel, cabe ao
ADMINISTRADOR praticar os atos necessarios a administracdo do FUNDO, o que inclui, mas ndo se limita a contratacdo, em
nome do FUNDO ou da classe de cotas, dos seguintes servicos: (a) tesouraria, controle e processamento dos ativos; (b)
escrituracgdo das cotas; (c) auditoria independente; (d) custédia; e, eventualmente, (e) outros servicos em beneficio do FUNDO
ou da classe de cotas.

212 Ndo obstante as atribuicBes previstas neste Regulamento e na regulamentacdo aplicavel, cabe ao GESTOR
praticar os atos necessarios a gestdo da carteira de ativos do FUNDO, o que inclui mas ndo se limita a contratacdo, em nome do
FUNDO ou da classe de cotas, dos seguintes servigos: (a) intermediacdo de operagées para carteira de ativos; (b) distribuicdo de
cotas; (c) consultoria de investimentos; (d) classificacdo de risco por agéncia de classificacdo de risco de crédito; (e) formador de
mercado de classe fechada; (f) cogestdo da carteira de ativos; e, eventualmente, (g) outros servicos em beneficio do FUNDO ou
da classe de cotas.

213 Caso o prestador de servico contratado pelos Prestadores de Servicos Essenciais ndo seja um participante de
mercado regulado pela CVM, ou o servigo prestado ao FUNDO ndo se encontre dentro da esfera de atuacdo da CVM, os

Prestadores de Servicos Essenciais serdo responsaveis apenas pela fiscalizacdo de tal servigo. As atribuicGes e a responsabilidade
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pela prestagdo deste tipo de servigo perante o FUNDO e seus cotistas continuardo a exclusivo cargo do respectivo prestador de

servigo ora contratado.

2.2 Os Prestadores de Servigos Essenciais respondem, perante os cotistas, em suas respectivas esferas de atuagdo, por
eventuais prejuizos causados em virtude de condutas contrarias a este Regulamento ou a regulamentagdo aplicavel,
comprovados em sentenca judicial ou arbitral transitada em julgado.

22.1 Os Prestadores de Servigos Essenciais ndo serdo responsabilizados por prejuizos, danos ou perdas, inclusive
de rentabilidade, que o FUNDO venha a sofrer em virtude da realizagdo de suas operagdes.

23 Ndo ha solidariedade entre os prestadores de servigos do FUNDO, incluindo os Prestadores de Servigos Essenciais, e a
contratagdo de outros prestadores de servicos nao altera o regime de responsabilidade dos Prestadores de Servigos Essenciais
e demais prestadores de servigo perante os cotistas, o FUNDO ou a CVM.

2.4 Os investimentos no FUNDO ndo s3o garantidos pelo ADMINISTRADOR, pelo GESTOR, por qualquer mecanismo de
seguro ou pelo Fundo Garantidor de Crédito — FGC.

2.5 O ADMINISTRADOR ou o GESTOR, no caso de sua substituicdo por deliberagao da Assembleia Geral de Cotistas, devera
receber a Taxa de Administracdo e a Taxa de Performance, se existente e conforme aplicavel, devidas, calculadas pro rata
temporis até a data de suas efetivas substituicdes e nos termos dos Anexos a este Regulamento.

CAPITULO 3 - ENCARGOS E RATEIO DE DESPESAS E CONTINGENCIAS DO FUNDO

3.1 Os encargos do FUNDO serao aqueles expressamente previstos na Resolugao CVM 175, os quais sdo passiveis de serem
incorridos pelo FUNDO ou individualmente pelas classes de cotas. Ou seja, qualquer das classes de cotas podera incorrer
isoladamente em tais despesas, sendo que estas serdao debitadas diretamente do patrimoénio da classe de cotas sobre a qual
incidam. Por outro lado, quando as despesas forem atribuidas ao FUNDO como um todo, serao rateadas proporcionalmente
entre as classes de cotas, na razdo de seu patrimonio liquido, e delas debitadas diretamente. Quaisquer contingéncias incorridas
pelo FUNDO observardo os parametros acima para fins de rateio entre as classes de cotas ou atribuicdo a determinada classe de
cotas. Adicionalmente, despesas e contingéncias atribuiveis a determinada(s) subclasse(s) serdo exclusivamente alocadas a

esta(s).

CAPITULO 4 — ASSEMBLEIA GERAL DE COTISTAS

4.1 A assembleia geral de cotistas é responsavel por deliberar sobre as matérias comuns a todas as classes de cotas,
conforme aplicavel, na forma prevista na Resolucdo CVM 175, sem prejuizo de outros requisitos e informacdes previstos na
regulamentacdo vigente, sendo-lhe aplicaveis as mesmas disposi¢cdes procedimentais da assembleia geral de cotistas.

411 A convocacdo da assembleia geral de cotistas deve ser feita com, no minimo, 10 (dez) dias corridos de
antecedéncia, e exclusivamente far-se-a por meio de correio eletronico (e-mail) enderecado aos cotistas, conforme dados de
contato contidos no boletim de subscricdo, cadastro do cotista junto ao ADMINISTRADOR, ou conforme posteriormente
informados ao prestador de servico responsavel pelo recebimento de tal informacao.

412 Alinstalagdo ocorrera com a presenca de qualquer nimero de cotistas.

413 A presenca da totalidade dos cotistas suprird eventual auséncia de convocagdo. Serdo utilizados quaisquer meios ou
canais, conforme especificados no respectivo aviso de convocacgao, para a coleta das manifesta¢Ges dos cotistas.

41.4 A cada cotista cabe uma quantidade de votos representativa de sua participacdo financeira na classe de cotas.
415 As demonstragGes contabeis cujo relatdrio de auditoria ndo contiver opinido modificada podem ser

consideradas automaticamente aprovadas caso a assembleia correspondente ndo seja instalada em virtude do ndo

comparecimento de quaisquer cotistas.

4.2 As deliberagGes privativas de assembleia de cotistas poderdo ser adotadas em consulta formal, por meio eletronico,

dirigido pelo ADMINISTRADOR a cada cotista, para resposta no prazo minimo de 10 (dez) dias corridos contado da consulta.
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4.3 Este Regulamento pode ser alterado, independentemente da assembleia geral de cotistas, nos casos previstos na

Resolugao CVM 175.

CAPITULO 5 - TRIBUTAGAO

5.1 O disposto neste capitulo foi elaborado com base na legislagdo e regulamentagdo em vigor e produzindo efeitos, tem por
objetivo descrever de forma sumaria o tratamento tributario aplicdvel em regra aos cotistas e ao FUNDO, ndo se aplicando aos
cotistas sujeitos a regras de tributagdo especificas, na forma da legislagdo e regulamentagdo em vigor.

5.2 Ha exceg¢les (inclusive relativas a natureza ou ao domicilio do investidor) e tributos adicionais que podem ser
aplicados, motivo pelo qual os cotistas devem consultar seus assessores juridicos com relagdo a tributagdo aplicavel nos
investimentos realizados no FUNDO.

Tributagao aplicavel as operagoes da carteira:

De acordo com a legislagdo vigente, as operagdes da carteira do FUNDO sdo isentas do Imposto sobre a Renda (“IR”) e
estdo sujeitas ao Imposto sobre Operagdes Financeiras, na modalidade TVM (“IOF/TVM”), a aliquota zero.

Tributacao na fonte dos rendimentos auferidos pelos cotistas:

I IRF:

Cotistas Residentes no Brasil:

Os rendimentos auferidos na amortizacdo ou no resgate das cotas, inclusive quando decorrentes da liquidacao do
FUNDO, ficam sujeitos a incidéncia do IRF a aliquota de 15% (quinze por cento) sobre a diferenga positiva entre o valor
de amortizagdo ou resgate e o custo de aquisi¢cdo das Cotas.

O IRF serd considerado antecipac¢do do devido na declaragdo, no caso de beneficidrio pessoa juridica tributada com base
no lucro real, presumido ou arbitrado e, nos demais casos, serd considerado tributacdo exclusiva.

Cotistas Nao-residentes (INR):
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Em regra, os rendimentos auferidos pelos cotistas INR na amortizagdo ou no resgate das cotas, inclusive quando
decorrentes da liquidagdo do FUNDO, também ficam sujeitos a incidéncia do IRF a aliquota de 15% (quinze por cento)
sobre a diferenga positiva entre o valor de amortizagdo ou resgate e o custo de aquisigdo das Cotas.

Aos cotistas INR que invistam nos mercados financeiro e de capitais brasileiros por meio da Resolugao CMN n? 4.373,
de 29 de setembro de 2014, é aplicavel tratamento tributario especifico determinado em fungdo de residirem ou ndo
em pais ou jurisdicdo com tributagdo favorecida (“JTF”), conforme listadas na Instrugdo Normativa n2 1.037, de 4 de
junho de 2010.

Os cotistas INR ndo residentes em JTF sdo elegiveis a aliquota de 0% do IRF, desde que atendam aos requisitos previstos
no Art. 32 da Lei n® 11.312, de 27 de junho de 2006, conforme alterada (“Lei n°11.312"):

(@ os cotistas INR ndo podem deter, isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele ligadas, 40%
(quarenta por cento) ou mais da totalidade das cotas do FUNDO ou cujas cotas |he derem direito ao recebimento de
rendimento superior a 40% (quarenta por cento) do total de rendimentos auferidos pelo FUNDO;

(i) o FUNDO n3o pode deter em sua carteira de investimentos, a qualquer tempo, titulos de divida em
percentual superior a 5% (cinco por cento) de seu Patrimbnio Liquido (ressalvados desse limite as debéntures
conversiveis em ag¢des, os bénus de subscrigdo e os titulos publicos);

(iii) o FUNDO deve cumprir os limites de diversificagdo e as regras de investimento estabelecidas pela CVM,
que determinam atualmente que, ao menos, 90% (noventa por cento) do valor de seu Patriménio Liquido esteja
investido em ativos elegiveis incluindo, mas ndo apenas, a¢des, debéntures conversiveis em ac¢des e bonus de
subscrigao; e o

(iv) o FUNDO deve cumprir com os limites de diversificacdo exigidos pela Lei n? 11.312, que dispGe que o
FUNDO tenha seu Patrimdnio Liquido composto de, no minimo, 67% (sessenta e sete por cento) de a¢des de sociedades
andnimas, debéntures conversiveis em a¢des e bonus de subscrigao.
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Desenquadramento para fins fiscais:

Nos termos do Art. 29, paragrafo 49, da Lei n? 11.312 para que os cotistas do FUNDO, quando do resgate de suas cotas,
possam se beneficiar da aliquota de 15% (quinze por cento) de IRF é necessario que a carteira de investimentos seja
composta de, no minimo, 67% (sessenta e sete por cento) de agGes de emissdo de sociedades anGnimas, debéntures
conversiveis em agdes e bonus de subscrigcdo e que sejam atendidos os limites de diversificagdo de carteira e as regras
de investimento constantes dos normativos emitidos pela CVM.

Em caso de inobservancia dos requisitos mencionados acima, os rendimentos reconhecidos pelos cotistas, pessoas
fisicas ou juridicas residentes no Brasil, poderdo ser submetidos a tributagdo pelo IRF na fonte a aliquotas regressivas
em fungdo do prazo de suas aplicagGes, conforme segue: 22,5% (vinte e dois inteiros e cinco décimos por cento) para
aplicagGes com prazo até 180 dias, 20% (vinte por cento) para aplicagdes de 181 até 360 dias, 17,5% (dezessete inteiros
e cinco décimos por cento) para aplicagées de 361 a 720 dias e 15% (quinze por cento) para aplicagdes com prazo
superior a 720 dias.

Por fim, para os cotistas INR, ndo seria aplicavel o beneficio fiscal da aliquota zero mencionada anteriormente e os
rendimentos auferidos na amortizagdo ou no resgate das cotas, inclusive quando decorrentes da liquidagao do FUNDO,
e na alienagdo de Cotas ficam sujeitos, ao IRRF de 15%. No entanto, ndo podemos descartar o rico de entendimento
diverso pela RFB.

Em regra, os rendimentos auferidos pelos cotistas serdo tributados pelo IRF no
momento da amortizacdo de rendimentos das cotas, da alienagdo de cotas a terceiros e
do resgate das cotas do FUNDO.

Cobrangado IRF:

Il IOF:

Resgates e alienagdes ocorridos em prazo inferior a 30 (trinta) dias da data de aplicacdo
na classe de cotas podem sofrer a tributacdo pelo IOF/TVM, conforme tabela
decrescente em fungdo do prazo. A partir do 302 (trigésimo) dia de aplicacdo ndo ha
incidéncia de IOF/TVM. Em regra, esse imposto incide a aliquota de 1% (um por cento)
ao dia, sobre o valor do resgate, limitado ao rendimento da aplicagdo em fung¢do do
IOF/TVM: prazo de acordo com tabela regressiva anexa ao Decreto n? 6.306, de 14 de dezembro
de 2007. Atualmente, o IOF limita-se a 96% (noventa e seis por cento) do rendimento
para resgates no 12 (primeiro) Dia Util subsequente ao da aplicacdo. Ficam sujeitas a
aliquota zero as operagbes do mercado de renda variavel. Ressalta-se que a aliquota do
IOF/TVM pode ser alterada a qualquer tempo por ato do Poder Executivo.

CAPITULO 6 — DIVULGAGAO DE INFORMAGOES E SERVICO DE ATENDIMENTO AO COTISTA

6.1 Os Prestadores de Servicos Essenciais disponibilizardo em suas paginas na rede mundial de computadores ou
encaminhardo de forma eletrénica as informacgdes de envio obrigatdrio previstas na regulamentagdo aplicavel.

6.2 O ADMINISTRADOR mantém servico de atendimento ao cotista, responsavel pelo esclarecimento de duvidas e pelo
recebimento de reclamacdes, que pode ser acessado nos meios abaixo:

Website: www.pncainvestimentos.com.br Email: contato@pncainvestimentos.com.br

Telefone: (21) 2038-0522
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ANEXOI

CLASSE UNICA DE COTAS DO MAF FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES MULTIESTRATEGIA —

RESPONSABILIDADE ILIMITADA

CAPITULO 1 - CARACTERISTICAS GERAIS

1.1

Para fins do disposto neste Anexo, os termos e expressdes iniciados em letra maitscula neste terdo os significados a

eles atribuidos no Glossario deste Anexo, exceto se de outro modo expressamente especificado.

1.2

As principais caracteristicas da classe Unica de Cotas do FUNDO estdo descritas abaixo:

Prazo de Duragao

Indeterminado, exceto se de outra forma vier a ser deliberado pelos Cotistas
reunidos em Assembleia de Cotistas.

Tipo

Multiestratégia.

Objetivo

O objetivo da Classe é proporcionar aos seus Cotistas a valoriza¢do de suas Cotas,
no médio e no longo prazo, por meio da aplicagdo de seu Patrimdnio Liquido em
investimentos nos Ativos Alvo de emissao de Sociedades Alvo, renda ou ambos.

O objetivo da Classe, bem como seus resultados passados, ndo representam, sob
qualquer hipdtese, garantia, promessa ou sugestdo do FUNDO ou de seus
Prestadores de Servigcos Essenciais quanto a segurancga, rentabilidade e liquidez
aos Cotistas.

Publico-Alvo

Destinado para investidores qualificados e profissionais.

Emissao e Regime de

Distribuicao de Cotas

O valor de cada emissdo de Cotas, volume e valor unitario da Cota, bem como o
regime de distribuicdo seguirdo o disposto no instrumento que aprova a emissao
de Cotas, que dispord acerca da eventual existéncia de direito de preferéncia dos
Cotistas.

Capital Autorizado

N3ao aplicavel, sendo que novas emissdes de Cotas desta Classe deverao ser
aprovadas pela Assembleia de Cotistas.

Direito de Preferéncia em Novas
EmissGes Aprovadas pela
Assembleia de Cotistas

Os Cotistas ndo terdao qualquer direito de preferéncia para a subscricdo de Cotas
em novas emissdes, salvo se de outra forma deliberado pela Assembleia de
Cotistas e/ou pelo ato do ADMINISTRADOR que aprovar a emissdo em questao.

Negocia¢do

As cotas ndo poderdo ser transferidas e/ou negociadas nos mercados secundarios.
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As Cotas podem ser transferidas, mediante: (i) termo de cessdo e transferéncia;
(ii) por meio de negociagdo, se aplicavel, em mercado organizado ou bolsa de
valores em que as Cotas sejam admitidas a negociagdo; (iii) por decisdo judicial ou
arbitral, operagGes de cessdo fiduciaria, execugdo de garantia ou sucessdo
universal, dissolu¢do de sociedade conjugal ou unido estavel por via judicial ou
escritura publica que disponha sobre a partilha de bens ou transferéncia de
administragdo ou portabilidade de planos de previdéncia; ou, ainda (iv) nas
demais hipdteses previstas na Resolugdo CVM 175.

Transferéncia

As Cotas terdo o seu valor calculado diariamente. O valor da Cota do dia é
Calculo do Valor da Cota resultante da divisdo do valor do Patriménio Liquido pelo ndmero de Cotas,
apurados, ambos, no encerramento do dia anterior.

Para aintegralizagdo, resgate e amortizagao, poderao ser utilizados Ativos Alvo ou
Ativos Financeiros, desde que estes sejam analisados e aprovados pelos
Prestadores de Servigos Essenciais, observando-se ainda o disposto no item 12.3
abaixo deste Anexo quanto a possibilidade de realizagdo de amortizagdes em
Integralizagdo, Resgate e |Ativos Financeiros. Também poderd ser utilizado débito e crédito em conta
Amortizacio corrente ou qualquer outro sistema de liquidagdo que venha a ser criado,
legalmente reconhecido e admitido pelos Prestadores de Servigos Essenciais,
conforme o item 12.3 deste Anexo.

O ADMINISTRADOR, em relagdo a esta Classe, adota politica de exercicio de
Adog3o de Politica de Voto direito de voto, disponivel em sua pagina na rede mundial de computadores.

CAPITULO 2 — RESPONSABILIDADE DOS COTISTAS E REGIME DE INSOLVENCIA

2.1 Aresponsabilidade do Cotista é ilimitada ao valor por ele subscrito, salvo nos casos previstos em lei, como em situacées de
desconsideracdo da personalidade juridica ou de atos que envolvam fraude, ma-fé ou outra irregularidade praticada pelos cotistas.
2.2 Nos termos do artigo 122 da Resolugdo CVM 175, serdo aplicaveis ao ADMINISTRADOR os procedimentos previstos para a
hipétese de Patriménio Liquido negativo da Classe, incluindo a obrigagdo de comunicagdo a CVM e aos cotistas, bem como a adogdo
de acdes que garantam o cumprimento das obrigacdes do fundo e a preservacdo do interesse dos cotistas. A gestdo do FIP devera
atuar com a diligéncia necessdria, respeitando a ordem legal e as condi¢Ges estabelecidas pelo regulamento do fundo.

23 Caso o ADMINISTRADOR verifique que o Patriménio Liquido da Classe se tornou negativo, ou tenha ciéncia de um pedido
judicial de declaracdo de insolvéncia da Classe, ou da efetiva declaracdo judicial de insolvéncia, o ADMINISTRADOR devera adotar as
medidas previstas no artigo 122 da Resolugdo CVM 175 e em outras normativas aplicaveis, inclusive convocando Assembleia Geral
dos Cotistas, conforme as disposicOes regulamentares, para deliberar sobre as providéncias necessarias, incluindo eventuais aportes

de capital ou liquidacgao.

CAPITULO 3 - ENCARGOS DA CLASSE

3.1A Classe tera Encargos que |lhe poderdo ser debitados diretamente, nos termos da Resolucdo CVM 175, e, salvo decisdo
contraria da Assembleia de Cotistas, quaisquer despesas que ndo constituam Encargos correm por conta do Prestador de Servigo
Essencial que a tiver contratado. Constituem encargos da Classe, sem prejuizo de outras despesas previstas na Parte Geral deste

Regulamento e na regulamentacdo aplicavel. Nos termos da Resolugdo CVM 175, incluem-se entre os Encargos:
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(i) Taxa de Performance;

(i) encargos com empréstimos contraidos em nome da Classe;

(i) despesas com prémios de seguro;

(iv) despesas inerentes a realizagdo de reunides de comités ou conselhos, dentro dos limites estabelecidos neste Anexo;

(v) despesas com a contratagdo de terceiros para prestar servigos legais, fiscais, contdbeis, de cobranga e de consultoria
especializada, incluindo (a) despesas preparatdrias para leildes e qualificacdo da Classe e/ou sociedades por ele investidas como
proponentes de tais leilGes, (b) despesas com a contratagdo de assessores financeiros em potencial operagdes de investimento
e/ou desinvestimento pela Classe, em qualquer caso, sem limitagdo de valores;

(vi) despesas relacionadas a Oferta de distribuigdo primaria de Cotas, incluindo assessoria legal, tributos, taxas de registro na
CVM, na ANBIMA e na B3, conforme aplicavel, bem como outras despesas comprovadas como tendo sio necessarias a realizagdo
da respectiva Oferta, as quais serdo devidamente descritas nos documentos da Primeira Emissdao ou das emissdes subsequentes,
conforme o caso;

(vii) despesas com escrituracdo de Cotas, sendo que os Cotistas ao aderirem ao presente Anexo ficam cientes e
aprovam, expressamente, que tais despesas sejam consideradas como encargo da Classe, observado que tais despesas ndo
estardao englobadas no valor da Taxa de Administragao;

(viii) despesas inerentes a constituicao da Classe, servigos legais e demais despesas comprovadas como tendo sido
necessarias a constituicdo da Classe, limitadas até 5% (cinco por cento) do Capital Comprometido da Classe; e

(ix) honorarios e despesas dos auditores encarregados da auditoria das demonstracGes contdbeis da Classe.

3.2 As despesas inerentes a constituicao, fusdo, incorporagao, cisao, transformacgado ou liquidagdo da Classe estardo limitadas a
5% (cinco por cento) do Patriménio Liquido da Classe apurado no ultimo Dia Util do més imediatamente anterior ao evento,
para cada um de tais eventos.

3.3 As despesas incorridas pelo ADMINISTRADOR e/ou pelo GESTOR anteriormente a constituicdo da Classe ou ao seu registro
na CVM (incluindo, mas ndo se limitando, aos custos relacionados aos servigos de terceiros contratados para a diligéncia legal,
fiscal e contabil em potenciais Sociedades Alvo), serdo passiveis de reembolso pela Classe, observada a eventual necessidade de
ratificacdo pela Assembleia de Cotistas nas hipdteses em que as disposi¢des legais e regulamentares assim o exigirem.

3.4 Nos termos do item 12.3 abaixo deste Anexo, a Assembleia de Cotistas pode deliberar pelo pagamento de encargos ndo

previstos na regulamentacdo aplicavel, desde que observem os melhores interesses da Classe.

CAPITULO 4 - POLITICA DE INVESTIMENTOS E COMPOSICAO DA CARTEIRA

4.1 A Politica de Investimentos observara o disposto neste Anexo, e a Classe investira, no minimo, 90% (noventa por cento)
de seu Patrimonio Liquido em Ativos Alvo, aos quais serdo somados, para fins de atendimento ao disposto neste item, os valores
referidos no Art. 10, paragrafo quarto, do Anexo Normativo IV da Resolugdo CVM 175.

4.2. O limite previsto no item 4.1 acima ndo é aplicavel durante o prazo de aplicacdo dos recursos, o qual ndo deve
ultrapassar o Ultimo Dia Util do 22 (segundo) més subsequente: (i) & Data de Primeira Integralizacdo de Cotas, por qualquer dos
Cotistas, no ambito de cada Chamada de Capital, ou nova emissdo de Cotas, na hipdtese em que as Cotas sejam emitidas para
integralizacdo a vista; ou (ii) a data de encerramento da respectiva Oferta, em caso de Oferta de Cotas registrada na CVM nos
termos da regulamentacao especifica.

4.2.1 O ADMINISTRADOR deve comunicar imediatamente a CVM, depois de ultrapassado o prazo referido no caput,
a ocorréncia de desenquadramento, com as devidas justificativas, informando ainda o reenquadramento da carteira, quando

ocorrer.
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4.2.2 Para o fim de verificagdo de enquadramento do limite previsto no caput do item 4.1 acima deverdo ser somados aos
Ativos Alvo os montantes:

(i) destinados ao pagamento de despesas da Classe, desde que limitados a 5% (cinco por cento) do capital subscrito;

(ii) decorrentes de operagdes de desinvestimento da Classe:

(a) no periodo entre a data do efetivo recebimento dos recursos e o tltimo Dia Util do 22 (segundo) més subsequente a tal
recebimento, nos casos em que ocorra o reinvestimento dos recursos em Ativos Alvo;

(b) no periodo entre a data do efetivo recebimento dos recursos e o tltimo Dia Util do més subsequente a tal recebimento,
nos casos em que ndo ocorra o reinvestimento dos recursos em Ativos Alvo; ou

(c) enquanto vinculados a garantias dadas ao comprador do ativo desinvestido; e

(iii)  areceber decorrentes da alienagdo a prazo dos Ativos Alvo emitidos pelas Sociedades Alvo; e

(iv)  aplicados em titulos publicos com o objetivo de constituicdo de garantia a contratos de financiamento de projetos de
infraestrutura junto a institui¢cdes financeiras.

423 Caso o desenquadramento ao limite do item 4.1 acima perdure por periodo superior ao prazo de aplicagdo
dos recursos previsto no caput, o GESTOR deverd, em até 10 (dez) Dias Uteis contados do término do prazo para aplicacido dos

recursos:
(i) reenquadrar a carteira; ou
(ii) solicitar ao ADMINISTRADOR a devolugdo dos valores que ultrapassem o limite estabelecido aos Cotistas que tiverem

integralizado Cotas na ultima Chamada de Capital ou emissao de Cotas para integraliza¢do a vista, conforme ocaso, sem qualquer
rendimento, na proporgao por eles integralizada.

4.3 Em carater suplementar, a Classe também poderd buscar a valoriza¢do de suas Cotas por meio de aplicagao de seus
recursos em Ativos Financeiros, de acordo com os critérios de composicao e diversificagdo de carteira dispostos no presente

Anexo, nos termos desta Politica de Investimentos.

AFAC

4.4 A Classe pode realizar AFAC nas Sociedades Alvo que compdem a sua carteira, desde que:

0] a Classe possua investimento em a¢Ges da Sociedade Alvo na data da realizagdo do AFAC;

(i) o AFAC represente, no maximo, 33% (trinta e trés por cento) do capital subscrito da Classe;

(iii) seja estabelecida, no instrumento que formalizar o AFAC, vedacdo de qualquer forma de arrependimento do

AFAC por parte da Classe; e

(iv) o AFAC seja convertido em aumento de capital da Sociedade Alvo investida em, no maximo, 12 (doze) meses.

4.5 E vedada a Classe a realizacdo de quaisquer operagdes com derivativos, exceto: (a) quando as operagdes no mercado
de derivativos ndo resultarem em exposi¢do superior ao Patrimonio Liquido; e (b) se realizadas nas seguintes hipdteses: (A)
exclusivamente para fins de protecdo patrimonial da Classe; ou (B) envolverem opg¢des de compra ou venda de ag¢Oes das
Sociedades Alvo que integrem a carteira da Classe com o propésito de: (x) ajustar o preco de aquisicdo de Sociedades Alvo
investida pela Classe com o consequente aumento ou diminui¢do futura na quantidade de ag¢Bes investidas; ou (y) alienar as
acOes de Sociedades Alvo investida no futuro como parte da estratégia de desinvestimento.

Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Participacoes

4.6 A Classe podera realizar investimentos em cotas de outros fundos de investimento em participagdes, observados os

requisitos da Resolugdo CVM 175, desde que compativeis com a Politica de Investimentos da Classe.
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CAPITULO 5 - CRITERIOS MINIMOS DE GOVERNANGA CORPORATIVA

5.1. A Classe participara do processo decisorio das Sociedades Alvo, seja por meio da detengdo de participagdo societaria que
componha o respectivo bloco de controle dessas Sociedades Alvo, da celebragao de acordo de acionistas, de acordo de Cotistas
ou, ainda, pela celebragdo de qualquer contrato, acordo, negécio juridico ou adogdo de outro procedimento que assegure a
Classe efetiva influéncia na defini¢do de sua politica estratégica e na sua gestdo, inclusive por meio de indicagdo de membros
do conselho de administragdo ou diretoria.

5.1.1 A participagdo da Classe no processo decisério das Sociedades Alvo estara dispensada nas hipdteses abaixo:

() oinvestimento da Classe na Sociedade Alvo 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 Sociedade Alvo investida;

(i) o valor contdbil do investimento tenha sido reduzido a zero e haja aprovagdo da Assembleia de Cotistas; ou

(i) no casodeinvestimento em Sociedades Alvo listadas em segmento especial de negociagdo de valores mobiliarios, instituido
por bolsa de valores ou por entidade do mercado de balcao organizado, voltado ao mercado de acesso, que assegure, por meio
de vinculo contratual, padrdes de governancga corporativa mais estritos que os exigidos por lei, desde que tais investimentos
correspondam a até 35% (trinta e cinco por cento) do capital subscrito da Classe.

5.1.2. O limite de que trata o item 5.1.1(iii) acima sera de 100% (cem por cento) durante o prazo de aplicagdo dos
recursos, estabelecido em até 6 (seis) meses contados de cada data de integralizagdo das Cotas no dmbito das Ofertas de Cotas
realizadas pela Classe.

5.1.3. Caso o limite estabelecido no item 5.1.1(iii) acima seja ultrapassado pela Classe por motivos alheios a vontade
do GESTOR, e tal desenquadramento perdurar até o encerramento do més seguinte, o ADMINISTRADOR devera:

5.1.3.1. comunicar a CVM imediatamente a ocorréncia do desenquadramento passivo, com as devidas
justificativas, bem como previsdao para reenquadramento;

5.1.3.2. comunicar a CVM o reenquadramento da carteira, no momento em que ocorrer.

5.2. As Sociedades Alvo constituidas na forma de companhias de capital fechado nas quais a Classe invista deverdo

necessariamente seguir as seguintes praticas de governanga corporativa:

0] proibicdo de emissdo de partes beneficidrias e inexisténcia desses titulos em circulagdo;
(i) estabelecimento de mandato unificado de 2 (dois) anos para todo o conselho de administragdo, quando existente;
(iii) disponibilizagdo para os acionistas de contratos com partes relacionadas e/ou Afiliadas, acordos de acionistas

e programas de opgdes de aquisicdo de a¢des ou de outros titulos e valores mobilidrios da Sociedade Alvo;

(iv) adesdo a camara de arbitragem para resolugdo de conflitos societarios;

(V) no caso de obtencdo de registro de companhia aberta na categoria A perante a CVM, obrigar— se, perante a
Classe, a aderir a segmento especial de entidade administradora de mercado organizado que assegure, no minimo, niveis
diferenciados de praticas de governanca corporativa previstos nos subitens anteriores; e

(vi) auditoria anual de suas demonstragGes contabeis por avaliadores independentes registrados na CVM.

CAPITULO 6 — CUSTODIA DOS ATIVOS DA CLASSE

6.1. Os Ativos Alvo serdo registrados nos respectivos livros de registros da respectiva Sociedade Alvo ou, conforme o caso,
custodiados em entidade de custddia autorizada ao exercicio da atividade pela CVM, ressalvados os casos de dispensa do Anexo
Normativo IV da Instrugdo CVM 175.

6.2 Os Ativos Financeiros integrantes da carteira da Classe devem ser custodiados, bem como registrados e/ou mantidos em

Conta da Classe, em contas especificas abertas no SELIC, em sistemas de registro e de liquidagéo financeira de ativos autorizados
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pelo BACEN ou em instituicdes ou entidades autorizadas a prestagdo desses servigos pelo BACEN ou pela CVM, exceto no caso
de dispensa na forma do paragrafo primeiro, do Art. 25, do Anexo Normativo IV da Resolugdo CVM 175.

6.2.1 Caso dispensada a contratagdo de custodiante, o ADMINISTRADOR deve assegurar a adequada salvaguarda dos ativos que
ndo estejam sob custddia, o que inclui a realizagdo das seguintes atividades:

() receber, verificar e fazer a guarda da documentagdo que evidencia e comprova a existéncia do lastro dos ativos;

(i) diligenciar para que seja mantida, as suas expensas, atualizada e em perfeita ordem a documentag¢do comprobatdria dos
ativos; e

(i) cobrar e receber, em nome da Classe, rendas e quaisquer outros pagamentos referentes aos ativos custodiados.

CAPITULO 7 - OPERAGAO COM PARTES RELACIONADAS

7.1 Nos termos do Art. 27 do Anexo Normativo IV da Resolugdo CVM 175, salvo por aprovagdao em Assembleia de Cotistas por
maioria das Cotas subscritas, é vedada a aplicagao de recursos da Classe em sociedades nas quais participem:

() o ADMINISTRADOR, o GESTOR, membros de comités e conselhos eventualmente criados pela Classe e Cotistas titulares de
Cotas representativas de 5% (cinco por cento) do patrimdnio da Classe, seus sécios e respectivos conjuges, individualmente ou
em conjunto, com porcentagem superior a 10% (dez por cento) do capital social votante ou total; ou

(i) quaisquer das pessoas mencionadas no item anterior que:

(a) estejam envolvidas, direta ou indiretamente, na estruturagdo financeira da operacdo de emissdo de valores mobiliarios a
serem subscritos, inclusive na condi¢cdo de agente de colocagdo, coordenagao ou garantidor da emissao; ou

(b) fagam parte de conselhos de administragdo, consultivo ou fiscal da sociedade a ser investida, antes do primeiro investimento
por parte da Classe.

7.1.1 Salvo por aprovacdao em Assembleia de Cotistas por maioria das Cotas subscritas, é vedada a realizagao de
operacdes em que a Classe figure como contraparte das pessoas mencionadas no subitem (i) acima, bem como de outros fundos
de investimento ou carteira de valores mobiliadrios geridos por Prestador de Servigo Essencial.

7.1.2 Conforme disposto no Art. 27, pardgrafo segundo, do Anexo Normativo IV da Resolugdo CVM 175, o disposto
no item 7.1.1. acima nao se aplica quando o ADMINISTRADOR ou GESTOR atuarem como administrador ou gestor de classes

investidas ou na condi¢do de contraparte da Classe, com a finalidade exclusiva de realizar a gestdo de caixa e liquidez da Classe.

CAPITULO 8 — CARACTERISTICAS, CONDICOES E COLOCAGAO DAS COTAS

8.1 O Patrimonio Liquido da Classe é constituido pela soma: (i) do caixa disponivel; (ii) do valor da carteira, incluindo os
Ativos Alvo e os Ativos Financeiros; e (iii) dos valores a receber, deduzidas de tal soma as exigibilidades. A avaliacdo do valor da
carteira da Classe sera feita utilizando-se para cada Ativo Alvo integrante da carteira os critérios previstos na Instrugdao CVM 579.
8.2 As Cotas da Classe corresponderdo a fracOes ideais de seu patrimonio, terdo forma nominativa e escritural, conferindo
aos seus titulares os mesmos direitos e obrigacGes, incluindo o direito de comparecer as Assembleias de Cotistas, sendo
atribuido a cada Cota o direito equdnime de voto; ressalvadas as hipoteses de impedimento e/ou suspensdo de direitos de voto
previstas neste Regulamento e na regulamentacdo aplicavel.

8.3 A propriedade das Cotas nominativas e escriturais presumir-se-a pela conta de depdsito das Cotas, aberta em nome
do Cotista e o extrato das contas de depdsito representara o numero inteiro ou fraciondrio de Cotas pertencentes ao Cotista.
8.4 Ndo havera resgate de Cotas a qualquer tempo, sendo na data de liquidacdo da Classe e segundo os procedimentos

previstos neste Anexo.
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8.5 As Cotas poderdo ser registradas para distribuicdo no MDA e negociagdo no Fundos21 — Médulo de Fundos, ambos
administrados e operacionalizados pela B3.

CAPITULO 9 — EMISSAO, SUBSCRICAO, INTEGRALIZAGCAO E TRANSFERENCIA DAS COTAS

9.1. O ADMINISTRADOR e o GESTOR, com vistas a constituicdo da Classe, aprovar a Primeira Emissdo, em montante e com as
demais caracteristicas, conforme previstas no ato conjunto que a aprovou.

9.1.1 As importancias recebidas na integralizagdo de cotas durante o processo de distribui¢cdo de cotas da Classe devem ser em
Ativos Financeiros.

9.2. ApOds a Primeira Emissdo, eventuais novas emissdes de Cotas somente poderao ocorrer mediante aprovagdo da Assembleia
de Cotistas.

9.3. O prego de emissdao de novas Cotas devera ser fixado por meio de Assembleia de Cotistas, conforme recomendagdo do
GESTOR.

9.3.1. A cada emissdo, a Classe podera, a exclusivo critério do ADMINISTRADOR, cobrar uma taxa de distribuicdo, a
qual serd paga pelos subscritores das novas Cotas no ato da subscrigao primaria, conforme estabelecido no ato que aprovar a
respectiva emissao.

9.3.2. Os Cotistas terao direito de preferéncia para subscrever e integralizar novas Cotas na exata propor¢ao da
respectiva participagao de cada Cotista no Patrimonio Liquido da Classe.

9.3.3. Investidores que ndo tenham subscrito Cotas no ambito da Primeira Emissdo e que venham a subscrever Cotas
em emissdes subsequentes, incluindo apds a Classe ter efetuado seu primeiro investimento, receberao tratamento similar ao
concedido aos Cotistas existentes, sem prejuizo de serem previstos termos e condi¢des distintos em cada emissao e distribuicao
de Cotas, na forma da regulamentagdo aplicavel.

9.4. As Cotas poderdo ser subscritas para integralizacdo a vista e/ou a prazo, ou, ainda, via Chamada de Capital, conforme
estipulado no ato que aprovar a respectiva emissdo de Cotas, observadas as condicOes estabelecidas os respectivos boletins
de subscricdo e Compromissos de Investimento, conforme o caso. No ato de subscrigcdo das Cotas e adesdo a Classe, o investidor
devera assinar o respectivo Termo de Adesdo, boletim de subscricdo e Compromisso de Investimento, se houver.

9.4.1. No momento da subscricdo das Cotas, caberd a instituicdo intermediaria da Oferta ou ao ADMINISTRADOR,
conforme aplicdvel, averiguar a adequacao do investidor ao Publico-Alvo da Classe.

9.5. No caso de inadimplemento, a Administradora notificara o Cotista Inadimplente para sanar o inadimplemento no
prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis. Caso o Cotista Inadimplente n3o sane o inadimplemento dentro de 5 (cinco) Dias Uteis contados
do recebimento da notificacdo descrita acima, a Administradora podera tomar quaisquer das seguintes providéncias, em
conjunto ou isoladamente:

(i) iniciar, por si ou por meio de terceiros, os procedimentos de cobranga extrajudicial e/ou judicial para a cobranca dos
valores correspondentes as Cotas ndo integralizadas, acrescidos de: (a) multa ndo-compensatdria de 2% (dois por cento) sobre
o valor inadimplido,

(b) de juros mensais de 1% (um por cento), e (c) dos custos de tal cobranga;

(ii) deduzir o valor inadimplido de quaisquer distribuicdes pelo Fundo devidos a esse Cotista Inadimplente, desde a data em
gue esse saldo deveria ter sido pago até a data em que ocorrer o pagamento integral desse saldo, sendo certo que eventuais
saldos existentes, apds esta deducdo, serdo entregues ao Cotista Inadimplente;

(iii)  contrair, em nome da Classe, empréstimo para sanar o referido inadimplemento e limitado ao valor inadimplido,

direcionando os juros e demais encargos ao Cotista Inadimplente, podendo a Administradora, em nome do Fundo, dar as Cotas
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do Cotista Inadimplente em garantia ao empréstimo (e direcionar os recebiveis oriundos de tais Cotas do Cotista Inadimplente
para sanar tal empréstimo), nas condi¢Ges acordadas entre os Administradora e a instituicdo concedente do empréstimo; e

(iv)  convocar uma Assembleia de Cotistas, desde que a Classe ndo detenha recursos em caixa suficientes, com o objetivo de
deliberar a proposta de que o saldo ndo integralizado pelo Cotista Inadimplente o seja pelos demais Cotistas, proporcionalmente
a participagdo de cada Cotista na Classe.

9.6. O Cotista Inadimplente terd seus direitos politicos e econGmicos suspensos até o que ocorrer primeiro dentre:
(i) a data em que for quitada a obrigagdo do Cotista Inadimplente; e (ii) a data de liquidagdo da Classe.

9.6.1. Caso o Cotista Inadimplente venha a cumprir com suas obrigagcdes apds a suspensdo de seus direitos,
conforme indicado acima, tal Cotista Inadimplente reassumira seus direitos politicos e patrimoniais, conforme previsto neste
Anexo.

9.6.2. Todas as despesas, incluindo honorarios advocaticios, incorridas pela Classe em com relagdo a inadimpléncia
do Cotista Inadimplente deverdo ser suportadas por tal Cotista Inadimplente integralmente, a menos que de outra forma
determinado pelo GESTOR em sua exclusiva discricionariedade.

9.6.3. Em caso de inadimpléncia decorrente de falha operacional, serd concedido aos Cotistas o prazo de 2 (dois)
Dias Uteis contado da data de seu vencimento original para a realizacdo do pagamento da integralizagdo de Cotas sem a
incidéncia de qualquer penalidade, multa ou mora.

9.7. No caso de alienagao voluntaria de Cotas, o Cotista alienante devera solicitar por escrito ao ADMINISTRADOR e ao
GESTOR, a transferéncia parcial ou total de suas Cotas, indicando o nome e qualificagdo do cessionario, bem como o prego,
condigdes de pagamento e demais condigdes.

9.7.1. A transferéncia de titularidade das Cotas fica condicionada a verificacdo, pelo ADMINISTRADOR do
atendimento das formalidades estabelecidas neste Regulamento, na Resolugdo CVM 175 e alteragOes posteriores e demais
regulamentacdes especificas.

9.7.2. As Cotas somente poderdo ser transferidas se estiverem totalmente integralizadas ou, caso ndo estejam, se o
cessiondrio assumir, por escrito, todas as futuras obrigacbes do Cotista cedente perante o FUNDO no tocante a sua

integralizacdo.

CAPITULO 10 - AMORTIZAGAO DAS COTAS

10.1 Qualquer distribuicdo dos recursos financeiros liquidos da Classe para os Cotistas ocorrerd somente por meio da
amortizacdo integral ou parcial das suas Cotas, observadas as disposi¢cdes deste Anexo e do Suplemento referente a cada emissao
de Cotas, observado que qualquer amortizacdo e distribui¢cdo de recursos financeiros liquidos devera ser realizada de forma pro
rata para todos os Cotistas.

10.1.1 Sujeito a prévia instru¢do dada pelo GESTOR, o ADMINISTRADOR realizard amortiza¢des parciais e/ou integrais das
Cotas a qualquer momento no decorrer do Prazo de Duragdo, a medida que o valor dos ganhos e rendimentos da Classe
decorrentes dos seus investimentos em Ativos Alvo e em Ativos Financeiros seja suficiente para pagar o valor de todas as
exigibilidades e provisGes da Classe. Qualquer distribuicdo a titulo de amortizagdo de Cotas abrangerd todas as Cotas em
beneficio da totalidade dos Cotistas.

10.2.  Para fins de amortizagdo de Cotas, sera considerado o valor da Cota do segundo Dia Util anterior a data do pagamento
da respectiva parcela de amortizagdo, correspondente a divisdo do Patrimonio Liquido pelo nimero de Cotas emitidas e em
circulacdo, ambos apurados no segundo Dia Util anterior  referida data do pagamento da respectiva parcela de amortizacdo.

10.2.1 Quando a data estipulada para qualquer pagamento de amortizacdo de Cotas aos Cotistas cair em dia que n3o seja Dia
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Util, tal pagamento serd efetuado no primeiro Dia Util seguinte.

10.3. Os pagamentos de amortizagdes das Cotas serdo realizados prioritariamente em moeda corrente nacional, podendo
ser realizados em Ativos Alvo e/ou Ativos Financeiros, quando houver deliberagdo da Assembleia de Cotistas neste sentido. Os
pagamentos em moeda corrente nacional serdo realizados por meio de qualquer mecanismo de transferéncia de recursos
autorizado pelo BACEN.

10.3.1. Quando da liquidagdao antecipada da Classe, todas as Cotas deverao ter seu valor integralmente amortizado. Nao
havendo recursos em moeda corrente nacional suficientes para realizar o pagamento da amortizagdo total das Cotas em
circulagdo a época da liquidagdo da Classe, o ADMINISTRADOR deverd convocar a Assembleia de Cotistas a fim de deliberar sobre
resgate de Cotas em Ativos Alvo.

CAPITULO 11 - PRESTADORES DE SERVICOS

Administracéo

11.1 A Classe serd administrada pelo ADMINISTRADOR. Observadas as limitagdes estabelecidas neste Anexo e nas demais
disposicOes legais e regulamentares vigentes, o ADMINISTRADOR tem poderes para praticar todos os atos necessarios a
administracdao da Classe, observadas as competéncias inerentes ao GESTOR.

11.2. Incluem-se entre as obrigacdes do ADMINISTRADOR, contratar, em nome da Classe, se necessario, com terceiros
devidamente habilitados e autorizados, os seguintes servigos: (i) tesouraria, controle e processamento dos ativos; (ii)
escrituragdo das Cotas; e (iii) auditoria independente, nos termos do Art. 69 da Resolugdo CVM 175.

11.3. Incumbe, ainda, ao ADMINISTRADOR as seguintes atividades:

(i) receber dividendos, bonifica¢cdes e quaisquer outros rendimentos ou valores atribuidos a Classe; e

(ii) manter os titulos evalores mobilidriosintegrantes da carteira de ativos custodiados ementidade de custddia autorizada

ao exercicio da atividade pela CVM, ressalvado o disposto no item 6.1 acima.

11.4. Incluem-se entre as obrigacdes do ADMINISTRADOR, sem prejuizo de outras previstas na regulamentacao:

(i) diligenciar para que sejam mantidos, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem:

(a) o registro de Cotistas;

(b) o livro de atas das Assembleias de Cotistas;

(c) o livro ou lista de presenca de Cotistas;

(d) os pareceres da Empresa de Auditoria; e

(e) os registros contabeis referentes as operagdes e ao patrimoénio da Classe;

(ii) solicitar, se for o caso, a admissdo a negociacdo das Cotas em mercado organizado;

(iii) pagar a multa cominatdria as suas expensas, nos termos da legislacdo vigente, por cada dia de atraso no cumprimento

dos prazos previstos na regulamentacdo aplicavel;

(iv) elaborar e divulgar as informacGes periddicas e eventuais da Classe;

(v) elaborar, junto com o GESTOR, relatério a respeito das operagdes e resultados da Classe, incluindo a declaragdo de
qgue foram obedecidas as disposi¢cdes da Resolugdo CVM 175 e deste Anexo;

(vi) cumprir e fazer cumprir as leis, regulamentos, normas administrativas e determinagGes dos érgdos governamentais,
autarquias ou tribunais, aplicaveis a condugdo de seus negdcios, exceto por aquelas (a) discutidas nas esferas administrativa e/ou
judicial e que, em razao de tal discussdo, tenham sua aplicabilidade comprovadamente suspensa; ou (b) cujo descumprimento

ndo resulte em efeito adverso significativo sobre a Classe;
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(vii) manter atualizada junto a CVM a lista de todos os prestadores de servigos contratados pela Classe, inclusive os
Prestadores de Servigos Essenciais, bem como as demais informagdes cadastrais da Classe e suas subclasses de Cotas, conforme
aplicavel;

(viii) manter servigo de atendimento ao Cotista, responsavel pelo esclarecimento de duvidas e pelo recebimento de

reclamagoes;

(ix) monitorar as hipéteses de liquidagdo antecipada, conforme aplicavel;
(x) observar as disposi¢cdes constantes do Regulamento; e

(xi) cumprir as deliberagdes da Assembleia de Cotistas.

Gestdo

11.5. O GESTOR, observadas as limitagOes legais e as previstas na regulamentac¢do aplicavel, tem poderes para praticar os atos
necessarios a gestao da carteira de ativos, na sua respectiva esfera de atuacgao.

11.5.1. Compete ao GESTOR negociar os ativos da carteira, bem como firmar, quando for o caso, todo e qualquer contrato ou
documento relativo a negociagdo de ativos, qualquer que seja a sua natureza, representando a Classe para essa finalidade. O
GESTOR tem poderes para, em nome da Classe:

(i) firmar os acordos de acionistas das Sociedades Alvo;

(ii) manter a efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestdao da Sociedade Alvo, e assegurar as praticas de
governanga, nos termos do Regulamento e da regulamentagao aplicavel;

(iii) realizar a gestdo independente da carteira da Classe, assim entendida como o poder de decidir livremente sobre a
aquisicdo, alienagao e administragdo dos investimentos da Classe;

(iv) prospectar, selecionar e negociar, em nome da Classe, os Ativos Alvo e Ativos Financeiros, bem como contratar em
nome da Classe os intermediarios para realizar operagGes da Classe, representando a Classe, para todos os fins de direito, para
essa finalidade;

(v) negociar e contratar, em nome da Classe, terceiros para a prestacao de servigos de assessoria e consultoria, incluindo,
sem limitacdo servigos legais, fiscais, contdbeis e de consultoria especializada, relacionados diretamente com o investimento ou
o desinvestimento nos Ativos Alvo de emissdo das Sociedades Alvo, conforme estabelecido neste Anexo;

(vi) representar a Classe, na forma da legislacdo aplicavel, perante as Sociedades Alvo, entidades governamentais,
autarquias, agéncias reguladoras e quaisquer terceiros, no que diz respeito aos negdcios desenvolvidos pelas Sociedades Alvo
e/ou a aquisi¢do de Ativos Alvo, possuindo poderes para, inclusive, mas sem se limitar a: (a) representar a Classe em processos
ou procedimentos competitivos publicos ou privados, tais como leilGes e processos licitatorios, compreendendo todos os atos
referentes a estes, sem que para tantoseja necessaria aprovacao dos Cotistas, ressalvado somente odisposto no item 11.1acima;
(b) no ambito das atividades descritas no item “(a)” acima, representar a Classe administrativamente, formalizar lances, fazer
acordos, transigir e renunciar a direitos, tais como direitos de recurso, compromissar-se e/ou constituir sociedades e/ou
consorcios;

(vii) monitorar os ativos investidos pela Classe e exercer o direito de voto decorrente desses ativos, realizando todas as
demais acGes necessarias para tal exercicio, observado o disposto na politica de voto do GESTOR; e

(viii) celebrar todo e qualquer instrumento necessario a consecucdo dos atos previstos neste item.

11.6.  Inclui-se entre as obrigac6es do GESTOR a contratagdo, em nome da Classe, dos seguintes servicos:
(i) intermediacdo de operagdes para a carteira de ativos;
(ii) distribuicdo de Cotas;
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(iii) consultoria de investimentos;

(iv) classificagdo de risco por agéncia de classificacdo de risco de crédito;
(v) formador de mercado de classe fechada; e

(vi) cogestdo da carteira de ativos.

11.7. Sem prejuizo de outras atribuices impostas pela regulamentagdo aplicavel, o GESTOR sera responsavel pelas
seguintes atividades, de acordo com os termos deste Regulamento:

(i) firmar os acordos de acionistas e/ou cotistas em sociedades investidas;

(ii) manter a efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestdo da sociedade investida, nos termos do
disposto no paragrafo primeiro, do Art. 52, e assegurar as praticas de governanca referidas no Art. 82, ambos do Anexo
Normativo IV da Resolugao CVM 175;

(iii) diligenciar para que sejam mantidos atualizados e em perfeita ordem, as suas expensas, os livros de atas de reunides

dos conselhos consultivos, comités técnicos e de investimentos;

(iv) investir, em nome da Classe, a seu critério, em Ativos Alvo de emissdo das Sociedades Alvo;
(v) administrar os recursos da Classe ndo investidos em Ativos Alvo investindo-os em Ativos Financeiros;
(vi) avaliar, prospectar, selecionar potenciais Sociedades Alvo nas quais a Classe possa vir a investir, observados o objetivo

e a Politica de Investimentos;

(vii) apoiar as Sociedades Alvo, em defesa dos interesses da Classe e sempre que julgar conveniente, por meio do
fornecimento de orientagao estratégica, incluindo estratégias alternativas de distribuicdo, identificacdo de potenciais mercados
e parceiros estratégicos, bem como de reestruturacdo financeira, mantendo a efetiva influéncia na definicdo da politica
estratégica e na gestdo das Sociedades Alvo, e assegurando as praticas de governanga referidas neste Anexo e na
regulamentac¢do em vigor;

(viii) preparar e fornecer ao ADMINISTRADOR e aos Cotistas que assim requererem, estudos e analises de investimento para
fundamentar as decisGes a serem tomadas em Assembleia de Cotistas, incluindo os registros apropriados com as justificativas

das recomendacdes e respectivas decisoes;

(ix) celebrar e executar, a seu critério, as operagdes de investimento e desinvestimento de acordo com o disposto neste
Anexo;
(x) divulgar aos Cotistas (a) imediatamente, fatos; e (b) no minimo, anualmente, relatérios e informacg&es disponibilizadas

publicamente pelas Sociedades Alvo investidas que o GESTOR tenha conhecimento;

(xi) fornecer aos Cotistas que assim requererem, estudos e analises de investimento para fundamentar as decisdes a serem
tomadas em Assembleia de Cotistas, incluindo registros apropriados com as justificativas das recomendagdes e respectivas
decisOes;

(xii) fornecer aos Cotistas, anualmente, atualiza¢cGes periddicas dos estudos e analises que permitam o acompanhamento
dos investimentos realizados, objetivos alcancados, perspectivas de retorno e identificagcdo de possiveis agdes que maximizem o
resultado do investimento;

(xiii) custear as despesas de propaganda da Classe, assim entendidas as despesas com promoc¢ao mercadolégica da

Classe e excluidas as despesas atreladas a impressdo, expedicdo e publicacdo de relatérios e informacgdes periddicas;

(xiv) exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos inerentes ao patrimonio e as atividades da
Classe;
(xv) transferir a Classe qualquer beneficio ou vantagem que possa alcangar em decorréncia de sua condicdo de

gestor da carteira da Classe;
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(xvi) representar a Classe, na forma da legislagdo aplicavel, perante as Sociedades Alvo emonitorar os investimentos
da Classe, inclusive firmando, em nome da Classe, os acordos de acionistas ou Cotistas das Sociedades Alvo de que a Classe
participe, quando aplicavel;

(xvii) cumprir as deliberagdes da Assembleia de Cotistas no tocante as atividades de gestdo, em consonancia com
a legislagdo e regulamentagdo aplicaveis;

(xviii) cumprir e fazer cumprir todas as disposi¢cGes deste Anexo aplicaveis as atividades de gestdo da carteira da
Classe;
(xix) cumprir e fazer cumprir as leis, regulamentos, normas administrativas e determinagdes dos &rgdos

governamentais, autarquias ou tribunais, aplicaveis a condugdo de seus negdcios, exceto por aquelas: (a) discutidas nas esferas
administrativa e/ou judicial e que, em razdo de tal discussdo, tenham sua aplicabilidade comprovadamente suspensa; ou (b)
cujo descumprimento ndo resulte em um efeito adverso significativo sobre a Classe;

(xx) contratar, em nome da Classe, bem como coordenar, os servicos de assessoria, e consultoria relativos aos
investimentos ou desinvestimentos da Classe;

(xxi) fornecer ao ADMINISTRADOR todas as informagGes, apoio e documentos necessarios para que este possa
cumprir suas obrigacdes, incluindo, dentre outros: (a) as informagGes necessarias para que o ADMINISTRADOR determine se a
Classe se enquadra ou ndo como entidade de investimento, nos termos da Instru¢do CVM 579; (b) as demonstragdes contdbeis
anuais auditadas das Sociedades Alvo, quando aplicavel; e (c) quando aplicavel, o laudo de avaliagdo do valor justo das
Sociedades Alvo, preparado por avaliadores independentes ou analistas de valores mobilidrios autorizados pela CVM, bem como
todos os documentos necessarios para que o ADMINISTRADOR possa valida-lo e formar suas conclusdes acerca das premissas
utilizadas para o calculo do valor justo;

(xxii) fornecer ao ADMINISTRADOR, sempre que necessario para atender as solicitagdes da CVMe dos demais 6rgaos
competentes, os dados, posi¢cdes de carteira, informagdes, andlises e estudos que fundamentaram a compra e/ou venda de
qualquer ativo que tenha integrado, ou ainda integre, a carteira da Classe, sem qualquer limitacdo, colaborando no

esclarecimento de qualquer duvida que tais érgaos regulamentadores possam ter com relagao a tais operagdes; e

(xxiii) realizar recomendagdes para a Assembleia de Cotistas sobre a emissao de novas Cotas.

11.8. Incluem-se entre as obrigacdes do GESTOR:

(i) informar ao ADMINISTRADOR, de imediato, caso ocorra qualquer alteracdo em prestador de servigo por ela
contratado;

(ii) providenciar a elaboragdo do material de divulgacdo da Classe para utilizacdo pelos distribuidores, as suas expensas;
(iii) diligenciar para manter atualizada e em perfeita ordem, as suas expensas, a documentacdo relativa as operagGes da
Classe;

(iv) manter a carteira de ativos enquadrada aos limites de composicdo e concentragao;

(v) observar as disposi¢Ges constantes deste Regulamento; e

(vi) cumprir as deliberacoes da Assembleia de Cotistas.

11.9. Para fins do disposto no Art. 9, paragrafo primeiro, Inciso XXI, do anexo complementar VI, das regras e procedimentos

do Cdadigo ART, o GESTOR devera assegurar que a sua equipe-chave, envolvida diretamente nas atividades de gestdo da Classe,
seja sempre composta por um grupo de profissionais dedicados a investimentos relacionados ao objetivo da Classe. A equipe-
chave sera composta por, no minimo, 3 (trés) profissionais devidamente qualificados, os quais ndo terdo qualquer obrigacdo de
exclusividade ou necessidade de alocacdo de tempo minimo a Classe, porém deverdo cumprir os Requisitos Minimos da Equipe

Chave.
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Vedacdes Aplicdveis aos Prestadores de Servicos Essenciais

11.10.  E vedado aos Prestadores de Servigos Essenciais, praticar os seguintes atos em nome da Classe:

(i) receber depdsito em conta corrente;
(ii) contrair ou efetuar empréstimos, exceto conforme permitido pela regulamentagdo aplicavel;
(iii) prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma nas operagdes praticadas pela Classe, exceto

mediante aprovacdo dos Cotistas que presentem 2/3 (dois tergos) das Cotas subscritas;
(iv) realizar qualquer investimento ou desinvestimento em descumprimento do disposto na regulamentagao em vigor ou

neste Anexo;

(v) vender Cotas a prestagdo, sem prejuizo da possibilidade de integralizagdo a prazo de Cotas subscritas;

(vi) garantir rendimento predeterminado aos Cotistas;

(vii) utilizar recursos da Classe para pagamento de seguro contra perdas financeiras de Cotistas; e

(viii) praticar qualquer ato de liberalidade.

11.10.1. Caso existam garantias prestadas pela Classe, conforme disposto no item (iii) acima, o ADMINISTRADOR deve

zelar pela ampla disseminagdo das informagdes sobre todas as garantias existentes, por meio, no minimo, de divulgagdo de fato
relevante e permanente disponibilizagao, com destaque, das informagdes na pagina do ADMINISTRADOR na internet.

11.11. O GESTOR deverd assegurar que o valor justo dos Ativos Alvo e Ativos Financeiros investidos, inclusive aqueles
contribuidos ao patrimonio da Classe para integralizacdo de Cotas, estejam respaldados em laudo de avaliagao elaborado por

avaliadores independentes ou analistas de valores mobilidrios autorizados pela CVM.

Controladoria e Escrituracdo

11.12. O ESCRITURADOR prestara servicos de controladoria e escrituragao das Cotas da Classe, a quem cabera as atribui¢des

previstas nas disposicées legais e regulamentares aplicaveis.

Consultoria de Investimentos

11.13. Podera ser contratada Consultora pela Classe como consultora de investimentos, nos termos do Art. 85, inciso Ill da

Resolugao CVM 175, dentro dos limites estabelecidos neste Anexo.

Auditoria
11.14. Os servicos de auditoria das demonstragdes financeiras e demais contas da Classe serdo prestados por uma Empresa
de Auditoria eleita pelo ADMINISTRADOR. Pelos servigos prestados, a Empresa de Auditoria fara jus ao recebimento de

remuneracgao a ser definida em contrato especifico, a qual sera paga pela Classe.

CAPITULO 12 - REMUNERAGAO
12.1.1 Asseguintes remunerag0es serao devidas pela Classe para remunerar os seus prestadores de servicos (base 252 dias):
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Taxa Base de calculo e percentual

Taxa de Administragao Remuneracdo mensal: R$10.000,00 (Dez mil reais), podendo ser corrigida
anualmente, em janeiro de cada ano, pela variagao positiva do IGP-M, a
critério do ADMINISTRADOR. No primeiro ano de prestagdo de servigos de
administracdao pela MFPepper Servicos Financeiros Ltda a remuneragado
mensal do administrador serd de R$7.000,00.

A ser paga mensalmente, até o 52 (quinto) Dia Util do més subsequente ao

més que se refere.

Taxa de Gestao Remuneracdo mensal: R$5.000,00 (Cinco mil reais), podendo ser corrigida
anualmente, em janeiro de cada ano, pelo IGP-M, a critério do GESTOR.

A ser paga mensalmente, até o 52 (quinto) Dia Util do més subsequente ao
més que se refere.

'Taxa Maxima de Distribui¢cao Tendo em vista que a Classe tem natureza de classe fechada, a taxa e
despesas com a distribuicdo de Cotas da Classe sdo descritas nos

documentos da Oferta de cada emissao, conforme aplicavel.

Taxa de Ingresso N3o serdo cobradas taxas de ingresso da Classe ou dos Cotistas.

CAPITULO 13 — CONFLITO DE INTERESSES

13.1 No momento da aquisicdo de suas respectivas Cotas, cada Cotista devera reconhecer a existéncia de conflitos de
interesses presentes e potenciais relacionados ao préprio Cotista, sendo certo que a Assembleia Geral de Cotistas sera
responsavel por deliberar acerca de situagdes de conflito de interesses nos termos deste Regulamento e da regulamentacao
aplicavel. Na hipdtese de existéncia de conflito ou potencial conflito de interesses, o Cotista conflitado estara impedido de
votar em qualquer matéria relacionada ao respectivo conflito.

13.2 O GESTOR e as Afiliadas do GESTOR atuam em varios segmentos, incluindo gestdo de ativos, crédito estruturado,
securitizacdo, distribuicdo de valores mobiliarios, assessoria financeira e banco de investimentos. Em razado dessa diversidade,
poderdo ocorrer situagdes nas quais os interesses das Afiliadas estejam em conflito com os da Classe.

13.3 A participacdo de membros do Comité de Investimento, do GESTOR ou do ADMINISTRADOR em érgdos de governanga de
outras sociedades ou fundos de investimento ndo configura, por si sd, conflito de interesses, desde que tal participacdo seja
informada aos Cotistas e ndo prejudique o dever fiduciario de diligéncia para com a Classe.

134 Rito de Abstengdo: Caso o GESTOR, o ADMINISTRADOR ou qualquer membro de seus orgdos deliberativos identifique
uma situacdo de conflito de interesses em relagdo a um investimento ou matéria a ser deliberada, devera:
(i) Comunicar formalmente o conflito aos demais membros e ao ADMINISTRADOR imediatamente apds a sua identificagdo; e

(ii) Abster-se de votar ou de influenciar a decisdo sobre a matéria conflitante, podendo participar da discussdo apenas para
prestacdo de esclarecimentos técnicos, se solicitado pelos membros ndo conflitados.
135 Transag6es com Partes Relacionadas: Dependerdo de aprovacdo prévia em Assembleia Geral de Cotistas as transagGes que
configurem conflito de interesses entre a Classe e o ADMINISTRADOR ou GESTOR (e suas respectivas partes relacionadas),
incluindo:
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(i) Aquisicdo ou alienagdo de ativos entre a Classe e carteiras geridas ou administradas pelo mesmo GESTOR ou
ADMINISTRADOR;
(ii) Investimentos em sociedades em que o GESTOR ou ADMINISTRADOR, direta ou indiretamente, detenha participagdo
societaria ou controle; e
(iii) Contratagdo de servigos adicionais de empresas ligadas ao ADMINISTRADOR ou GESTOR, cujos valores ndo estejam previstos
na Taxa de Administragao ou Gestao.

13.6 A Classe poderd investir parcela de seu Patrimonio Liquido ndo alocada em Ativos Alvo em Ativos Financeiros de emissdo
do ADMINISTRADOR, GESTOR e/ou suas partes relacionadas, bem como em fundos de investimento por eles geridos ou
administrados. Fica estabelecido que tais investimentos em ativos de liquidez nao configurarao conflito de interesses, desde
gue realizados em condigdes de mercado.

13.7 O GESTOR devera sempre assegurar que qualquer relacionamento com partes relacionadas siga padrbes estritos de

mercado, priorizando o melhor interesse da Classe e de seus Cotistas, em estrita observancia a Resolugdo CVM 175.

CAPITULO 14 — FATORES DE RISCO E POLITICA DE ADMINISTRAGAO DE RISCOS

14.1 A carteira da Classe esta sujeita as flutuacdes de precos e/ou cotacdes do mercado, conforme o caso, aos riscos de
crédito e liquidez e as variagBes de precos e cotagdes inerentes aos seus Ativos Financeiros, o que pode acarretar perda
patrimonial a Classe e aos Cotistas.

14.2 A Carteira e, por consequéncia, seu patrimonio, estdao submetidos a diversos riscos, incluindo, mas ndo se limitando, aos
riscos abaixo relacionados. Antes de adquirir Cotas, o investidor deve ler cuidadosamente este Capitulo. Os métodos utilizados
para o gerenciamento dos riscos a que a Classe se encontra sujeita ndo constituem garantia contra eventuais perdas patrimoniais

gue possam ser incorridas pela Classe.

14.3 Dentre os fatores de risco a que a Classe estad sujeita, incluem-se, sem limitagao:
14.3.1 Risco de Mercado:
(i) Fatores macroeconOmicos relevantes: varidaveis exdgenas, tais como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior,

de fatos extraordindrios ou situa¢des especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza politica, econdmica ou financeira
qgue modifiqguem a ordem atual e influenciem de forma relevante o mercado financeiro e/ou de capitais brasileiro, incluindo
variagO0es nas taxas de juros, eventos de desvalorizagdo da moeda e mudancas legislativas relevantes, poderdo afetar
negativamente os precos dos ativos integrantes da carteira da Classe, bem como resultar na inabilidade ou impossibilidade de
alienagdo dos Ativos Alvo da Classe e/ou redugdo nos dividendos distribuidos a Classe, o que podera ocasionar a perda, pelos
respectivos Cotistas, do valor de suas aplicacGes. Ndo serd devido pela Classe ou por qualquer pessoa, incluindo o
ADMINISTRADOR e o GESTOR, qualquer multa ou penalidade de qualquer natureza, caso ocorra, por qualquer razdo, a
inabilidade ou impossibilidade de alienagdo dos Ativos Alvo da Classe e/ou redugdo nos dividendos distribuidos a Classe ou, ainda,
caso os Cotistas sofram qualquer dano ou prejuizo resultante de tais eventos. A Classe desenvolvera suas atividades no mercado
brasileiro, estando sujeito, portanto, aos efeitos da politica econémica praticada pelo governo federal. Ocasionalmente, o
governo brasileiro intervém na economia realizando relevantes mudangas em suas politicas. As medidas do governo brasileiro
para controlar a inflagdo e implementar as politicas econdmica e monetaria tém envolvido, no passado recente, alteragGes nas
taxas de juros, desvalorizagdo da moeda, controle de cambio, aumento das tarifas publicas, entre outras medidas. Essas politicas,
bem como outras condigdes macroecondmicas, tém impactado significativamente a economia e o mercado de capitais nacional.
A adocgdo de medidas que possam resultar na flutuacdo da moeda, indexagcdo da economia, instabilidade de precos, elevacdo de
taxas de juros ou influenciar a politica fiscal vigente poderdo impactar a Classe, as Sociedades Alvo e os Cotistas de forma
negativa. Impactos negativos na economia, tais como recessao, perda do poder aquisitivo da moeda e aumento exagerado das
taxas de juros resultantes de politicas internas ou fatores externos podem influenciar nos resultados da Classe. Além disso, o
mercado de capitais no Brasil é influenciado, em diferentes graus, pelas condi¢Ges econémicas e de mercado de outros paises,
incluindo paises de economia emergente. A reacdo dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um

efeito adverso sobre o preco de ativos e valores mobiliarios emitidos no Pais, reduzindo o interesse dos investidores nesses
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ativos, entre os quais se incluem as Cotas, o que poderd prejudicar de forma negativa as atividades das Sociedades Alvo e, por

conseguinte, os resultados da Classe e a rentabilidade dos Cotistas.
11.14.2. Outros Riscos
(i) Risco de alteracdo da legislacdo aplicavel a Classe e/ou aos Cotistas: a legislacdo aplicavel a Classe,

aos Cotistas e aos investimentos efetuados pela Classe, incluindo, sem limitagdo, leis tributarias, leis cambiais e leis que
regulamentam investimentos estrangeiros em cotas de fundos de investimento no Brasil, esta sujeita a alteragGes. Ainda, podera
ocorrer interferéncias de autoridades governamentais e érgdos reguladores no mercado brasileiro, bem como moratédrias e
alteragdes das politicas monetdria e cambiais. Tais eventos poderdo impactar de maneira adversa o valor das Cotas da Classe,
bem como as condi¢Bes para distribuicao de rendimentos e para resgate das Cotas. Ademais, a aplicacao de leis vigentes e a
interpretacao de novas leis poderdo impactar os resultados da Classe.

(ii) Riscos de alteracbes na legislacdo tributdria: alteragbes na legislagdo tributdria ou na sua

interpretacdo e aplicagcdo podem implicar o aumento da carga tributaria incidente sobre o investimento nas Cotas da Classe.
Essas alteragGes incluem (i) a eventual extingdo dos beneficios fiscais estabelecidos aplicaveis aos investimentos nas Cotas, na
forma da legislacdo em vigor, (ii) possiveis modificacdes na aliquota e/ou na base de calculo dos tributos existentes, (iii) a criacdo
de novos tributos, (iv) bem como mudangas na interpretacdo ou aplicagdo da legislagdo tributaria em vigor por parte dos
tribunais ou das autoridades governamentais. Os efeitos dessas medidas ndo podem ser previstos, mas poderao sujeitar as
Sociedades Alvo, os Ativos Financeiros, a Classe e/ou os Cotistas a recolhimentos ndo previstos inicialmente.

(iii) Padrdes das demonstracGes contabeis: as demonstragdes financeiras da Classe serdo elaboradas em

consonancia com os padrdes contdbeis vigentes no Brasil, enquanto eventuais Cotistas nao—residentes no Brasil deverao,
eventualmente, preparar suas respectivas demonstragées financeiras de acordo com os padrdes contabeis vigentes em suas
respectivas jurisdicdes. Dessa forma, o padrao das informag&es financeiras da Classe podera divergir, de maneira significativa ou
ndo das informacgdes financeiras a serem elaboradas por tais Cotistas ndao—residentes.

(iv) Morosidade da justica brasileira: o FUNDO, a Classe e as Sociedades Alvo poderdo ser partes em

demandas judiciais, tanto no polo ativo como no polo passivo. Em virtude da reconhecida morosidade do sistema judicidrio
brasileiro, a resolucdo de tais demandas podera nao ser alcancada em tempo razodvel. Ademais, ndo ha garantia de que o
FUNDO, a Classe e/ou as Sociedades Alvo obterdo resultados favoraveis nas demandas judiciais. Tais fatos poderdo afetar de
forma adversa o desenvolvimento dos negdcios das Sociedades Alvo e, consequentemente, os resultados da Classe e a
rentabilidade dos Cotistas.

(v) Arbitragem: o Regulamento do FUNDO prevé a arbitragem como meio de solugdo de disputas. O
envolvimento da Classe em um eventual procedimento arbitral pode gerar impactos significativos ao Patrimonio Liquido da
Classe, implicando em custos que podem impactar o resultado da Classe. Adicionalmente, o custo de uma arbitragem pode
ser comparativamente maior do que o custo relacionado a um processo judicial. No mesmo sentido, uma Sociedade Alvo em que
a Classe invista pode ter seu resultado impactado por um procedimento arbitral, consequentemente podendo afetar os
resultados da Classe.

11.14.3. Riscos relacionados a Classe

(i) Risco de cancelamento da Primeira Emissdo ou de colocacdo parcial das Cotas da primeira emissdo

da Classe: na eventualidade de o montante minimo da Primeira Emissdo ndo ser colocado, a Primeira Emissdo sera cancelada,
sendo todas as intengGes de investimento automaticamente canceladas e a Classe. Na eventualidade de o montante minimo da
Primeira Emissdo ser colocado no ambito da Primeira Emissdo, a Primeira Emissdo podera ser encerrada e eventual saldo de
Cotas ndo colocado sera cancelado pelo ADMINISTRADOR.

(ii) Possibilidade de reinvestimento: os recursos obtidos pela Classe em decorréncia de desinvestimentos

poderdo ser reinvestidos em Ativos Alvo de Sociedades Alvo a critério do GESTOR, nos termos deste Anexo. Nesse sentido, as

caracteristicas da Classe limitam a liquidez do investimento pelos Cotistas, uma vez que: (i) a Classe podera reinvestir os recursos
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recebidos em decorréncia de desinvestimentos, deixando, assim, de amortizar as Cotas e distribuir rendimentos aos Cotistas; e
(ii) as Cotas serdo resgatadas apenas na hipdtese de liquidagdo da Classe, observados os termos e condigdes deste Anexo.
(iii) Risco de ndo realizacdo de investimentos: ndo ha garantias de que os investimentos pretendidos pela

Classe estejam disponiveis no momento e em quantidade convenientes ou desejaveis a satisfagdo de sua Politica de
Investimentos, o que pode resultar em investimentos menores ou mesmo em ndo realizagdo destes. Neste caso, eventual aporte
feito pelo Cotista sera devolvido, podendo assim perder oportunidades de investimento e/ou n3o receber o retorno esperado.

(iv) Risco de concentracdo da carteira da Classe: a carteira da Classe podera estar concentrada em Ativos

Alvo de emissdo de uma Unica Sociedade Alvo, tornando os riscos dos investimentos diretamente relacionados a solvéncia da
Sociedade Alvo. A eventual concentragdo de investimentos em determinada Sociedade Alvo ou em Ativos Financeiros emitidos
por uma mesma entidade pode aumentar a exposi¢do da Classe e consequentemente, aumentar os riscos de crédito e liquidez.

(v) Propriedade de Cotas versus propriedade de Ativos Alvo e Ativos Financeiros: a propriedade das Cotas

ndo confere aos seus titulares a propriedade direta sobre os Ativos Alvo ou sobre fragdo ideal especifica dos Ativos Alvo. Os
direitos dos Cotistas sdao exercidos sobre todos os ativos da carteira de modo nao individualizado, proporcionalmente ao nimero
de Cotas possuidas.

(vi) Inexisténcia de garantia de eliminacdo de riscos: a realizagdo de investimentos na Classe sujeita o

investidor a riscos aos quais a Classe e a sua carteira estdo sujeitos, que poderdo acarretar perdas do capital investido pelos
Cotistas na Classe. Ndo ha qualquer garantia de eliminagdo da possibilidade de perdas para a Classe e para os Cotistas. A Classe
ndo conta com garantia do ADMINISTRADOR, do GESTOR, de suas respectivas afiliadas, e de quaisquer terceiros, de qualquer
mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), para redugdo ou eliminagdo dos riscos aos quais esta sujeito.

(vii) Risco de Perdas Patrimoniais: Os Cotistas poderdao, em decorréncia das operacdes da Classe, sofrer

significativas perdas patrimoniais, inclusive a perda de todo o capital por eles aportado, havendo, ainda, a possibilidade de
ocorréncia de patrimoénio liquido negativo da Classe. Constatado o patrimoénio liquido negativo, a Classe estara sujeita a
insolvéncia.

(viii) Risco de Governanca: caso a Classe venha a emitir novas Cotas, seja mediante deliberacdo em

Assembleia de Cotistas e/ou por ato unilateral do ADMINISTRADOR, a proporg¢ido da participacdo entdo detida pelos Cotistas na
Classe podera ser alterada de modo que os novos Cotistas podem modificar a relagdo de poderes para aprovacgao de alteragdes
a este Regulamento e demais matérias de competéncia da Assembleia Geral de Cotistas.

(ix) Desempenho passado: ao analisar quaisquer informagdes fornecidas em qualquer material de

divulgacdo da Classe que venha a ser disponibilizado acerca de resultados passados de quaisquer mercados, ou de quaisquer
investimentos em que o ADMINISTRADOR e/ou o GESTOR tenham de qualquer forma participado, os potenciais Cotistas devem
considerar que qualquer resultado obtido no passado ndo é indicativo de possiveis resultados futuros, e ndo ha qualquer garantia
de que resultados similares serdo alcangados pela Classe.

(x) Inexisténcia de garantia de rentabilidade: a Classe ndo possui garantia de rentabilidade minima aos

Cotistas, seja pelo ADMINISTRADOR, pelo GESTOR, pelo Fundo Garantidor de Créditos — FGC ou qualquer outra garantia. Caso
os rendimentos decorrentes dos Ativos Alvo emitidos pelas Sociedades Alvo ndo constituam patriménio suficiente para a
valorizagdo das Cotas, a rentabilidade dos Cotistas sera inferior a qualquer meta eventualmente indicada pelo GESTOR. Assim,
ndo ha garantias de retorno efetivo do investimento nas Cotas da Classe.

(xi) Risco decorrente de operacGes nos mercados de derivativos: a utilizagdo de instrumentos de

derivativos pela Classe pode aumentar a volatilidade da Classe, limitar as possibilidades de retorno nas suas operacgdes, ndo
produzir os efeitos desejados e/ou provocar significativas perdas patrimoniais a Classe e aos Cotistas.

(xii) Possibilidade de endividamento pela Classe: a Classe podera contrair ou efetuar empréstimos na

forma deste Regulamento, de modo que o Patrimonio Liquido da Classe podera ser afetado em decorréncia da obtencdo de tais
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empréstimos.

(xiii) Demais Riscos: a Classe também podera estar sujeito a outros riscos advindos de motivos alheios ou
exdgenos ao seu controle, tais como moratédria, inadimplemento de pagamentos, mudanga nas regras aplicaveis aos Ativos
Financeiros, mudangas impostas aos ativos financeiros integrantes da Carteira, alteragdo na politica monetaria, aplicagGes ou
resgates significativos, os quais, se materializados, poderdo acarretar perdas a Classe e aos Cotistas.

11.14.4. Risco relacionados as Sociedades Alvo

(i) Riscos relacionados as Sociedades Alvo: a Carteira da Classe estard concentrada em Ativos Alvo de

emissdo das Sociedades Alvo. Ndo ha garantias de: (i) bom desempenho de quaisquer das Sociedades Alvo; (ii) solvéncia das
Sociedades Alvo; (iii) continuidade das atividades das Sociedades Alvo; (iv) liquidez para a alienagdo dos Ativos Alvo das
Sociedades Alvo; e (v) valor esperado na alienagdo dos Ativos Alvo das Sociedades Alvo. Tais riscos, se materializados, podem
impactar negativa e significativamente os resultados da carteira da Classe e o valor das Cotas. Os pagamentos relativos aos
titulos e/ou Ativos Alvo de emissdo das Sociedades Alvo, como dividendos, juros e outras formas de remunera¢do/bonificacdo
podem vir a se frustrar em razdo da insolvéncia, faléncia, mau desempenho operacional da respectiva Sociedade Alvo, ou, ainda,
outros fatores. Em tais ocorréncias, a Classe e os seus Cotistas poderdo experimentar perdas, ndao havendo qualquer garantia ou
certeza quanto a possibilidade de eliminagdo de tais riscos. Ndo ha garantia quanto ao desempenho do segmento econdmico de
atuagdo de cada Sociedade Alvo e nem tampouco certeza de que o desempenho de cada uma das Sociedades Alvo acompanhe
pari passu o desempenho médio de seu respectivo segmento. Adicionalmente, ainda que o desempenho das Sociedades Alvo
acompanhe o desempenho das demais empresas de seu respectivo segmento, ndo hd garantia de que a Classe e os seus Cotistas
ndo experimentardo perdas, nem certeza quanto a possibilidade de eliminagdo de tais riscos. Em func¢do de diversos fatores
relacionados ao funcionamento de érgdos publicos de que pode vir a depender a Classe no desempenho de suas operagdes, ndo
ha garantias de que a Classe conseguira exercer todos os seus direitos de sdcio das Sociedades Alvo, ou como adquirente ou
alienante de Ativos Alvo de emissdo de tais Sociedades Alvo, nem de que, caso a Classe consiga exercer tais direitos, os efeitos
obtidos serdo condizentes com os seus direitos originais e/ou obtidos no tempo esperado. Tais fatores poderdo impactar
negativamente a rentabilidade da carteira da Classe. Os investimentos da Classe poderdo ser feitos em companhias fechadas, as
quais, embora tenham de adotar as praticas de governanca indicadas neste Regulamento, ndo estdo obrigadas a observar as
mesmas regras que as companhias abertas relativamente a divulgacdo de suas informagdes ao mercado e a seus acionistas, o
que pode representar uma dificuldade para a Classe quanto (a) ao bom acompanhamento das atividades e resultados da
Sociedade Alvo e (b) a correta decisdo sobre a liquidagcdo do investimento, o que pode afetar o valor da carteira da Classe e as
Cotas.

(ii) Risco de crédito de debéntures da carteira da Classe: os titulos publicos e/ou privados de divida que

poderdo compor a carteira da Classe (incluindo, sem limitacdo, debéntures de emissdo das Sociedades Alvo) estdo sujeitos a
capacidade dos seus emissores em honrar os compromissos de pagamento de juros e principal de suas dividas. Eventos que
afetem as condig¢0es financeiras dos emissores dos titulos, bem como alteracGes nas condicdes econdmicas, legais e politicas
gue possam comprometer a sua capacidade de pagamento podem trazer impactos significativos em termos de precos e liquidez
dos ativos desses emissores. Mudancas na percepc¢ao da qualidade dos créditos dos emissores, mesmo que ndo fundamentadas,
poderdo trazer impactos aos precos dos titulos, comprometendo também sua liquidez. As escrituras de emissdo de debéntures
de Sociedades Alvo poderao, ainda, prever o pagamento de prémio baseado na variacdo da receita ou do lucro da Sociedade Alvo
emissora. Nessa hipotese, caso a respectiva Sociedade Alvo emissora apresente receita ou lucro insuficiente, a rentabilidade da
Classe podera ser adversamente impactada. Dessa forma, caso a Classe ndo consiga alienar tais debéntures no mercado

secundario, é possivel que a Classe ndo receba rendimentos suficientes para atingir eventual rentabilidade indicada pelo
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GESTOR. Ademais, em caso de faléncia de qualquer Sociedade Alvo, aliquidagdo de debéntures estara sujeita ao pagamento,
pela respectiva Sociedade Alvo, de determinados créditos que possuem classificagdo mais privilegiada, nos termos da Lei n.2
11.101, de 9 de fevereiro de 2005, conforme alterada (notadamente, no caso de debéntures quirografarias, créditos trabalhistas,
créditos garantidos por garantia real, créditos tributdrios e créditos com privilégios especiais e gerais).

(iii) Risco de responsabilizacao por passivos da Sociedade Alvo: nos termos da regulamentagdo, a Classe

devera participar do processo de tomada de decisGes estratégicas das Sociedades Alvo. Tal participagdo, em razdo da
responsabilidade a ela inerente, pode sujeitar a Classe a reivindicagGes a que ele ndo estaria sujeito se fosse apenas um
investidor passivo. Por exemplo, caso uma Sociedade Alvo tenha sua faléncia decretada ou sua personalidade juridica
desconsiderada, a responsabilidade pelo pagamento de determinados passivos podera ser atribuida a Classe, resultando em
prejuizo aos Cotistas. Além disso, ha casos em que o Poder Judiciario, notadamente a Justi¢a do Trabalho, atribui aos acionistas a
responsabilidade por passivos de uma companhia independentemente da caracterizagao dos requisitos necessarios para tanto,
conforme estabelecidos na legislacdo brasileira, e independentemente da participagdo de cada acionista no capital social e/ou
na administragdo da companhia. Em tais hipoteses, ndo ha garantia de que a Classe terd éxito na defesa de seus interesses,
podendo haver prejuizos para a Classe e seus Cotistas.

(iv) Riscos relacionados a reclamacdo de terceiros: no ambito de suas atividades, as Sociedades Alvo e,

eventualmente, a propria Classe poderdo responder a processos administrativos ou judiciais movidos por terceiros, o que podera
impactar negativamente a rentabilidade das Cotas da Classe.

(v) Risco de diluicdo: caso a Classe venha a ser acionista de qualquer Sociedade Alvo, a Classe poderd
ndo exercer o direito de preferéncia que Ihe cabe nos termos da Lei 6.404 de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada,
em quaisquer aumentos de capital que venham a ser realizados pelas Sociedades Alvo. Dessa maneira, caso sejam aprovados
guaisquer aumentos de capital das Sociedades Alvo no futuro e a Classe ndo participe de tais aumentos de capital por qualquer
razdo, a Classe podera ter sua participagao no capital das Sociedades Alvo diluida.

(vi) Risco de aprovacdes: investimentos da Classe em Sociedades Alvo poderdo estar sujeitos a aprovagao

por parte de autoridades regulatdrias aplicaveis. Ndo ha garantia de que qualquer autorizacdo nesse sentido sera obtida ou
qualquer previsdo com relacdo ao prazo para sua obtengao, o que podera prejudicar as atividades da Classe.

(vii) As Sociedades Alvo estdo sujeitas a Lei Anticorrupcdo brasileira: As Sociedades Alvo estdo sujeitas a

legislacdo anticorrupcdo brasileira, que possui sangGes severas e pode fundamentar investigacdes e processos diversos, nos
ambitos administrativo, civel e criminal, contra pessoas fisicas e juridicas, a depender do caso. Além de outras leis ja existentes
e aplicaveis a atos de corrupcao, a Lei 12.846, de 12 de agosto de 2013, entrou em vigor em 29 de janeiro de 2014, instituindo
a responsabilizacdo objetiva administrativa e civil de pessoas juridicas pela prdtica de determinados atos lesivos contra a
administracdo publica, nacional ou estrangeira. Isso significa que, caso ocorram os atos ilicitos previstos por essa lei, no interesse
ou beneficio das Sociedades Alvo, essas pessoas juridicas podem ser responsabilizadas independentemente de culpa ou

dolo, ainda que tais atos tenham sido realizados sem a autorizacdo ou conhecimento de seus gestores.

11.14.5. Risco de Liquidez
(i) Liguidez reduzida: as aplicagdes da Classe em Ativos Alvo apresentam peculiaridades em relagdo as

aplicagOes usuais da maioria dos fundos de investimento brasileiros, ja que podera ndo existir mercado secundario com liquidez
para tais Ativos Alvo. Caso a Classe precise vender os Ativos Alvo emitidos pelas Sociedades Alvo, podera ndo haver comprador ou
o preco de negociacdo obtido podera ser bastante reduzido, causando perda de patrimonio da Classe e, consequentemente, do
capital, parcial ou total, investido pelos Cotistas.

(ii) Riscos relacionados a amortizacdo/resgate de Cotas: em caso de dificuldade na alienagdo dos ativos

Pégina 25



@ PEPPER REGULAMENTO

MAF FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAC()ES MULTIESTRATEGIA —
RESPONSABILIDADE ILIMITADA

Classificacdo CVM: Fundo de Investimento em Participacdes -
Multiestratégia

integrantes da carteira da Classe ou devido a decisdo do GESTOR de reinvestir. A Classe esta exposto a determinados riscos
inerentes aos Ativos Alvo e aos Ativos Financeiros integrantes de sua carteira e aos mercados em que 0s mesmos sao negociados,
incluindo a eventualidade de o GESTOR ndo conseguir alienar os respectivos ativos quando tiver interesse para fins de realizagdo
do pagamento de amortizagdo ou resgate de Cotas ou qualquer outra forma de distribuicdo de resultados da Classe. Nas
hipoteses em que as Cotas sejam amortizadas ou resgatadas mediante a entrega de Ativos Alvo e/ou Ativos Financeiros
integrantes da carteira da Classe, os Cotistas poder&do encontrar dificuldades para negociar os Ativos Alvo e/ou Ativos Financeiros
eventualmente recebidos da Classe. Ainda, o GESTOR podera decidir reinvestir os valores decorrentes de alienagdo dos Ativos
Alvo, ndo realizando a amortizagao ou resgate das Cotas.

(iii) Risco de restricdes inerentes a negociacdo: determinados ativos componentes da carteira da Classe,

inclusive titulos publicos, podem estar sujeitos a restrigdes de negociagdo por parte das bolsas de valores e mercadorias e futuros
ou de 6rgaos reguladores. Essas restricdes podem ser relativas ao volume das operagdes, a participa¢ao no volume de negdcios
e as oscilagdes maximas de pregos, entre outras. Em situagGes em que tais restricdes estiverem sendo praticadas, as condi¢cGes
de movimentagdo dos ativos da carteira e precificagdo dos ativos poderdo ser prejudicadas. Ademais, os Ativos Alvo das
Sociedades Alvo poderdo estar sujeitos a restricdes a negocia¢do estabelecidas nos acordos, contratos e demais documentos a
eles aplicaveis ou a eles relativos.

(iv) Liquidez reduzida das Cotas: a inexisténcia de tradicdo no mercado de capitais brasileiro de

negociagdes no mercado secundario envolvendo cotas de fundos fechados indica que as Cotas da Classe poderao apresentar
baixa liquidez para negociagdo. Tendo em vista a natureza de fundo fechado, ndo sera permitido ao Cotista solicitar o resgate
de suas Cotas, exceto no caso de liquidagdo da Classe. A baixa liquidez das Cotas poderd apresentar dificuldades quando de sua
negociacao pelos Cotistas. Além disso, os Cotistas somente poderdo negociar as Cotas com investidores qualificados, o que pode
dificultar a venda das Cotas ou ocasionar a obtengcdo de um prec¢o de venda que cause perda de patrimdnio ao Cotista. Ndo ha
qualquer garantia do ADMINISTRADOR, do GESTOR ou do Custodiante em relacdo a possibilidade de venda das Cotas no
mercado secundario ou ao prego obtido por elas, ou mesmo garantia de saida ao Cotista.

(v) Risco decorrente da precificacdo dos Ativos Financeiros e risco de mercado: a precificagdo dos Ativos

Financeiros integrantes da carteira da Classe devera ser realizada de acordo com os critérios e procedimentos para registro e
avaliacao de titulos, valores mobilidrios, instrumentos derivativos e demais operacdes, estabelecidos na regulamentagdo em
vigor. Referidos critérios de avaliagdo de Ativos Financeiros, tais como os de marcagdo a mercado (mark-to-market) poderdo
ocasionar variagdes nos valores dos ativos integrantes da carteira da Classe, podendo resultar em redugdo no valor das Cotas da
Classe. Ainda, harisco de flutuagdes nos precos e na rentabilidade dos ativos da Classe, em razao de diversos fatores de mercado,
como liquidez, crédito, alteracGes politicas, econ6micas e fiscais. Esta constante oscilacdo de precos pode fazer com que
determinados ativos sejam avaliados por valores diferentes ao de emissdo e/ou contabilizagdo, podendo acarretar volatilidade
das Cotas e perdas aos Cotistas.

11.14.6. Riscos decorrentes dos segmentos de atuacdo das Sociedades Alvo

(i) Riscos do setor de atuacdo das Sociedades Alvo: O Fundo podera estar sujeito, entre outros, aos riscos

associados a incorporagao imobiliaria, construcdo e venda de imdveis, competitividade do setor imobilidrio, regulamentacdo do
setor imobilidrio, e tributacdo relacionada ao setor imobiliario.

(ii) Risco Ambiental: A Classe esta sujeita a todo e qualquer evento ou medidas que, direta ou
indiretamente, resulte em impacto ao meio ambiente e/ou aos projetos das Sociedades Alvo, inclusive e sem limitacdo: (i)
proibicOes, atrasos e interrupgdes; (ii) ndo atendimento das exigéncias ambientais; (iii) multas simples, multas diarias, embargos

de obra e/ou suspensdo das atividades; (iv) suspensdo, encerramento e proibicdo de contratacdo com o Poder Publico; (v)
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surgimento de exigéncias ambientais adicionais ndo previstas inicialmente; (vi) falhas no levantamento da fauna e daflora;

(vii) falhas no plano de execugdo ambiental; (viii) revisdo ou reelaboracdo dos estudos ambientais; e/ou (ix) reparagdo e
indenizagdo por quaisquer danos causados ao meio ambiente e a terceiros. Tais eventos ou medidas podem causar prejuizos a
Classe.

(iii) Risco Geoldgico: consiste no surgimento, principalmente durante a fase de construcdo e/ou a de
comissionamento, de ocorréncias geoldgicas ndo detectadas nos estudos prévios, que encaregam ou inviabilizem as escavagdes
(em solo, em rocha subterranea, em rocha a céu aberto), as instalagdes dos equipamentos e a execugdo das obras civis referentes
as Sociedades Alvo, o que pode afetar negativamente as atividades da Classe.

(iv) Risco de Completion: as Sociedades Alvo estdo sujeitas a qualquer tipo de atraso/impedimento que

afete o prazo de conclusao do respectivo projeto da Sociedade Alvo. Estdo diretamente relacionados a esse risco, inclusive e sem
limitagdo: realizagdo de gastos acima do orgado (cost overruns); cumprimento do cronograma fisico; falhas na concepgdo do
projeto e de obras; risco fundidrio; faléncia ou ocorréncia de problemas graves com construtor e/ou fornecedores. Tais eventos
podem causar prejuizos a Classe.

(v) Risco de performance operacional, operacdao e manutencdo: esse risco ocorre quando a produtividade

do projeto da Sociedade Alvo nao atinge os niveis previstos, comprometendo a geragao de caixa e ocumprimento de contratos
pela Sociedade Alvo. A origem desses riscos pode estar em falhas nos desenhos dos equipamentos selecionados, erros de
especificagao, uso de tecnologia nova ndo testada adequadamente, planejamento de operagdao e manutengao inadequados,
seguros, entre outros, e pode afetar negativamente as atividades do FUNDO ou da Classe. Ademais, as Sociedades Alvo assumem
os riscos de performance dos projetos explorados nos termos da matriz de risco dos respectivos contratos. A incidéncia de um
evento alocado a Sociedade Alvo, como, por exemplo, a redugdao da demanda estimada, devera ser suportado integralmente pela
Sociedade Alvo o que poderd ter um efeito adverso sobre os negdcios e situacdo financeira da Classe.

(vi) Risco relacionado a extincdo dos contratos das Sociedades Alvo: os contratos das Sociedades Alvo

estardo sujeitos a extingdo antecipada em determinadas circunstancias estabelecidas pela legislagdo e pelos préprios contratos,
por meio da instauragdo de processo administrativo, no qual devera ser garantido o contraditério e ampla defesa. Ocorrendo a
extincdo do contrato, os ativos utilizados em concessdes e arrendamentos serdo revertidos ao Poder Concedente e, nos
termos da legislagdo vigente, seu titular devera ser ressarcido por investimentos realizados com rela¢do a referidos bens
reversiveis, ainda ndo amortizados ou depreciados. Ndo podemos garantir que, em caso de extin¢do antecipada, eventual
indenizagdo do valor de ativos que ndo tenham sido completamente amortizados ou depreciados compensara a perda de lucro
futuro. Se o Poder Concedente extinguir o contrato da Sociedade Alvo em caso de inadimplemento, o valor pode ser reduzido a
até zero, a partir do desconto do valor das multas e dos danos eventualmente causados pela concessiondria. O término
antecipado dos contratos podera ter um efeito adverso sobre os negdcios, os resultados operacionais e a situagdo financeira da
Classe.

(vii) Risco relacionado a renovacdo dos contratos: os instrumentos contratuais das Sociedades Alvo

dispordo sobre o prazo determinado para a implantagdo e exploragdo do projeto de infraestrutura, sendo que determinados
contratos podem prever a impossibilidade de prorrogacdo do termo contratual. Além disso, em virtude da discricionariedade
administrativa para a prorrogac¢do e/ou renovacgdo das outorgas, o Poder Concedente podera ndo permitir tais renovagdes ou as
Sociedades Alvo poderdo ndo aceitar os termos e condi¢cdes propostos para as prorrogacées em questdo. Ndo ha como garantir
que as atuais outorgas das Sociedades Alvo serdo renovadas em termos iguais e/ou mais favoraveis do que aqueles atualmente

em vigor.
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CAPITULO 13 - DEMONSTRAGOES CONTABEIS

13.1 A Classe tera escrituragdo contabil prépria, devendo as aplicagGes, as contas e as demonstragdes contdbeis da Classe
serem segregadas das do ADMINISTRADOR.

13.1.1. Os ativos e passivos da Classe, incluindo a sua carteira de investimentos, serdo apurados pelas normas aplicaveis,
especialmente a Instrugdo CVM 579, inclusive para fins de provisionamento de pagamentos, encargos, passivos em geral e
eventual baixa de investimentos.

13.1.2. Além do disposto no item anterior, a apuragdo do valor contabil da carteira de investimentos da Classe devera ser
procedida de acordo com os seguintes critérios:

(i) os Ativos Alvo e Ativos Financeiros de renda varidvel serdo contabilizados pelo respectivo valor justo com base em
laudo de avaliagao preparado por avaliadores independentes contratados de comum acordo pelo ADMINISTRADOR e pelo
GESTOR, nos termos previstos pela Instrugdo CVM 579 e deste Anexo;

(ii) os Ativos Alvo e Ativos Financeiros de renda fixa sem cotagdo disponivel no mercado serdao contabilizados pelo custo
de aquisi¢ao, ajustado pela curva do titulo, pelo prazo a decorrer até o seu vencimento; e

(iii) os demais Ativos Alvo e Ativos Financeiros de renda fixa com cotagao disponivel no mercado serdo contabilizados
pelo preco de mercado, de acordo com as regras vigentes de marcacao a mercado e com a politica interna de contabilizagdo de
ativos do ADMINISTRADOR, conforme disponivel em www.pncainvestimentos.com.br.

13.1.3 As demonstragdes financeiras da Classe, inclusive os critérios de provisionamento e baixa de investimentos, deverao ser
elaboradas de acordo com as normas de escrituragao expedidas pela CVM, devendo ser auditadas anualmente por Empresa de
Auditoria registrada na CVM, observado o item 13.1.2 acima e as normas que disciplinam o exercicio dessa atividade. Para os
fins deste item, ocorrera baixa contabil, parcial ou total, de investimento(s) da Classe em Sociedade(s) Alvo(s) quando a Empresa
de Auditoria, o ADMINISTRADOR e/ou o GESTOR recomendar(em) que um investimento realizado n3o gerara mais retorno a
Classe, ocasido em que o referido valor deixara de integrar o Patrimonio Liquido da Classe.

13.1.4. O ADMINISTRADOR é o responsavel pela elaboracdo e divulga¢do das demonstra¢des contabeis da Classe, inclusive com
base no laudo de avaliagdo preparado por avaliadores independentes de que trata o subitem 13.1.2(i) acima e, assim, deve definir
a sua classificacdo contabil entre entidade ou ndo de investimento e efetuar o adequado reconhecimento, mensuracdo e
divulgacdo do valor dos investimentos da Classe, conforme previsto na regulamentacdo especifica.

13.1.5. O ADMINISTRADOR, sem se eximir de suas responsabilidades pela elabora¢do das demonstragdes contabeis da Classe,
pode utilizar informagdes do GESTOR ou de avaliadores independentes, para efetuar a classificacdo contdbil da Classe ou, ainda,
para determinar o valor justo dos seus investimentos.

13.1.6. Ao utilizar informagGes do GESTOR, nos termos do item 13.1.5 acima, o ADMINISTRADOR deve, por meio de esforgos
razoaveis e no ambito do seu dever de diligéncia, obter o conforto necessario sobre a adequacgdo de tais informacgdes obtidas.
13.2. Asdemonstragdes contabeis da Classe serdo ser elaboradas pelo ADMINISTRADOR ao final de cada exercicio, nos termos

da Instrugdo CVM 579 e pelo plano contabil apropriado, devendo ser auditadas anualmente pela Empresa de Auditoria.

CAPITULO 14 — DISPOSICOES FINAIS

14.1 A assinatura, pelo subscritor, do Termo de Adesdo implica na sua expressa ciéncia e concordancia com todos os
termos, condi¢cGes e documentos deste Regulamento, a cujo cumprimento estara obrigado.

14.2 Em caso de morte ou incapacidade do Cotista, o representante do espélio ou do incapaz exercera os direitos ecumprira
as obrigacdes, perante o ADMINISTRADOR, que cabiam ao decujus ou ao incapaz, observadas as prescri¢des legais.

14.3 Os Cotistas deverdao manter em sigilo: (i) as informacgGes constantes de estudos e andlises de investimento elaborados
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pelo ou para o ADMINISTRADOR e/ou o0 GESTOR; (ii) as suas atualiza¢des periddicas, que venham a ser a eles disponibilizadas; e
(iii) os documentos relativos as operagées da Classe, ndo podendo revelar utilizar ou divulgar, no todo ou em parte, isolada ou
conjuntamente com terceiros, qualquer destas informagd&es, salvo com o consentimento prévio e por escrito do GESTOR ou se
obrigado por ordem de autoridades governamentais, sendo que nesta ultima hipdtese, o ADMINISTRADOR e o GESTOR deverdo
ser informados por escrito de tal ordem, previamente ao fornecimento de qualquer informagao.

14.4 O Fundo podera utilizar-se de meios fisicos ou eletrénicos de comunicagdo relativamente as suas informagGes e
documentos, inclusive no que diz respeito as convocagdes, deliberagGes e resumo das Assembleias de Cotistas. Como regra,
todas as informagGes ou documentos serdo disponibilizados aos Cotistas, pela Administradora, por meio de correspondéncia
eletrénica, conforme enderego de e-mail informado pelo Cotista em seu cadastro inicial ou renovagdo. Nas hipoteses em que
solicitado pelo Cotista, podera ser mantido o meio fisico para envio de documentos, conforme enderego do Cotista informado
em seu respectivo cadastro, sendo que, nesta situagao, as despesas correspondentes ao referido envio serdo debitadas do Fundo
ou da Classe.

14.5 Caberd exclusivamente ao Cotista manter o seu cadastro atualizado, sob pena de nao recebimento de todas as
comunicagdes, convocagdes e informes dispostos na Resolugdao CVM 175, neste Regulamento e no Anexo Classe.
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