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arios, a qual ainda ndo se manifestou a seu respeito. O presente Prospecto Preliminar esté sujeito a complementag:

ado na rede mundial de computadores do Administrador, dos Coordenadores e da Comisséo de Valores Mobi

As informagdes contidas neste Prospecto Preliminar estdo sob analise da Comisséo de Valores Mobil

O Prospecto Definitivo serd disponi

PROSPECTO PRELIMINAR DE DISTRIBUICAO PUBLICA DE COTAS CLASSE A DA PRIMEIRA EMISSAO DO

BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO
EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA

btqgpactual

CNPJ n° 35.640.741/0001-11
Classificacdo ABVCAP | ANBIMA: Diversificado Tipo 3
Caodigo ISIN: “BRBDIVCTF009”
Caodigo de negociagao das Cotas Classe A na B3: "BDIV11 ”
Registro da Oferta N° CVM/SRE/RFI/[e], EM [¢] DE [¢] DE 2020

No contexto da presente Oferta, o Prego por Cota é de R$ 103,33 (cento e trés reais e trinta e trés centavos).

0 BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA, inscrito no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica do Ministério do Estado da Economia (“CNPJ") sob on® 35 640.741/0001-11 (“Fundo”), fundo de investimento
em participagdes constituido sob a forma de condominio fechado, nos termos da Instrugéo da Comisséo de Valores Mobilirios ("CVM”) n© 578, de 30 de agosto de 2016, conforme alterada (™! CVM 578"), BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS
S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS, instituicdo financeira, com sede na cidade do Rio de Janeiro, estado do Rio de Janeiro, na Praia de Botafogo, n® 501, 5° andar, parte, inscrito no CNPJ sob o n° 59 281.253/0001-23, devidamente autorizado pela CVM para o
exercicio profissional de administracio de carteiras e valores mobilidrios por meio do Ato Declaratdrio n 8.695, de 20 de marco de 2006 (“Administrador”), esta realizando a distribuicio publica primaria de, inicialmente, 8.002.470 (cito milhes dois mil quatrocentas e setenta) de cotas classe
“A" . nominativas e escriturais do Fundo (“Cotas Classe A” ou simplesmente “Cotas”), totalizando o valor de até:

R$ 826.895.225,10

(oitocentos e vinte e seis milhGes e oitocentos e noventa e cinco mil e duzentos e vinte e cinco reais e dez centavos)

Considerando o prego por cota de R$ 103,33 (cento e trés reais e trinta e trés centavos), conforme definido em Procedimento de Boakbur/dmg (conforme abaixo definido), mtegrantes da primeira emissdo de Cotas do Fundo (“Primeira Emissdo” e “Oferta”, respectivamente), nos termos da
Instrugéo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrugdo CVM 400”), e em conformidade com as disposi idas no Contrato de Distri (conforme abaixo definido), no Regulamento (conforme abaixo definido), neste Prospecto Preliminar e na legislagéo
vigente. A Oferta ndo contara com distribuigdo parcial nem com a de exercicio de lote adicional, nos termos do no § 2°, artigo 14 da Instrugdo CVM 400.

A Oferta sera realizada com a intermediagdo do BANCO BTG PACTUAL S.A., institui¢do integrante do sistema de distribuigdo de valores mobiliarios, com sede na Praia de Botafogo, n° 501, 6° andar, Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, Brasil, inscrito no CNPJ sob n° 30.306.294/0001-45
(“Coordenador Lider”), bem como da CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO CORRETORA DE VALORES S.A., instituicdo financeira com sede na cidade de S&o Paulo, estado de Sao Paulo, na Rua Leopoldo Couto de Magalhaes Jr., n® 700, 11° andar (parte), 13° e 14° andares (partes), inscrita
no CNPJ sob o n° 61.809.182/0001-30, ("Credit Suisse”), do BANCO SAFRA S.A., instituicdo financeira com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de S&o Paulo, na Avenida Paulista, n° 2.100, Bela Vista, CEP 01310-930, inscrita no CNPJ sob o n© 58.160.789/0001-28 ("Safra”) e do BB-BANCO
DE INVESTIMENTO S.A., instituicdo financeira integrante do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua Senador Dantas, n® 105, 37° Andar, Centro, CEP 20.031-923, inscrita no CNPJ sob o n° 24.933.830/0001-30,
neste ato representada na forma de seu estatuto social ('BB Investimentos” e, quando em conjunto com o Coordenador Lider, o Credit Suisse e o Safra, os “Coordenadores”), sob o regime de melhores esforcos de colocaio, e estard sujeita a registro na CVM, conforme procedimentos

previstos na Instrucdo CVM 578, na Instrugdo CVM 400 e nas demais legais, ias aplicaveis e em vigor. O processo de distribuigdo das Cotas Classe A podera contar, ainda, com a participagdo de outras instituigdes financeiras autorizadas a operar no
mercado de capitais, credenciadas junto & B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcio ("B3"), convidadas a participar da Oferta pelo C Lider ( ici peciais” e, em conjunto com os C , as i da Oferta"). Os Participantes Especiais
estdo sujeitos as mesmas obrigagdes e responsabilidades dos Coordenadores, inclusive no que se refere as disposigdes da legislagdo e regulamentagdo em vigor.

A Oferta destina-se exclusi ai i que sejam i tal como definidos nos termos do artigo 9°-| B e9°-Cda Instrugan CVM no 539 de 13 de novembro de 2013, conforme alterada (“Instrugdo CVM 539"), e no artigo 6-A da Portaria do Ministério da Previdéncia Social n®
519, de 24 de agosto de 2011, conforme alterada (“Portaria do Ministério da Previdéncia Social 519" e ") Te ou (i tidor tal como definidos nos termos dos artigos 9°-A e 9°-C da Instrugéo da CVM n° 539 e no artigo 6-B da
Portaria do Ministério da Previdéncia Social n® 519 (“Investidores Profissionais”).

O prego de subscriio por Cota Classe A foi fixado com base no resultadodo procedimento de coleta de intengdes de investi junto a is, realizado pelos Coordenadores, nos termos do Contrato de Distribuigéo, em consonancia com o disposto no § 1°, artigo 23 e no
artigo 44 da Instrugo CVM 400 (*Procedimento de Bookbuilding”) e teve como parametro as indicagdes de interesse em fungo da demanda (por volume e prego) por Cota Classe A coletada junto a Investidores durante o P de (“Prego por Cota”).
Poderam participar do Pra i de que foram ct Pessoas Vinculadas e Pessoas Vinculadas ao Gestor (conforme definidos neste Prospecto Preliminar). A alocagéo e efetiva subscrigdo das Cotas Classe A, ocorrera com base no resultado do Procedimento de

Bookbuilding, que ocorrerd apés o do Registro da Oferta, conforme previsto no cronograma indicativo constante o item 5.22 deste Prospecto Preliminar, na pagina 80. O investimento nas Cotas Classe A por Investidores da Oferta que sejam Pessoas Vinculadas podera reduzir a liquidez das Cotas
Classe A no mercado secunda’no Para mais informag3es veja o fator de risco *Particlpagéo de Pessos Vinculads na Oferta”, na segéo "Fatores de Risco’, na pagina 109 deste Prospecto Preliminar.

O Fundo foi i pelo por meio do ™. Particular de Cc do do Fundo de i em Participacoes Shelf 9 - Multiestrategia, celebrado em 6 de novembro de 2019. Por meio do “/nstrumento Particular de Segunda Alteracéo do BTG Pactual Infraestrutura
Dividendos Fundo de Investimento em Participacoes em " celebrado pelo i em 30 de setembro de 2020, (“Ato do Administrador”), foi aprovado, dentre outas matérias, (i) a alteracéio da classificagdo e da denominagdo do Fundo, a reforma e consolidagdo do
do Fundo ( ), (ii) a Primeira Emisséo de Cotas Classe A e os termos aplicaveis a Oferta e a Primeira Emisséo; e (iii) a contratacéo dos Coordenadores da Primeira Oferta. O Fundo tem sua carteira de investimentos gerida pelo BTG PACTUAL GESTORA DE RECURSOS

LTDA., sociedade limitada com sede na cidade de Sdo Paulo, Estado de S&o Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, n® 3.477, 14° andar, inscrito no CNPJ sob 0 n° 09.631.542/0001-37 ("Gestor"). O Fundo é regido por seu Regulamento, anexo ao presente Prospecto Preliminar, pelo disposto na
Lei n° 11.478, de 29 de maio de 2007, conforme alterada (“Lei n® 11.478"), na Instrugio CVM 578 e na Instrugdo CVM n® 579, ambas de 30 de agosto de 2016, conforme alterada, bem como pelas demais disposicdes legais e regulamentares que Ihe forem aplicaveis, além do “Cédigo
ABVCAP|ANBIMA de Regulacio e Melhores Préticas para o Mercado de Fundos de Investimento em Participagdes e Fundos de Investimento em Empresas Emergentes”, da Associagio Brasileira de Private Equity e Venture Capital ("ABVCAP”) e da Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais ("ANBIMA”), 20 qual o Administrador e o Gestor aderiram. O Fundo teré prazo de duragso de 30 (trinta) anos, contado da Data de Liquidag&o (como definido abaixo) de Cotas do Fundo (“Prazo de Durag&o”), podendo ser prorrogado por periodos adicionais de 30 (trinta)
anos mediante recomendagdo do Gestor e aprovagdo em Assembleia Geral. O Fundo tem por objetivo proporcionar aos seus cotistas (“Cotistas”) a valorizaggo de suas Cotas no médio e longo prazo mediante o r de e/ou decorrentes dos
investimentos pelo Fundo em Valores Mobilidrios e/ou Ativos Financeiros (conforme definidos neste Prospecto Preliminar).

As Cotas Classe A serdo listadas e admitidas & negociacdo no mercado secundério de bolsa administrado e operacionalizado pela B3.0 REGISTRO DA OFERTA FOI REQUERIDO JUNTO A CVM EM 21 DE AGOSTO DE 2020, ESTANDO A OFERTA SUJEITA A PREVIA APROVACAO E
REGISTRO NA CVM. AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE PROSPECTO PRELIMINAR ESTAO SOB ANALISE DA CVM. O PRESENTE PROSPECTO PRELIMINAR ESTA SUJEITO A COMPLEMENTAGAO E CORRE(}AO 0 REGISTRO DA OFERTA NAO IMPLICARA, POR PARTE
DA CVM, GARANTIA DE VERACIDADE DAS INFORMAGOES PRESTADAS, OU JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DO FUNDO, DO SEU ADMINISTRADOR, DE SEU GESTOR, DE SEU OBJETIVO E DE SUA POLITICA DE INVESTIMENTO, DOS VALORES MOBILIARIOS E
DEMAIS ATIVOS QUE INTEGRARAO SUA CARTEIRA OU, AINDA, DAS COTAS A SEREM DISTRIBUIDAS. A CVM NAO GARANTE A VERACIDADE DAS INFORMAGOES PRESTADAS E, TAMPOUCO, FAZ JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DAS COTAS A SEREM
DISTRIBUIDAS.

AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE PROSPECTO PRELIMINAR ESTAO EM CONSONANCIA COM O REGULAMENTO DO FUNDO, POREM NAO O SUBSTITUEM. E R LEITURA C TANTO DESTE PROSPECTO PRELIMINAR QUANTO DO
REGULAMENTO, COM ESPECIAL ATENGAO AS SEGOES RELATIVAS AO OBJETIVO E A POLITICA DE INVESTIMENTOS DO FUNDO, BEM COMO AS DISPOSIGOES DESTE PROSPEC[O PRELIMINAR E DO REGULAMENTO QUE TRATAM DOS FATORES DE RISCO A QUE O
FUNDO ESTA EXPOSTO, NAS PAGINAS 109 A 131 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR.

CASO, APOS A LIQUIDACAO DA OFERTA E A DISPONIBILIZACAO DO !\Nl’lNCIO DE ENCERRAMENTO, A AQUISICAO DAS SOCIEDADES INICIAIS NAO SEJA APROVADA EM CONSULTA FORMAL DE CONFLITO DE INTERESSES, O FUNDO PODERA NAO ENCONTRAR
ATIVOS SEMELHANTES AOS ATIVOS DAS SOCIEDADES INICIAIS E IRA DESTINAR OS VALORES DA OFERTA PARA AQUISICAO DE ATIVOS FINANCEIROS, OBSERVADA A POLITICA DE INVESTIMENTOS DO FUNDO.

PARA MAIORES ESCLARECIMENTOS SOBRE OS RISCOS DECORRENTES DA CONSULTA FORMAL DE CONFLITO DE INTERESSES, VIDE OS FATORES DE RISCO “"RISCO DE Nlﬂo AQUISIGAO DAS SOCIEDADES INICIAIS NA PRIMEIRA OFERTA”, “"RISCO DE CONFLITO
DE INTERESSES”, "RISCO DE NAO APROVACAO DE CONFLITO DE INTERESSES” E “INDISPONIBILIDADE DE NEGOCIACAO DAS COTAS NO MERCADO SECUNDARIO ATE A REALIZAGAO DA CONSULTA DE CONFLITO DE INTERESSES”, CONSTANTES NA SEGAO
“FATORES DE RISCO” RESPECTIVAMENTE NAS PAGINAS 125, 112, 125 E 131 DESTE PROSPECTO.

A OFERTA NAO E DESTINADA A INVESTIDORES QUE NECESSITEM DE LIQUIDEZ EM SEUS INVESTIMENTOS.

NAO HA GARANTIAS DE QUE O TRATAMENTO TRIBUTARIO APLICAVEL AOS COTISTAS DO FUNDO QUANDO DA AMOR'I'IZACAO E/OU RESGATE TOTAL DE SUAS COTAS SERA O MAIS BENEFICO DENTRE OS PREVISTOS NA LEGISLAGAO TRIBUTARIA VIGENTE. PARA
MAIORES INFORMACOES SOBRE A TRIBUTAGAO APLICAVEL AOS COTISTAS DO FUNDO E AO FUNDO, VER SEGAO “TRIBUTAGAO”, NA PAGINA 64 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR.

ESTE PROSPECTO FOI PREPARADO COM AS INFORMACOES NECESSARIAS AO ATENDIMENTO DAS DISPOSICOES DO “cODIGO DA ABVCAP E DA ANBIMA DE REGULAGAO E MELHORES PRATICAS PARA OS FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES E FUNDOS
DE INVESTIMENTO EM EMPRESAS EMERGENTES”, BEM COMO DAS NORMAS EMANADAS DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. A AUTORIZAGAO PARA FUNCIONAMENTO E/OU VENDA DAS COTAS DO FUNDO NAO IMPLICA, POR PARTE DA CVM, DA ABVCAP
OU DA ANBIMA, GARANTIA DE VERACIDADE DAS INFORMACOES PRESTADAS, OU JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DO FUNDO, DE SEU ADMINISTRADOR OU DAS DEMAIS INSTITUIGOES PRESTADORAS DE SERVICOS. O SELO ANBIMA INCLUIDO NESTE
PROSPECTO PRELIMINAR NAO IMPLICA RECOMENDAGAO DE INVESTIMENTO.

A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. O FUNDO NAO POSSUI QUALQUER RENTABILIDADE ALVO, ESPERADA OU PRETENDIDA. QUALQUER RENTABILIDADE PREVISTA NOS DOCUMENTOS DA OFERTA
NAO REPRESENTARA E NEM DEVERA SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO E SOB QUALQUER HIPOTESE, COMO HIPOTESE, COMO PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTAO DE RENTABILIDADE FUTURA MINIMA OU GARANTIDA AOS INVESTIDORES. O FUNDO
DE QUE TRATA ESTE PROSPECTO PRELIMINAR NAO CONTA COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR OU DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. A PRESENTE OFERTA NAO CONTARA
COM CLASSIFICACAO DE RISCO.

0 FUNDO SERA REGISTRADO NA ANBIMA, EM ATENDIMENTO AO DISPOSTO NO “CODIGO DA ABVCAP E DA ANBIMA DE REGULACAO E MELHORES PRATICAS PARA OS FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES E FUNDOS DE INVESTIMENTO EM EMPRESAS
EMERGENTES” VIGENTE A PARTIR DE 1° DE MARGO DE 2011. ESTE PROSPECTO PRELIMINAR E O PROSPECTO DEFINITIVO ESTARAO DISPONIVEIS NAS PAGINAS DA REDE MUNDIAL DE COMPUTADORES DO ADMINISTRADOR, DAS INSTITUIGOES PARTICIPANTES
DA OFERTA, DA B3 E DA CVM.

TODO COTISTA, AO INGRESSAR NO FUNDO, DEVERA ATESTAR, POR MEIO DE TERMO DE ADESAO AO REGULAMENTO E CIENCIA DE RISCO, QUE TEVE ACESSO AO PROSPECTO PRELIMINAR E AO REGULAMENTO, QUE TOMOU CIENCIA DOS OBJETIVOS DO FUNDO,
DE SUA POLITICA DE INVESTIMENTO, DA COMPOSIGAO DA SUA CARTEIRA, DA TAXA DE ADMINISTRACAO E DEMAIS ENCARGOS DEVIDOS PELO FUNDO, DOS RISCOS ASSOCIADOS AO SEU INVESTIMENTO NO FUNDO E DA POSSIBILIDADE DE OCORRENCIA DE
VARIAGAO E PERDA NO PATRIMONIO LIQUIDO DO FUNDO E, CONSEQUENTEMENTE, DE PERDA, PARCIAL OU TOTAL, DO CAPITAL INVESTIDO NO FUNDO.

QUAISQUER OUTRAS INFORMAGOES OU ESCLARECIMENTOS SOBRE O FUNDO E A OFERTA PODERAO SER OBTIDAS JUNTO AO COORDENADOR LIDER E DEMAIS INSTITUIGOES PARTICIPANTES DA OFERTA, E NA CVM.

Fundo de acordo com o Cédigo da ABVCAP/ANBIMA
N de Regulacéo e Melhores Praticas pra os Fundos de
ab ANBIMA Investimento em Participagdes e Fundos de Investimento

em Empresas Emergents.

) 4

COORDENADOR LiDER, ADMINISTRADOR E GESTOR

btqgpactual

COORDENADORES
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CREDIT SUISSE

CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO

Investment

Safra ‘ Bank £ BBINVESTIMENTOS

A data deste Prospecto Preliminar é 03 de novembro de 2020
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Para fins deste Prospecto Preliminar, os termos e expressoes em letra mailscula utilizados terdo os

significados atribuidos a eles abaixo.

Outros termos e expressoes contidos neste Prospecto Preliminar que ndo tenham sido definidos nesta
Secao terdo o significado que lhes for atribuido ao longo deste documento ou, alternativamente, no

Regulamento.

ABVCAP

Administrador

AFAC

Afiliadas

Alocacao Skin in the Game

ANBIMA

ANEEL

Anuncio de Encerramento

significa a Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture
Capital.

significa 0 BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A.
DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES
MOBILII'\RIOS, com sede na cidade do Rio de Janeiro,
estado do Rio de Janeiro, na Praia de Botafogo, n® 501, 5°
andar, parte, inscrito no CNPJ sob o n® 59.281.253/0001-23.

significa adiantamentos para futuro aumento de capital.

significa qualquer sociedade que, direta ou indiretamente, a
qualquer tempo, controle ou seja controlada pelo Gestor ou
pelo Administrador ou tenha o mesmo controlador, direto ou
indireto, do Gestor ou Administrador.

significa 0 montante equivalente equivalente a 5% (cinco por
cento) do total das Cotas Classe A destinadas a Oferta
Institucional o qual sera alocado prioritariamente as Pessoas
Vinculadas ao Gestor que indicarem sua condi¢ao de Pessoa
Vinculada ao Gestor, para fins de cumprimento do disposto
no artigo 23, § 29, da Resolucao CMN 4.661, e no artigo 8°,
§ 59, inciso II, alinea “d”, da Resolugdo CMN 3.922, no que
tange a manutencao pelo Gestor, ou gestoras ligadas ao seu
respectivo grupo econémico, de parte do capital subscrito do
Fundo em relagdo aos investimentos realizados por
entidades fechadas de previdéncia complementar e regimes
préprios de previdéncia social — RPPS.

significa a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais.

significa a Agéncia Nacional de Energia Elétrica.

significa o anuncio informando o encerramento e o
resultado da Oferta, a ser divulgado nas paginas da rede
mundial de computadores das Instituicdes Participantes
da Oferta, do Administrador, da B3 e da CVM, nos termos
dos artigos 29 e 54-A da Instrugdao CVM 400.



Anuncio de Inicio

Aplicacao Minima Inicial por
Investidor Nao Institucional

Aplicacdo Minima Inicial por
Investidor Institucional

Assembleia Geral

Ativos Financeiros

Ato do Administrador

Aviso ao Mercado

B3

significa o anuncio de inicio da Oferta, a ser divulgado nas
paginas da rede mundial de computadores das Instituicbes
Participantes da Oferta, do Administrador, da B3 e da CVM,
nos termos dos artigos 52 e 54-A da Instrucao CVM 400.

significa o valor minimo de pedido de investimento de
R$ 100,00 (cem reais) por Investidor Nao Institucional que
subscreveu as Cotas Classe A integrantes da Oferta Nao
Institucional.

significa o valor minimo subscrito por cada Investidor
Institucional no contexto da Oferta Institucional, que deveria
ser igual ou superior a R$1.000.000,00 (um milhdo de reais).

significa a reunido dos Cotistas em assembleia geral,
ordindria ou extraordinaria.

significa (i) titulos de emissdao do Banco Central e/ou do
Tesouro Nacional em suas diversas modalidades
operacionais, pré ou poés—fixadas; (i) operagbes
compromissadas lastreadas nos titulos mencionados no item
“(i)" acima; (iii) titulos emitidos por instituicdes financeiras,
incluindo, sem limitacao Certificado de Depdsito Bancario,
Letras Financeiras, Letras de Crédito Imobilidrio e Letras de
Crédito do Agronegocio; efou (iv) cotas de fundos de
investimento, incluindo fundos administrados e/ou geridos
pelo Administrador e/ou pelo Gestor e/ou sociedades de seus
respectivos grupos econémicos.

significa o “Instrumento Particular de Segunda Alteracdo do
BTG Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de
Investimento em Participagoes em Infraestrutura” celebrado
pelo Administrador em 30 de setembro de 2020, o qual sera
registrado no registro de titulos e documentos competente,,
por meio do qual a Primeira Emissao e a Oferta, o montante
da Oferta, dentre outros, foram deliberados e aprovados.

significa o Aviso ao Mercado de Distribuicdo Publica das
Cotas de Classe A da Primeira Emissao do BTG Pactual
Infraestrutura Dividendos Fundo de Investimento em
Participacdes em Infraestrutura, divulgado nas paginas da
rede mundial de computadores dos Coordenadores, do
Administrador, da B3 e da CVM, nos termos do artigo 53 da
Instrucao CVM 400.

significa a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balc3o.
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BACEN

BB Investimentos

Boletim de Subscrigao

Capital Autorizado

CCBC

Classificacao ABVCAP | ANBIMA

CMN

CNPJ

Codigo ABVCAP | ANBIMA

Cédigo Civil

Condigoes Precedentes

significa o Banco Central do Brasil.

BB-BANCO DE INVESTIMENTO S.A., instituicao
financeira integrante do sistema de distribuicao de valores
mobilidrios, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado
do Rio de Janeiro, na Rua Senador Dantas, 105, 37° Andar,
Centro, CEP 20.031-923, inscrita no CNP]J sob o n°
24.933.830/0001-30.

significa o comprovante de subscri¢ao de Cotas que o Cotista
assinara no ato de cada subscrigao de Cotas Classe A.

significa o valor total de até R$ 2.500.000.000,00 (dois
bilhdes e quinhentos milhdes de reais) para emissao de
Cotas, a critério do Gestor e que poderao ser emitidas para
fins de aquisicdo, pelo Fundo, de Sociedades Alvo,
independentemente de aprovacao pela Assembleia Geral de
Cotistas.

significa a Camara de Comércio Brasil-Canada.

significa a classificacdo do Fundo, nos termos do Cddigo
ABVCAP|ANBIMA.

significa o Conselho Monetario Nacional.

significa o Cadastro Nacional da Pessoa Juridica do Ministério
da Economia.

significa o Cadigo de Regulacao e Melhores Praticas para o
Mercado de Fundo de Investimentos em Participagbes e
Fundo de Investimentos em Empresas Emergentes,
publicado pela ABVCAP e pela ANBIMA.

significa a Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002, conforme
alterada.

significa que o cumprimento dos deveres e obrigagbes
relacionados a prestacdo dos servicos dos Coordenadores
objeto do Contrato de Distribuicdo esta condicionado ao
atendimento de todas as condicoes precedentes,
consideradas condicOes suspensivas nos termos do artigo
125 do Cédigo Civil, descritas no Contrato de Distribuigdo e
neste Prospecto Preliminar, na pagina 81.
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Consulta de Conflito de
Interesses

Conta do Fundo

Contrato Bilateral

Contrato de Distribuicao

Contrato de Gestao

Contratos de Implantagao do
Projeto

Comissionamento

significa a Assembleia Geral a ser convocada pelo
Administrador apds ou na data de liquidacdo da Primeira
Oferta, por meio do procedimento de consulta formal
conforme previsto no Paragrafo Segundo do Artigo 45 do
Regulamento, para deliberar especificamente sobre a
aquisicao pelo Fundo dos ativos indicados no Anexo VI do
Regulamento, além da prestacdo de determinadas
garantias pelo Fundo. PARA MAIORES INFORMACOES,
VIDE O ITEM "“CONSULTA DE CONFLITO DE
INTERESSES” NA SECAO “TERMOS E CONDIGCOES
DA OFERTA” A PAGINA 105 DESTE PROSPECTO
PRELIMINAR.

significa a conta corrente, aberta pelo Custodiante e de
titularidade do Fundo, a qual receberd os recursos
financeiros da presente Oferta em moeda corrente nacional.

significa o contrato bilateral firmado pela PCH Braco com a
Light COM conforme descrito na pagina 99 deste Prospecto
Preliminar.

significa o “Contrato de Estruturagdao, Coordenacdao e
Distribuigdo Publica, sob Regime de Melhores Esforgos, das
Cotas de Classe A da Primeira Emissdao do BTG Pactual
Infraestrutura Dividendos Fundo de Investimento em
Participacdes em Infraestrutura”, celebrado entre o Fundo, o
Administrador, o Gestor, os Coordenadores e o Safra
Assessoria, em 30 de setembro de 2020, com a finalidade de
estabelecer os termos e condigbes sob os quais sera
realizada a Oferta.

significa o “Contrato de Gestao” celebrado entre
Administrador e Gestor para tratar, entre outras disposicoes,
dos termos e condi¢Oes que regem a gestao da carteira de
ativos do Fundo pelo Gestor, incluindo a remuneracao devida
por essa atividade.

significam os contratos de construgdo, de instalacdo, de
fornecimento e/ou correlatos, conforme aplicavel, celebrados
com os respectivos prestadores de servico e fornecedores
para a implantagao do projetos em Operacao Comercial.

significa o comissionamento devido aos Coordenadores como
contraprestacdo aos servicos de estruturacdo, coordenacao
e distribuicdo das Cotas Classe A da Oferta.
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Coordenadores

Coordenador Lider

Cotas ou Cotas Classe A

Cotas Classe B

Cotas do Montante da Oferta

Cotas da Oferta Nao
Institucional

Cotas da Oferta Institucional

Cotistas

Credit Suisse

Custodiante
CVM

Data de Liquidacao

significam o Coordenador Lider, o Credit Suisse, o Safra e o
BB Investimentos quando referidos em conjunto.

significa o BANCO BTG PACTUAL S.A., instituicdo
integrante do sistema de distribuigdo de valores mobiliarios,
com sede na Praia de Botafogo, n°® 501, 6° andar, Rio de
Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, Brasil, inscrito no CNPJ
sob n° 30.306.294/0001-45.

significa as Cotas Classe A emitidas no ambito da presente
Oferta.

significam as cotas classe "B"” que podem ser emitidas pelo
Fundo e que serao destinadas exclusivamente a
operacionalizagdo da amortizacdo integral compulséria de
gue tratam os Paragrafos Décimo e seguintes do Artigo 40
do Regulamento, e conforme descrito no item “Amortizacao
Compulséria e Limite de Participagdo” da segdo “Sumario do
Fundo” a pagina 53 deste Prospecto Preliminar.

significa o montante de até 8.002.470 (oito milhdes dois mil
quatrocentos e setenta) de Cotas Classe A de emissao do
Fundo, objeto da Oferta.

significa as Cotas Classe A destinadas prioritariamente a
Oferta Nao Institucional, que devera ser de, no minimo, 20%
(vinte por cento) do total das Cotas Classe A.

significa as Cotas Classe A destinadas a Oferta Institucional.

significa os conddéminos do Fundo, titulares das Cotas
representativas do patrimonio do Fundo, independente da
sua classe.

significa a CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO
CORRETORA DE VALORES S.A., instituicdo financeira com
sede na cidade de Sao Paulo, estado de Sao Paulo, na Rua
Leopoldo Couto de Magalhdes Jr., n° 700, 11° andar (parte),
130 e 149 andares (partes), inscrita no CNPJ sob o n©
61.809.182/0001-30.

€ o0 Banco BTG Pactual S.A.
significa a Comissdo de Valores Mobilidrios.
significa a data em que as Cotas Classe A serdo

integralizadas, conforme cronograma indicativo que consta
da pagina 80 deste Prospecto Preliminar.
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Decreto n° 6.306/2007

Deloitte

Dia Util

Distribuicao Parcial

Documentos da Oferta

Encargos

Equipe Chave

significa o Decreto n® 6.306, de 14 de dezembro de 2007,
conforme alterado.

significa a Deloitte Touche Tohmatsu Auditores
Independentes Ltda., sociedade de auditoria com sede na
Av. Doutor Chucri Zaidan, n® 1240, 12 Andar, na Cidade de
Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, inscrita no CNPJ sob o n®
49.928.567/0001-11 e responsavel pela elaboracdo dos
Laudos de Avaliagdo.

significa qualquer dia, exceto (i) sabados, domingos ou
feriados nacionais, no Estado ou na Cidade de Sao Paulo e
(i) aqueles sem expediente na B3. Caso as datas em que
venham a ocorrer eventos nos termos do Regulamento nao
sejam Dia Util, conforme esta defini¢do, considerar-se-a
como a data do referido evento o Dia Util imediatamente
seguinte.

nao havera a possibilidade de distribuicao parcial das Cotas
Classe A no ambito da Oferta. Assim, caso ndo haja demanda
para a subscricdao das Cotas Classe A por parte dos
Investidores  Nao-Institucionais e dos Investidores
Institucionais até a data do Procedimento de Bookbuilding, a
Oferta sera cancelada, sendo todos os Pedidos de Reserva e
ordens de investimento automaticamente cancelados.

significa toda a documentacao necessaria a Oferta, em forma
e substancia satisfatoria aos Coordenadores, elaborada pelos
assessores legais, incluindo o Prospecto Preliminar e o
Prospecto Definitivo, o material de marketing a ser utilizado
durante o eventual processo de apresentacao das Cotas
Classe A a Investidores, comunicados, avisos e fatos
relevantes, entre outros, os quais conterdao todas as
condigdes da Oferta propostas neste Prospecto Preliminar,
sem prejuizo de outras que vierem a ser estabelecidas.

significam os encargos descritos no Artigo 50 do
Regulamento.

significa a equipe chave a ser mantida pelo Gestor, para fins
do disposto no artigo 33, paragrafo 3°, do Cddigo
ABVCAP/ANBIMA, diretamente envolvida nas atividades de
gestdo do Fundo e que serd sempre composta por um grupo
de profissionais dedicados a investimentos relacionados ao
objetivo do Fundo, composta por, no minimo, 3 (trés)
profissionais devidamente qualificados, os quais nao terdo
qualquer obrigacao de exclusividade ou necessidade de
alocacdo de tempo minimo ao Fundo e que deverdo cumprir
0s Requisitos Minimos da Equipe Chave.
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Escriturador

ESG

Faixa Indicativa

FGC
FGV

FIP-IE

Formador de Mercado

Fundo

Gestor

IBGE

Instituicoes Participantes da
Oferta

significa 0 Administrador.

significa, em inglés, a sigla correspondente a aspectos
ambientais, sociais e de governanga e indica a observancia
a questdes ambientais, sociais e de governanca
corporativa, considerando a adocao de boas praticas
nestes temas.

significa a faixa indicativa do Preco por Cota, situada entre
R$ 100,00 (cem reais) e R$ 103,33 (cento e trés reais e trinta
e trés centavos), que equivaleria a um retorno estimado
entre IPCA acrescido de spread de 7% (sete por cento) e
6,50% (seis inteiros e cinquenta centésimos por cento) ao
ano, respectivamente, utilizada para determinacao do Preco
por Cota ap0s a apuracado do resultado do Procedimento de
Bookbuilding.

significa o Fundo Garantidor de Créditos.
significa Fundacao Getulio Vargas.

significa um fundo de investimento em participacdo em
infraestrutura, regido pela Instrugao CVM 578 e pela Lei n°
11.478.

Os Coordenadores recomendaram ao Fundo, por meio da
Administradora, a contratacdo dos servigos de formador de
mercado das Cotas, para estimular maior liquidez das Cotas
no mercado secundario.

significa o BTG PACTUAL INFRAESTRUTUTRA
DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPAGOES EM INFRAESTRUTURA, inscrito no
CNPJ sob o n° 35.640.741/0001-11.

significa o BTG PACTUAL GESTORA DE RECURSOS
LTDA., sociedade limitada com sede na cidade de Sao Paulo,
Estado de Sao Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, n©
3.477, 14° andar, inscrito no CNPJ sob o n°
09.631.542/0001-37.

significa o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

significa, conjuntamente, os Participantes Especiais e os
Coordenadores.
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Instrugao CVM 400

Instrucao CVM 555

Instrucao CVM 539

Instrucao CVM 578

Investidores

Investidores Institucionais

Investidores Nao Institucionais

Investidores Profissionais

Investidores Qualificados

IPCA

significa a Instrucao da CVM n° 400, de 29 de dezembro de
2003, conforme alterada.

significa a Instrugdo da CVM n© 555, de 17 de dezembro de
2014, conforme alterada.

significa a Instrugao da CVM n° 539, de 13 de novembro de
2013, conforme alterada.

significa a Instrugdo da CVM n° 578, de 30 de agosto de
2016, conforme alterada.

significam os Investidores Institucionais e os Investidores
Nao Institucionais, quando mencionados conjuntamente no
ambito da Oferta.

significam os Investidores Qualificados ou Investidores
Profissionais que nao estejam compreendidos na definicao de
Investidores Nao Institucionais, que sejam pessoas fisicas ou
juridicas e clubes de investimento registrados na B3, nos termos
da regulamentacao da CVM, incluindo, as Pessoas Vinculadas,
instituicdes autorizadas a funcionar pelo BACEN, companhias
seguradoras, sociedades de capitalizacdo, entidades abertas e
fechadas de previdéncia complementar, regimes proprios de
previdéncia social (RPPS), fundos de investimento, entidades
administradoras de recursos de terceiros registradas na CVM,
condominios destinados a aplicagdo em carteiras de titulos e
valores mobiliarios registrados na CVM efou na B3, que
realizaram suas ordens de investimentos em montante igual ou
superior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) no ambito da
Oferta Institucional.

significam os Investidores Qualificados ou Investidores
Profissionais que sejam pessoas fisicas, que realizaram
investimentos no Fundo em montante de até R$ 999.900,00
(novecentos e noventa e nove mil e novecentos reais), e que
realizaram Pedido(s) de Reserva(s) perante a uma Unica
Instituicdo Participante da Oferta, durante o Periodo de
Reserva para a aquisicao de Cotas Classe A.

tem o significado previsto, conforme o caso, nos artigos 9°-
A e 99-C da Instrugdo CVM 539, e no artigo 6-B da Portaria
do Ministério da Previdéncia Social 519.

significam os investidores definidos no artigo 9°-B e artigo
90-C, conforme o caso, da Instrugao CVM 539 e no artigo 6-
A da Portaria do Ministério da Previdéncia Social 519.

significa o Indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA,
divulgado mensalmente pelo IBGE.
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IOF

IR

Justa Causa

Laudos de Avaliacao

Lei das S.A.

significa o imposto sobre operacdes de crédito, cambio e
seguro ou relativas a titulos ou valores mobiliarios previsto
no artigo 153, inciso V, da Constituicdo Federal de 1988 e
regulamentado pela legislagao complementar.

significa o imposto sobre a renda e proventos de qualquer
natureza previsto no artigo 153, inciso III, da Constituicdo
Federal de 1988 e regulamentado pela legislacdo
complementar.

Significa a pratica ou constatagdo dos seguintes atos ou
situacdes pelo Gestor: (i) atuou com dolo ou cometeu fraude
no desempenho de suas fungdes e responsabilidades,
reconhecida em decisdo judicial de primeira instancia ou
reconhecida em decisao administrativa do Colegiado da CVM
e desde que (a) ndo exista recurso com efeito suspensivo
automatico contra essas decisbes; ou, (b) ndo existindo
efeito suspensivo automatico, em até 30 (trinta) Dias Uteis
contados da publicagdo da referida decisdao, ndo seja obtida
ordem suspendendo os efeitos da decisao recorrida; ou (ii)
causou perdas ao Fundo e/ou aos cotistas por culpa grave
no desempenho de suas fungdes e responsabilidades,
conforme reconhecida em decisdo judicial ou administrativa
transitada em julgado; ou (iii) foi descredenciado(a) pela
CVM para o exercicio de suas atividades de prestacao de
servicos de administracdo de carteira de valores mobiliarios;
ou (iv) teve sua faléncia, intervencdo ou recuperagao judicial
ou extrajudicial decretada ou deferida; ou (v) em caso de
qualquer decisdo: (a) administrativa ou judicial que esteja
em fase de cumprimento de sentenca/execucdo e cujos
efeitos ndo estejam suspensos em virtude de interposicao do
recurso cabivel, inclusive em esfera administrativa ou
judicial, em face do Gestor, que afete a capacidade de
exercer suas fungodes de gestor; ou (b) criminal condenatoria
em face do Gestor; ou (vi) suspendeu suas atividades por
qualquer periodo de tempo.

sdo os laudos de avaliacdo relativos as Sociedades Alvo
preparados pela Deloitte, preparados para auxiliar a decisao
de investimento pelos potenciais investidores da Oferta e que
constam no Anexo VI deste Prospecto Preliminar. Para
maiores informagdes, vide os itens “Destinacdao dos
Recursos” e “Laudos de Avaliacdo” da segao “Termos e
Condicoes da Oferta”, conforme paginas 87 e 106 deste
Prospecto Preliminar.

significa a Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
conforme alterada.
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Lei n° 11.033

Lei n© 11.478

Lein®12.431

Limite Maximo de
Investimentos por Investidor
Nao Institucional

Limite de Participacao

Linhares

Montante da Oferta

Oferta

Oferta Institucional

significa a Lei n° 11.033, de 21 de dezembro de 2004,
conforme alterada.

significa a Lei n® 11.478, de 29 de maio de 2007, conforme
alterada.

significa a Lei n® 12.431, de 24 de junho de 2011, conforme
alterada.

significa o limite maximo de investimento equivalente a R$
999.900,00 (novecentos e noventa e nove mil e novecentos
reais) que cada Investidor Nao Institucional realizou no
Fundo no ambito da Oferta Nao Institucional..

significa o limite para que cada cotista ndo detenha mais de
25% (vinte e cinco por cento) do total da Cotas emitidas pelo
Fundo ou aufira rendimento superior a 25% (vinte e cinco
por cento) do rendimento do Fundo.

significa a Linhares Geracdo S.A., sociedade por agbes, com
sede na cidade de Linhares, Estado do Espirito Santo, na
Rodovia 010, KM 117, inscrita no CNPJ sob o n©
10.472.905/0001-18.

significa o montante de, inicialmente, 8.002.470 (oito
milhdes dois mil quatrocentos e setenta) de Cotas Classe A,
totalizando o valor de R$ 826.895.225,10 (oitocentos e vinte
e seis milhOes e oitocentos e noventa e cinco mil e duzentos
e vinte e cinco reais e dez centavos), considerando o Preco
por Cota apurado no Procedimento de Bookbuilding.

significa a distribuicdo publica de Cotas Classe A da Primeira
Emissdo, nos termos deste Prospecto Preliminar.

significa a Oferta destinada exclusivamente aos Investidores
Institucionais, a qual também compreende as Cotas Classe A
que fazem parte da Alocacdo Skin in the Game, considerando
as condicbes previstas na pagina 76 deste Prospecto
Preliminar.

Apds o atendimento dos Pedidos de Reserva no ambito da
Oferta Nao Institucional, o montante equivalente a 5%
(cinco por cento) do total das Cotas Classe A destinadas a
Oferta Institucional, serd alocado prioritariamente as
Pessoas Vinculadas ao Gestor no ambito da Alocacao Skin in
the Game, para fins de cumprimento do disposto no artigo
23, § 29, da Resolucdo CMN 4.661, e no artigo 89, § 59,
inciso II, alinea “d”, da Resolucdo CMN 3.922, sendo que o
Gestor, por si ou afiliadas, incluindo Pessoas Vinculadas ao
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Oferta Nao Institucional

Gestor, se comprometera a manter referida parcela de 5%
(cinco por cento) das Cotas Classe A durante o prazo de
duracdo do Fundo a titulo de alinhamento de interesses com
os cotistas (skin in the game). As Cotas Classe A
remanescentes que nao forem colocadas na Oferta Nao
Institucional serdo destinadas a colocacdo junto a
Investidores Institucionais a critério do Coordenador Lider,
por meio dos Coordenadores ou demais InstituicOes
Participantes da Oferta, ndao sendo admitidas para tais
Investidores Institucionais reservas antecipadas, observada
a Aplicacdo Minima Inicial por Investidor Institucional, e
desde que observado que cada Cotista nao podera deter
mais de 25% (vinte e cinco por cento) das Cotas do Fundo
ou auferir rendimento superior a 25% (vinte e cinco por
cento) do rendimento do Fundo, conforme Limite de
Participacao.

significa a Oferta destinada exclusivamente aos Investidores
Nao Institucionais, realizada pelos Coordenadores ou demais
Instituicdes Participantes da Oferta, a qual compreende as
Cotas Classe A, considerando as condicdes previstas na
pagina 73 deste Prospecto Preliminar.

No contexto da Oferta Nao Institucional, a exclusivo critério
do Gestor, dos Coordenadores e do Administrador, o
montante de, no minimo 20% (vinte por cento) do total das
Cotas Classe A do Montante da Oferta, serd destinado a
colocacao publica junto aos Investidores Nao Institucionais.
Os Investidores Nao Institucionais que estejam interessados
em subscrever Cotas Classe A deverdao formalizar o(s)
respectivo(s) Pedido(s) de Reserva(s) durante o Periodo de
Reserva ou Periodo de Reserva para Pessoas Vinculadas,
conforme aplicavel e apresenta-lo(s) a uma Unica Instituicdo
Participante da Oferta, sendo certo que, no caso de Pedidos
de Reserva por mais de uma Instituicdo Participante da
Oferta, apenas sera(do) considerado(s) o(s) Pedido(s) de
Reserva da Instituicdo Participante da Oferta que
disponibilizar primeiro perante a B3 e os demais serdo
cancelados. O preenchimento de mais de um Pedido de
Reserva resultard na consolidagao dos Pedidos de Reserva
para fins do valor de Cotas, objeto de interesse do respectivo
Investidor Nao Institucional. Os Pedidos de Reserva serdo
recebidos pela B3 por ordem cronoldgica de envio e novos
Pedidos de Reserva somente serdo aceitos se a somatoria
dos novos pedidos e aqueles ja realizados ndo ultrapassarem
0 Limite Maximo de Investimentos por Investidores Ndo
Institucionais, caso esse limite maximo seja ultrapassado, o
novo Pedido de Reserva sera totalmente cancelado.
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Em hipdtese alguma, relacdes com clientes e outras
consideracbes de natureza comercial ou estratégica das
Instituicdbes  Participantes da Oferta poderdao ser
consideradas na alocagdo dos Investidores Nao
Institucionais.

RECOMENDA-SE AOS INVESTIDORES NAO
INSTITUCIONAIS INTERESSADOS NA REALIZACAO
DOS PEDIDOS DE RESERVA QUE (I) LEIAM
CUIDADOSAMENTE OS TERMOS E AS CONDICOES
ESTIPULADOS NO PEDIDO DE RESERVA,
SOBRETUDO OS PROCEDIMENTOS RELATIVOS A
LIQUIDACAO DA OFERTA E AS INFORMAGCOES
CONSTANTES DO PROSPECTO PRELIMINAR, EM
ESPECIAL AS SECAO 5 “TERMOS E CONDICOES DA
OFERTA”, A PARTIR DA PAGINA 67; (II)
VERIFIQUEM COM A INSTITUICAO PARTICIPANTE
DA OFERTA DE SUA PREFERENCIA, ANTES DE
REALIZAR SEU PEDIDO DE RESERVA, SE ESTA
EXIGIRA A MANUTENCAO DE RECURSOS EM CONTA
ABERTA E/OU MANTIDA JUNTO A ELA PARA FINS DE
GARANTIA DO PEDIDO DE RESERVA; (III) ENTREM
EM CONTATO COM A INSTITUIGCAO PARTICIPANTE
DA OFERTA DE SUA PREFERENCIA PARA OBTER
INFORMACOES MAIS DETALHADAS SOBRE O PRAZO
ESTABELECIDO PELA INSTITUICAO PARTICIPANTE
DA OFERTA PARA A REALIZACAO DO PEDIDO DE
RESERVA OU, SE FOR O CASO, PARA A REALIZAGCAO
DO CADASTRO NA INSTITUICAO PARTICIPANTE DA
OFERTA, TENDO EM VISTA OS PROCEDIMENTOS
OPERACIONAIS ADOTADOS POR CADA
INSTITUICAO PARTICIPANTE DA OFERTA; E (IV)
VERIFIQUEM COM A INSTITUICAO PARTICIPANTE
DA OFERTA DE SUA PREFERENCIA, ANTES DE
PREENCHER E ENTREGAR O SEU PEDIDO DE
RESERVA, A POSSIBILIDADE DE DEBITO
ANTECIPADO DA RESERVA POR PARTE DA
INSTITUICAO PARTICIPANTE DA OFERTA.

0S INVESTIDORES QUE ADERIREM A OFERTA NAO
INSTITUCIONAL NAO  PARTICIPARAO DO
PROCEDIMENTO DE BOOKBUILDING, E, PORTANTO,
NAO PARTICIPARAO DA FIXAGAO DO PREGCO POR
COTA.
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Participantes Especiais

Patrimonio Liquido

PCH Braco

Pedido de Reserva

Periodo de Reserva

significam as instituicGes financeiras integrantes do sistema
de distribuicao de valores mobiliarios, autorizadas a operar
no mercado de capitais brasileiro e credenciadas junto a B3,
convidadas a participar da Oferta, pelos Coordenadores, para
auxiliarem na distribuicao das Cotas Classe A da Primeira
Emissao, as quais deverao celebrar um Termo de Adesdo ao
Contrato de Distribuigdo.

significa o patriménio liquido do Fundo, o qual devera ser
constituido por meio da soma (i) do disponivel, (ii) do valor
da carteira; e (iii) dos valores a receber, deduzidas de tal
soma as exigibilidades e a rentabilidade auferida no periodo.

significa a Pequena Central Hidroelétrica Rio do Brago S.A.,
sociedade por agdes, com sede na cidade do Rio de Janeiro,
Estado do Rio de Janeiro, na Rua Voluntarios da Patria, n°
126, sala 502, Botafogo, inscrita no CNPJ sob o n°
09.024.809/0001-28.

significa o pedido por meio do qual cada Investidor Nao-
Institucional realizou reservas junto a uma Unica Instituicdo
Participante da Oferta em relagdo as Cotas Classe A
ofertadas, durante o Periodo de Reserva e, observada as
correspondentes Aplicacdo Minima Inicial de Investidor Nao
Institucional, Limite Maximo de Investimentos por
Investidores Nao Institucionais, sendo certo que, no caso de
Pedidos de Reserva por mais de uma Instituicdo Participante
da Oferta, apenas sera(ao) considerado(s) o(s) Pedido(s) de
Reserva da Instituicdo Participante da Oferta que
disponibilizar primeiro perante a B3 e os demais serdo
cancelados. O preenchimento de mais de um Pedido de
Reserva resultard na consolidagao dos Pedidos de Reserva
para fins do valor de Cotas, objeto de interesse do respectivo
Investidor Nao Institucional. Os Pedidos de Reserva foram
recebidos pela B3 por ordem cronoldgica de envio e novos
Pedidos de Reserva somente serdo aceitos se a somatoria
dos novos pedidos e aqueles ja realizados ndo ultrapassarem
0 Limite Maximo de Investimentos por Investidores N&o
Institucionais, caso esse limite maximo seja ultrapassado, o
novo Pedido de Reserva sera totalmente cancelado.

significa o periodo entre o dia 8 de outubro de 2020
(inclusive) e o dia 29 de outubro de 2020 (inclusive), durante
o qual os Investidores da Oferta Nao Institucional realizaram
seus Pedidos de Reserva.
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Periodo de Reserva para
Pessoas Vinculadas

Pessoas Vinculadas

significa o periodo compreendido entre o dia 8 de outubro
de 2020 (inclusive) e o dia 22 de outubro de 2020 (inclusive),
destinado a formulacdo de Pedido de Reserva pelos
Investidores da Oferta Nao Institucional que sejam
considerados Pessoas Vinculadas.

significam, nos termos do artigo 19, inciso VI, da Instrucao
CVM 505, de 27 de setembro de 2011, conforme alterada, e
do artigo 55 da Instrugao CVM 400, os investidores que sejam:
(i) controladores pessoa fisica ou juridica e/ou
administradores do Fundo, do Administrador, do Gestor, dos
Coordenadores ou outras pessoas vinculadas a Oferta, bem
como seus respectivos conjuges ou companheiros, seus
ascendentes, descendentes e colaterais até o 2° (segundo)
grau; (ii) administradores e/ou controladores pessoa fisica ou
juridica das InstituicGes Participantes da Oferta, bem como
seus respectivos conjuges ou companheiros, seus
ascendentes, descendentes e colaterais até o 2° (segundo)
grau, inclusive pessoas naturais que sejam, direta ou
indiretamente, controladoras ou participem do controle
societario das Instituicoes Participantes da Oferta; (iii)
administradores, empregados, operadores e demais prepostos
das Instituicdes Participantes da Oferta, que desempenhem
atividades de intermediacdo ou de suporte operacional no
ambito da Oferta; (iv) agentes autbnomos que prestem
servicos as Instituicdes Participantes da Oferta, desde que
diretamente envolvidos na Oferta; (v) demais profissionais
gue mantenham, com as Instituicdes Participantes, contrato
de prestacdo de servicos diretamente relacionados a atividade
de intermediacdo ou de suporte operacional no ambito da
Oferta; (vi) pessoas naturais que sejam, direta ou
indiretamente, controladoras ou participem do controle
societario das InstituicGes Participantes; (vii) sociedades
controladas, direta ou indiretamente, pelas Instituicbes
Participantes da Oferta ou por pessoas a elas vinculadas,
desde que diretamente envolvidos na Oferta; (viii) conjuge ou
companheiro e filhos menores das pessoas mencionadas nos
itens “ii” a “v” acima; e (ix) clubes e fundos de investimento
cuja maioria das cotas pertenca a pessoas elencadas acima,
salvo se geridos discricionariamente por terceiros que nao
sejam as pessoas elencadas acima. As subscricdes de Cotas
por Pessoas Vinculadas somente poderdo ser aceitas e
processadas em observancia ao disposto no Contrato de
Distribuicao e demais documentos da Primeira Oferta.
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Pessoas Vinculadas ao Gestor

Politica de Investimentos

Poder Concedente

Portaria do Ministério da
Previdéncia Social 519

Prazo de Duracao

Prazo para Enquadramento

significam as Pessoas Vinculadas que sejam diretamente
relacionadas ao Gestor e que participem da Oferta no ambito
da Alocacao Skin in the Game, desde que sejam (i) o Gestor
do Fundo, pessoa juridica credenciada como administrador
de carteiras de valores mobiliarios pela CVM, diretamente ou
por meio de fundo de investimento exclusivo; (ii) fundo de
investimento constituido no Brasil que seja restrito ao Gestor
ou, desde que seja pessoa natural domiciliada no Brasil, a
socio, diretor ou membros da equipe-chave, responsaveis
pela gestdo do Fundo, vinculados ao Gestor do Fundo; ou
(i) pessoa juridica, sediada no Brasil ou exterior, ligada ao
mesmo grupo econdmico do Gestor, excetuadas as empresas
coligadas.

significa a seguinte politica de investimentos do Fundo,
conforme prevista no Anexo II do Regulamento e na segao
“Objetivo e Politica de Investimento” na pagina 55 deste
Prospecto Preliminar, a ser observada pelo Gestor, conforme
aplicavel.

significa a pessoa juridica de direito publico interno
responsavel pela concessdo do projeto de infraestrutura,
quando for o caso, nos termos da Lei n° 8.987, de 3 de
fevereiro de 1995, conforme alterada, e de outros
dispositivos legais e regulamentares aplicaveis.

significa a Portaria do Ministério da Previdéncia Social n® 519,
de 24 de agosto de 2011, conforme alterada.

significa o prazo de duracdo do Fundo, correspondente a 30
(trinta) anos contados da Data de Liquidacdao, podendo ser
prorrogado por mais 30 (trinta) anos mediante
recomendacao do Gestor e aprovacao em Assembleia Geral,
conforme Artigo 19, Paragrafo Segundo, do Regulamento.

significa o prazo maximo de 180 (cento e oitenta) dias (a)
apds obtido o registro de funcionamento na CVM ou prazo
superior, caso previsto na Lei n® 11.478, para iniciar suas
atividades e para se enquadrar no limite minimo de
investimento de 90% (noventa por cento) de seu Patrimonio
Liquido investido em Valores Mobilidrios de emissao de
Sociedades Alvo; e (b) promover o reenquadramento de sua
carteira, na hipdtese de reversio de eventual
desenquadramento decorrente do encerramento de um
projeto no qual o Fundo tenha investido.
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Prego por Cota

Primeira Emissao

Primeira Oferta

Procedimento de Bookbuilding

Significa o valor de R$ 103,33 (centro e trés reais e trinta
e trés centavos), definido no Procedimento de
Bookbuilding, e que teve como pardmetro as indicacGes
de interesse em funcao da demanda (por volume e preco)
por Cota Classe A coletada junto a Investidores
Institucionais durante o Procedimento de Bookbuilding. A
escolha do critério de determinacdo do Preco por Cota é
justificada na medida que o preco de mercado das Cotas
Classe A a serem subscritas foi auferido de acordo com a
realizagdo do Procedimento de Bookbuilding, o qual
refletiu o valor pelo qual os Investidores Institucionais
apresentaram suas ordens de investimento no contexto da
Oferta. Os Investidores Nao Institucionais que aderiram a
Oferta N3do Institucional ndo participaram do
Procedimento de Bookbuilding e, portanto, ndo
participaram do processo de determinacdao do Preco por
Cota.

significa a primeira emissao de Cotas Classe A.

significa a primeira oferta publica de Cotas do Fundo,
realizada nos termos da Instrucago CVM 400, conforme as
condicOes estabelecidas neste Prospecto Preliminar.

significa o procedimento de coleta de intengdes de
investimento realizado com Investidores Institucionais pelos
Coordenadores, conforme previsto no §1o, artigo 23 e no
artigo 44 da Instrucao CVM 400.

A alocagao e efetiva subscricdo das Cotas Classe A, com base
no resultado do Procedimento de Bookbuilding, ocorrera
apds o Registro da Oferta conforme previsto no cronograma
indicativo constante no item 5.22 deste Prospecto Preliminar,
na pagina 80.

Pode ser aceita a participagdo de Investidores Institucionais
que sejam Pessoas Vinculadas e Pessoas Vinculadas ao
Gestor no Procedimento de Bookbuilding, mediante a coleta
de intengdes de investimento. Houve excesso de demanda
superior a 1/3 (um tergo) das Cotas Classe A considerando o
Montante da Oferta, ndo foi permitida a colocacdao, pelos
Coordenadores, de Cotas Classe A junto a Investidores
Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas sendo as
respectivas intengdes de investimento automaticamente
canceladas nos termos do artigo 55 da Instrucao CVM 400,
observado que as Pessoas Vinculadas ao Gestor participantes
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Prospecto Definitivo

Prospecto Preliminar

Prospecto

Publico Alvo da Oferta

Regulamento

Rateio Nao Institucional

da Alocacao Skin in the Game nao se sujeitardo ao corte em
caso de excesso de demanda superior em 1/3 (um terco) a
quantidade de Cotas Classe A objeto do Montante da Oferta,
nos termos do artigo 55 da Instrugao CVM 400, sujeito ao
deferimento do pedido de dispensa formulado a CVM no
prazo de analise da Oferta.

A participacio de Investidores Institucionais que
sejam Pessoas Vinculadas e Pessoas Vinculadas ao
Gestor podera impactar adversamente a formacao do
Preco por Cota durante o Procedimento de
Bookbuilding e o investimento nas Cotas Classe A por
Investidores Institucionais que sejam Pessoas
Vinculadas e Pessoas Vinculadas ao Gestor podera
resultar em reducgao da liquidez das Cotas Classe A da
Primeira Emissao do Fundo no mercado secundario.
Para mais informacgdes, veja a Secao “Liquidez
reduzida das Cotas em mercado secundario”, na
pagina 126 deste Prospecto Preliminar.

significa o Prospecto Definitivo de Distribuicdo Publica das
Cotas de Classe A da Primeira Emissao do BTG Pactual
Infraestrutura Dividendos Fundo de Investimento em
Participacdes em Infraestrutura, a ser disponibilizado apds a
obtencdo do registro da Oferta na CVM.

significa este Prospecto Preliminar de Distribuicdo Publica
das Cotas de Classe A da Primeira Emissao do BTG Pactual
Infraestrutura Dividendos Fundo de Investimentos em
Participacdes em Infraestrutura.

significa, indistintamente, o Prospecto Preliminar e/ou o
Prospecto Definitivo.

significa os Investidores Qualificados ou Investidores
Profissionais que se qualifiquem como Investidores
Institucionais ou Investidores Nao Institucionais.

significa o regulamento do Fundo atualmente em vigor,
datado de 23 de outubro de 2020, o qual sera registrado no
registro de titulos e documentos competente.

significa, no caso de o total de Cotas Classe A, objeto dos
Pedidos de Reserva, exceder o total de Cotas Classe A
destinadas a Oferta N3do Institucional, sera realizado o rateio
entre os respectivos Investidores Nao Institucionais que
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Resolugcao CMN 3.922

Resolucao CMN 4.661

Safra

Safra Assessoria

Sociedades Alvo

Sociedades Iniciais

Sociedades Investidas

apresentarem Pedido(s) de Reserva(s) proporcionalmente ao
valor dos respectivos Pedido(s) de Reserva(s) no ambito da
Oferta Nao Institucional, sendo consideradas apenas as
ordens em valor igual ou superior ao preco definido no
Procedimento de Bookbuilding desconsiderando-se as
fracdes de Cotas Classe A.

significa a Resolucdo do Conselho Monetario Nacional no.
3.922, de 25 de novembro de 2010, conforme alterada, que
dispGe sobre as aplicagcbes dos recursos dos regimes proprios
de previdéncia social instituidos pela Unido, Estados, Distrito
Federal e Municipio.

significa a Resolugdo do Conselho Monetario Nacional no.
4.661, de 25 de maio de 2018, conforme alterada, que
dispde sobre as diretrizes de aplicacgdo dos recursos
garantidores dos planos administrados pelas entidades
fechadas de previdéncia complementar.

significa o BANCO SAFRA S.A., instituicdo financeira
integrante do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios
com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na
Avenida Paulista, n® 2.100, CEP 01310-930, inscrita no CNPJ
sob o n° 58.160.789/0001-28.

significa o J. SAFRA ASSESSORIA FINANCEIRA LTDA.,
sociedade limitada, com endereco na Cidade de Sao Paulo,
Estado de Sdo Paulo, na Avenida Paulista, n°® 2100, inscrita
no CNPJ sob o n° 20.818.335/0001-29.

Significa as sociedades por acdes, de capital aberto ou
fechado, que desenvolvam novos projetos de infraestrutura
nos setores permitidos pela Lei n® 11.478, excluindo-se os
setores de irrigacdo e transporte, incluindo, sem limitacdo,
as Sociedades Iniciais, indicadas no Anexo VI do
Regulamento.

significam a Linhares, PCH Brago e Tropicalia, cujos Valores
Mobilidrios serdo adquiridos pelo Fundo com recursos da
Oferta, conforme detalhado na secdo “Destinacdo dos
Recursos” deste Prospecto Preliminar.

significam as Sociedades Alvo que o Fundo tenha
efetivamente adquirido participagdo através da aquisicao de
Valores Mobiliarios, observada a Politica de Investimento no
Anexo II do Regulamento.

26



Suplemento

Taxa de Administracao

Taxa de Performance

Taxa Selic

Termo de Adesao

Termo de Adesao ao Contrato
de Distribuicao

Tropicalia

UTE

Valor de Mercado

Valores Mobiliarios

significa o suplemento das Cotas, conforme modelo previsto
no Anexo V do Regulamento, o qual, apds a Primeira Oferta,
devera ser preenchido com as condicdes e caracteristicas da
respectiva emissao de cotas.

significa a taxa de administracao a ser paga pelo Fundo
conforme descrita no item “Taxa de Administracdo” da secdo
“Sumario do Fundo” a pagina 58 deste Prospecto Preliminar.

nao sera devida nenhuma taxa de performance pelo Fundo.

significa a taxa média ajustada dos financiamentos diarios
apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia
para titulos federais.

significa o “Termo de Adesao ao Regulamento e Ciéncia de
Riscos”, a ser assinado por cada Cotista no ato da subscrigao
de Cotas.

significa o0 "Termo de Adesdo ao Contrato de Estruturacao,
Coordenacdo e Distribuicao Publica, sob o Regime de
Melhores Esforcos, das Cotas de Classe A da Primeira
Emissdo do BTG Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de
Investimento em Participacdes em Infraestrutura”, a ser
celebrado entre cada um dos Participantes Especiais e o0s
Coordenadores.

significa a Tropicdlia Transmissora de Energia S.A.,
sociedade por agdes, com sede na cidade do Rio de Janeiro,
Estado do Rio de Janeiro, na Rua Voluntarios da Patria, n®
123, sala 301, Botafogo, inscrita no CNPJ sob o n°
24.870.139/0001-54.

significa Usina Termelétrica.

significa o valor de mercado das Cotas Classe A do Fundo,
calculado pelo Administrador por meio da multiplicacao (i) da
totalidade de Cotas pelo (ii) valor de mercado das Cotas
Classe A, considerando o preco de fechamento do Dia Util
anterior, informado pela B3.

significa agdes (incluindo agdes preferenciais resgataveis),
debéntures simples ou conversiveis, bonus de subscrigdo, ou
outros titulos e valores mobiliarios, podendo ser conversiveis
ou permutaveis em acgbes, desde que permitidos pela
regulamentagao da CVM para fundos de investimento em
participagdes, ou cotas de outros fundos de investimento em
participagdes em infraestrutura.
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2.

SUMARIO DA OFERTA
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2.1. Sumario das caracteristicas da Oferta

O presente sumario das caracteristicas da Oferta ndo contém todas as informacdes que os
Investidores devem considerar antes de adquirir as Cotas Classe A. Os Investidores devem ler este
Prospecto Preliminar como um todo, incluindo seus anexos e as informacdes contidas na secao
“FATORES DE RISCO" nas paginas 109 a 131 deste Prospecto Preliminar, bem como o Regulamento,

antes de tomar uma decisao de investimento.

Emissor

Administrador e
Escriturador

Gestor
Custodiante
Coordenador Lider

Coordenadores

Numero de Cotas a Serem
Ofertadas

Cotas Adicionais

Distribuicao Parcial

Preco por Cota

BTG Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de Investimento em
Participacdes em Infraestrutura.

BTG Pactual Servicos Financeiros S.A. Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios.

BTG Pactual Gestora de Recursos Ltda.
Banco BTG Pactual S.A.
Banco BTG Pactual S.A.

o Coordenador Lider, o Credit Suisse, o Safra e o BB
Investimentos, quando referidos em conjunto.

Montante de 8.002.470 (oito milhdes dois mil quatrocentas e
setenta) de Cotas Classe A.

N3o serd admitido o exercicio do lote adicional, no ambito da
Oferta, a que se refere o artigo 14, §29, da Instrucdo CVM 400.

N3o havera a possibilidade de distribuicdo parcial das Cotas Classe
A no ambito da Oferta.

Assim, caso ndo haja demanda para a subscri¢ao das Cotas Classe
A por parte dos Investidores Nao Institucionais e dos Investidores
Institucionais até a data do Procedimento de Bookbuilding, a
Oferta sera cancelada, sendo todos os Pedidos de Reserva e
ordens de investimento automaticamente cancelados. Para mais
informagOes, veja a Segdo “Distribuicdo Parcial”, na pagina 71
deste Prospecto Preliminar.

Significa o valor de R$ 103,33 (cento e trés reais e trinta e trés
centavos), definido no Procedimento de Bookbuilding. Estimou-
se que o Prego por Cota estaria situado na Faixa Indicativa. O prego
de subscrigdao por Cota Classe A foi fixado apds a realizagao do
Procedimento de Bookbuilding, e teve como parametro as
indicacOes de interesse em funcdo da demanda (por volume e
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Faixa Indicativa

Montante da Oferta

Destinagdo dos Recursos

preco) por Cota Classe A coletada junto a Investidores
Institucionais durante o Procedimento de Bookbuilding. A escolha
do critério de determinacao do Preco por Cota foi justificada na
medida em que o prego de mercado das Cotas Classe A a serem
subscritas foi aferido de acordo com a realizagao do Procedimento
de Bookbuilding, o qual reflete o valor pelo qual os Investidores
Institucionais apresentardao suas ordens de investimento no
contexto da Oferta Institucional. Os Investidores Nao Institucionais
gue aderirem a Oferta Nao Institucional n3o participaram do
Procedimento de Bookbuilding e, portanto, ndo participaram do
processo de determinacao do Preco por Cota.

A alocacao e efetiva subscricao das Cotas Classe A, apods a
conclusdo do Procedimento de Bookbuilding, ocorrera apds o
Registro da Oferta de acordo com o cronograma indicativo
constante no item 5.22 deste Prospecto Preliminar, na pagina
80.

A faixa indicativa do Preco por Cota, situada entre R$ 100,00 (cem
reais) e R$ 103,33 (cento e trés reais e trinta e trés centavos),
gue equivaleria a um retorno estimado entre IPCA acrescido de
spread de 7% (sete por cento) e 6,50% (seis inteiros e cinquenta
centésimos por cento) ao ano, respectivamente, utilizada para
determinacdo do Prego por Cota apds a apuracdo do resultado do
Procedimento de Bookbuilding.

significa o montante de, inicialmente, 8.002.470 (oito milhdes
dois mil quatrocentos e setenta) de Cotas Classe A, totalizando
o valor de R$ 826.895.225,10 (oitocentos e vinte e seis milhdes
e oitocentos e noventa e cinco mil e duzentos e vinte e cinco reais
e dez centavos), considerando o Preco por Cota apurado no
Procedimento de Bookbuilding.

Sujeito a aprovagdo da deliberagdo em pauta no ambito da
Consulta de Conflito de Interesses, conforme definido acima,
os recursos liquidos captados pelo Fundo por meio da Oferta,
apos a deducdo do Comissionamento e dos demais custos da
Oferta, descritos da tabela “Demonstrativo dos Custos da
Oferta” na pagina 81 deste Prospecto Preliminar, serdo
destinados a aquisicao dos Valores Mobilidrios das Sociedades
Iniciais e de Ativos Financeiros, conforme a Politica de
Investimentos do Fundo e conforme descrito na se¢ao “Termos
e Condicoes da Oferta”, item “Destinacao dos Recursos”, na
pagina 87 deste Prospecto Preliminar. Caso a Consulta de
Conflito de Interesses a ser realizada ndo aprove a aquisicao
dos Valores Mobiliarios das Sociedades Iniciais, nos termos e
condigBes previstos no Regulamento, os valores ja depositados
serdo devolvidos aos Investidores que tenham integralizado
Cotas Classe A no ambito da Primeira Oferta, acrescidos dos
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Aprovacao da Oferta

Tipo de Fundo e Prazo de
Duracgao

Numero de Séries das
Cotas Classe A

Forma de Distribuicdao
Tipo de Distribuicdo

Publico Alvo da Oferta

Procedimento de
Bookbuilding

rendimentos liquidos, se houver, auferidos no periodo pelas
aplicaces realizadas, calculados pro rata temporis, a partir da
data de integralizagdo até a data da efetiva devolucdo,
observado que somente serdo realizadas aplicagdes desde que
existam oportunidades de investimentos que prevejam que os
valores originalmente depositados sejam integralmente
restituidos aos respectivos Investidores.

A Primeira Emissdo e a Oferta foram aprovadas pelo
Administrador por meio do Ato do Administrador.

Fundo de investimento em participacdes em infraestrutura,
constituido sob forma de condominio fechado, com prazo de
duracdo de 30 (trinta) anos, contados da Data de Liquidacao,
podendo ser prorrogado por igual periodo mediante
recomendacdo do Gestor e aprovacdao em Assembleia Geral.

Série Unica.

Distribuigdo publica, nos termos da Instrugdo CVM 400.
Primaria.

A Oferta é destinada a Investidores Qualificados ou Investidores
Profissionais que se qualifiquem como Investidores Institucionais
ou Investidores Nao Institucionais.

Sera permitida a colocagdao para Pessoas Vinculadas, conforme
disposto na secao “Termos e Condicdes da Oferta”, item
“Pessoas Vinculadas”, na pagina 73 deste Prospecto Preliminar.

Sera garantido aos Investidores tratamento igualitario e
equitativo, desde que a aquisicao das Cotas Classe A nao Ihes seja
vedada por restricdo legal, regulamentar ou estatutaria, cabendo
as InstituicGes Participantes da Oferta a verificacdo da adequagdo
do investimento nas Cotas Classe A ao perfil de seus respectivos
clientes.

Procedimento de coleta de intengdes de investimento realizado
com Investidores Institucionais pelos Coordenadores, conforme
previsto no §1o, artigo 23 e no artigo 44 da Instrucdo CVM 400.

A alocacao e efetiva subscricao das Cotas Classe A, com base no
resultado do Procedimento de Bookbuilding, ocorrera apds o
Registro da Oferta conforme previsto no cronograma indicativo
constante no item 5.22 deste Prospecto Preliminar, na pagina 80.
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Oferta Institucional

Pode ser aceita a participacao de Investidores Institucionais que
sejam Pessoas Vinculadas e Pessoas Vinculadas ao Gestor no
Procedimento de Bookbuilding, mediante a coleta de intengdes de
investimento. Foiverificado excesso de demanda superior a 1/3
(um tergo) das Cotas Classe A considerando o Montante da
Oferta, nao foi permitida a colocagdo, pelos Coordenadores, de
Cotas Classe A junto a Investidores Institucionais que sejam
Pessoas Vinculadas sendo as respectivas intencdes de
investimento automaticamente canceladas nos termos do artigo
55 da Instrucao CVM 400, observado que as Pessoas Vinculadas
ao Gestor participantes da Alocagao Skin in the Game nao se
sujeitarao ao corte em caso de excesso de demanda superior em
1/3 (um terco) a quantidade de Cotas Classe A objeto do
Montante da Oferta, nos termos do artigo 55 da Instrucao CVM
400, sujeito ao deferimento do pedido de dispensa formulado a
CVM no prazo de analise da Oferta.

A PARTICIPACAO DE PESSOAS VINCULADAS NA
SUBSCRICAO E INTEGRALIZACAO DAS COTAS PODE
AFETAR NEGATIVAMENTE A LIQUIDEZ DAS COTAS NO
MERCADO SECUNDARIO. PARA MAIORES INFORMAGCOES
A RESPEITO DO RISCO DECORRENTE DA PARTICIPAGAO
DE PESSOAS VINCULADAS NA OFERTA, VEJA A SECAO
“FATORES DE RISCO” EM ESPECIAL O FATOR DE RISCO
“PARTICIPAGAO DE PESSOAS VINCULADAS NA OFERTA”
NA PAGINA 131 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR

Oferta destinada exclusivamente aos Investidores Institucionais,
a qual compreende as Cotas Classe A que fazem parte (i) da
Alocacao Skin in the Game, considerando as condicdes previstas
na pagina 36 deste Prospecto Preliminar, e (ii) a parcela
remanescente da Oferta Institucional.

Apds o atendimento dos Pedidos de Reserva no ambito da Oferta
Nao Institucional, o montante equivalente aos percentuais
dispostos no artigo 23, § 29, da Resolucao CMN 4.661 e no artigo
89, § 59, inciso II, alinea “d”, da Resolugdao CMN 3.922, do total
das Cotas Classe A, na parcela das Cotas Classe A destinadas a
Oferta Institucional, serd alocado prioritariamente as Pessoas
Vinculadas ao Gestor, no ambito da Alocacdo Skin in the Game.
As Cotas Classe A remanescentes que nao forem colocadas na
Oferta Nao Institucional serdo destinadas a colocagao junto a
Investidores Institucionais, a critério do Coordenador Lider, por
meio dos Coordenadores ou demais Instituicoes Participantes da
Oferta, nao sendo admitidas para tais Investidores Institucionais
reservas antecipadas, observada a Aplicagdao Minima Inicial por
Investidor Institucional, e desde que observado o Limite de
Participacdo.
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Oferta Nao Institucional

Pedidos de Reserva

Oferta destinada exclusivamente a Investidores Nao
Institucionais, realizada pelas Instituicdes Participantes da
Oferta, a qual compreende as Cotas Classe A que fazem parte da
Oferta Nao Institucional.

No contexto da Oferta Nao Institucional, o montante de, no
minimo, 20% (vinte por cento) do total das Cotas Classe A, sera
destinado a colocacdo publica junto aos Investidores Nao
Institucionais.

Em hipdtese alguma, relacdes com clientes e outras
consideracbes de natureza comercial ou estratégica das
Instituicdes Participantes da Oferta poderao ser consideradas na
alocagdo dos Investidores Nao Institucionais.

Para maiores informag0Oes sobre os critérios de alocagao da Oferta
Ndo Institucional, veja a Secdo “Informagdes Relativas a Oferta —
Oferta Nao Institucional”, na pagina 73 deste Prospecto Preliminar.

No ambito da Oferta, qualquer Investidor que seja Investidor Nao
Institucional, inclusive aquele considerado Pessoa Vinculada,
interessado em investir nas Cotas Classe A deveria realizar a sua
reserva para subscricao de Cotas Classe A junto a uma Unica
Instituicdo Participante da Oferta (sendo certo que (i) no caso de
Pedidos de Reserva disponibilizados por mais de uma Instituicao
Participante da Oferta, apenas foram considerados os Pedido(s)
de Reserva da Instituicdo Participante da Oferta que
disponibilizou primeiro perante a B3 e os demais foram
cancelados; e (ii) os Pedidos de Reserva realizados em uma Unica
Instituicdo Participante da Oferta fordo recebidos pela B3 por
ordem cronoldgica de envio e novos Pedidos de Reserva somente
foram aceitos se a somatoéria dos novos Pedidos de Reserva e
aqueles ja realizados nao ultrapassasem o montante de R$
999.900,00 (novecentos e noventa e nove mil e novecentos
reais), caso este limite maximo tenha sido ultrapassado o novo
Pedido de Reserva foi totalmente cancelado durante o Periodo
de Reserva ou Periodo de Reserva para Pessoas Vinculadas,
conforme aplicavel, mediante assinatura do Pedido de Reserva
em carater irrevogavel e irretratavel, exceto nas hipdteses
permitidas pela Instrucdo CVM 400, observada a correspondente
Aplicagdo Minima Inicial de Investidor Nao Institucional e, no que
se refere as Pessoas Vinculadas na Oferta Ndo Institucional,
Limite Maximo de Investimentos por Investidor Nao Institucional.
O recebimento de reservas ocorreu ao longo do Periodo de
Reserva e/ou Periodo de Reserva para Pessoas Vinculadas,
conforme aplicavel.
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Periodo de Reserva

Periodo de Reserva para

Pessoas Vinculadas

Alocacao Skin in the
Game

Rateio Nao Institucional

Rateio Institucional

Periodo entre o dia 8 de outubro de 2020 (inclusive) e o dia 29
de outubro de 2020 (inclusive), durante o qual os Investidores
da Oferta Nao Institucional puderam realizar seus Pedidos de
Reserva.

Periodo que se iniciou no 5° Dia Util apds a divulgacdo do Aviso
ao Mercado até 22 de outubro de 2020, ou seja, foi
compreendido entre o dia 8 de outubro de 2020 (inclusive) e o
dia 22 de outubro de 2020 (inclusive), destinado a formulagdo de
Pedido de Reserva pelos Investidores da Oferta Nao Institucional
considerados Pessoas Vinculadas.

Montante equivalente aos percentuais dispostos no artigo 23, §
29, da Resolugdo CMN 4.661 e no artigo 89, § 59, inciso II, alinea
“d”, da Resolugao CMN 3.922, do total das Cotas Classe A, na
parcela das Cotas Classe A destinadas a Oferta Institucional a
critério do Coordenador Lider, o qual sera alocado
prioritariamente as Pessoas Vinculadas ao Gestor que indicaram
sua condicdo de Pessoa Vinculada ao Gestor, para fins de
cumprimento do disposto no artigo 23, § 29, da Resolugao CMN
4.661, e no artigo 8°, § 59, inciso II, alinea “d”, da Resolucdo
CMN 3.922, no que tange a manutencao pelo Gestor, ou gestoras
ligadas ao seu respectivo grupo econémico, de parte do capital
subscrito do Fundo quando este receber aportes realizados por
entidades fechadas de previdéncia complementar e regimes
proprios de previdéncia social — RPPS.

No caso de o total de Cotas Classe A, objeto dos Pedidos de
Reserva, exceder o total de Cotas Classe A destinadas a Oferta
Nao Institucional, serd realizado rateio entre os respectivos
Investidores Nao Institucionais que apresentarem Pedido de
Reserva proporcionalmente ao valor dos respectivos Pedidos de
Reserva no ambito da Oferta N&o Institucional, sendo
consideradas apenas as ordens em valor igual ou superior ao
preco definido no Procedimento de  Bookbuilding
desconsiderando-se, as fracdes de Cotas.

Caso as ordens de investimento apresentadas pelos Investidores
Institucionais excedam o total de Cotas remanescentes apds o
atendimento da Oferta Nao Institucional, os Coordenadores
dardo prioridade as Pessoas Vinculadas ao Gestor como ao
demais Investidores Institucionais que, no entender dos
Coordenadores melhor atendam ao objetivo desta Oferta de criar
uma base diversificada de cotistas, formada por Investidores
Institucionais com diferentes critérios de avaliacdo sobre as
perspectivas do Gestor, do Fundo, seu setor de atuacdo e a
conjuntura macroeconémica brasileira.
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Aplicagdo Minima Inicial
de Investidor Nao
Institucional

Aplicacao Minima Inicial
por Investidor
Institucional

Limite Maximo de
Investimentos por
Investidor Nao
Institucional

Disposicoes Comuns a
Oferta Nao Institucional e
a Oferta Institucional

Procedimentos para
Subscricao e
Integralizacdo de Cotas

O valor minimo de pedido de investimento de R$ 100,00 (cem
reais) por Investidor Ndo Institucional que subscreveu as Cotas
Classe A integrantes da Oferta Nao Institucional

O valor minimo a ser subscrito por cada Investidor Institucional
no contexto da Oferta Institucional, que foi igual ou superior a
R$1.000.000,00 (um milhdo de reais).

O limite maximo de investimento, no valor de R$ 999.900,00
(novecentos e noventa e nove mil e novecentos reais) por Investidor
Nado Institucional que subscreveu Cotas Classe A integrantes da
Oferta Nao Institucional durante o Periodo de Reserva..

Ressalvadas as referéncias expressas a Oferta Nao Institucional e
Oferta Institucional, todas as referéncias a “Oferta” devem ser
entendidas como referéncias a Oferta Nao Institucional e a Oferta
Institucional, em conjunto.

A subscricdo das Cotas Classe A no ambito da Oferta sera
efetuada mediante assinatura do Boletim de Subscricdo ou de
formalizacdo de ordem de investimento ou Pedido de Reserva,
gue especificard as respectivas condicdes de subscricao e
integralizagdo das Cotas Classe A, e do Termo de Adesdo, por
meio do qual o Investidor devera declarar que tomou
conhecimento e compreendeu os termos e clausulas das
disposicoes do Regulamento, em especial daqueles referentes a
Politica de Investimento e aos Fatores de Risco. Para mais
informacdes sobre a Politica de Investimento e os Fatores de
Risco, vide secao “Objetivo e Politica de Investimento” na pagina
55 deste Prospecto Preliminar, e aos “Fatores de Risco”, nas
paginas 109 a 131 deste Prospecto Preliminar.

As pessoas que sejam Pessoas Vinculadas efou Pessoas
Vinculadas ao Gestor deverao atestar esta condicao quando da
celebracdo do Pedido de Reserva ou ordem de investimento,
conforme o caso, e no ato de subscricao por meio do Boletim de
Subscrigao. As Cotas deverao ser integralizadas em moeda
corrente nacional por meio dos sistemas aplicaveis ao mercado
de bolsa, administrado e operacionalizado pela B3.

Na hipotese de ter sido subscrita e integralizada a totalidade das
Cotas Classe A, a Oferta sera encerrada pelos Coordenadores,
com a correspondente divulgagdo do Andncio de Encerramento.
Caso nao haja demanda para a subscricao das Cotas Classe A
por parte dos Investidores Nao Institucionais e dos Investidores
Institucionais até a data da conclusdo do Procedimento de
Bookbuilding, nos termos do Contrato de Distribuicao, a Oferta
sera cancelada, sendo todos os Pedidos de Reserva e intengbes
de investimento automaticamente cancelados. Para mais
informag0es, veja a Secdo “Distribuicdo Parcial”, na pagina 71
deste Prospecto Preliminar.
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Colocagao de Cotas para
Pessoas Vinculadas no
caso de Excesso de
Demanda

Regime de Distribuicao
das Cotas

Procedimento de
Distribuicao

As Pessoas Vinculadas poderdo participar tanto da Oferta Nao
Institucional quanto da Oferta Institucional.

No caso da Oferta Nao Institucional, a participacao das Pessoas
Vinculadas estard restrita aquelas que se enquadrarem como
Investidores Nao Institucionais. Neste caso, os respectivos Pedidos
de Reserva deverdo ser celebrados durante o Periodo de Reserva
para Pessoas Vinculadas, para que nao se sujeitem ao corte em caso
de excesso de demanda superior em 1/3 (um terco) a quantidade de
Cotas Classe A objeto do Montante da Oferta, nos termos do artigo
55 da Instrugdo CVM 400, sujeito ao deferimento de pedido de
dispensa especifico formulado a CVM no prazo de andlise da Oferta.

No caso da Oferta Institucional, as Pessoas Vinculadas que sejam
Investidores Institucionais poderao participar (i) da Alocacao Skin
in the Game, restrita apenas as Pessoas Vinculadas ao Gestor, €
(i) da parcela remanescente da Oferta Institucional, sendo que,
as Pessoas Vinculadas participantes da Alocagao Skin in the Game
nao se sujeitardo ao corte em caso de excesso de demanda
superior em 1/3 (um terco) a quantidade de Cotas Classe A objeto
do Montante da Oferta, nos termos do artigo 55 da Instrucdo CVM
400, sujeito ao deferimento de pedido de dispensa especifico
formuladko a CYM no prazo de analise da Oferta. A
PARTICIPAGAO DE PESSOAS VINCULADAS E PESSOAS
VINCULADAS AO GESTOR NA SUBSCRICAO E
INTEGRALIZACAO DAS COTAS DA OFERTA PODE AFETAR
NEGATIVAMENTE A LIQUIDEZ DAS COTAS NO MERCADO
SECUNDARIO E A FORMACAO DO PRECO POR COTA. PARA
MAIORES INFORMACOES A RESPEITO DO RISCO
DECORRENTE DA PARTICIPACAO DE PESSOAS
VINCULADAS NA OFERTA, VEJA A SECAO “FATORES DE
RISCO” EM ESPECIAL O ITEM “PARTICIPACAO DE
PESSOAS VINCULADAS NA OFERTA” NA PAGINA 131
DESTE PROSPECTO PRELIMINAR.

As Cotas Classe A objeto da Oferta serdo distribuidas pelas
Instituicdes Participantes da Oferta, sob a coordenagdo dos
Coordenadores, sob o regime de melhores esforcos de colocagao.

As Cotas Classe A serdo objeto de distribuicao publica, sob regime
de melhores esforgos de colocacdao, com a intermediagdo das
Instituicdes Participantes da Oferta, utilizando-se o procedimento
previsto no artigo 33, §39, da Instrugao CVM 400, conforme plano
de distribuicao elaborado pelos Coordenadores e constante da
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Negociagdo

Taxa de Ingresso e de
Saida

Alteracao das
Circunstancias,
Revogacdo ou
Modificacdo da Oferta

pagina 71 deste Prospecto Preliminar. A distribuicdo publica das
Cotas tera inicio apds (i) a obtencao do registro da Oferta na CVM;
(i) a disponibilizacao do Prospecto Definitivo aos investidores; e
(iii) a divulgagdo do Anlncio de Inicio, sendo que a alocagao e
efetiva subscricdo das Cotas Classe A, apds a conclusao do
Procedimento de Bookbuilding, ocorrera apos o Registro da Oferta
de acordo com o cronograma indicativo constante no item 5.22
deste Prospecto Preliminar, na pagina 80, com a Oferta sendo
encerrada na data de divulgacdo do Andncio de Encerramento.
Para maiores informagdes sobre o plano de distribuicdo, veja a Segao
“InformacOes Relativas a Oferta — Plano de Distribuicdo”, na pagina
71 deste Prospecto Preliminar.

As Cotas Classe A serdo depositadas para distribuicdo no
mercado primario e para negociacdo no mercado secundario,
exclusivamente no mercado de bolsa, ambos administrados e
operacionalizados pela B3, ambiente no qual as Cotas Classe A
serao liquidadas e custodiadas.

NAO OBSTANTE, AS COTAS CLASSE A SUBSCRITAS
FICARAO BLOQUEADAS PARA NEGOCIACAO NO
MERCADO SECUNDARIO ATE A INTEGRALIZACAO DAS
COTAS DO FUNDO, O ENCERRAMENTO DA OFERTA, A
FINALIZACAO DOS PROCEDIMENTOS OPERACIONAIS DA
B3 E A APROVACAO DA CONSULTA FORMAL DE CONFLITO
DE INTERESSES.

O Fundo ndo possui taxa de saida ou taxa de ingresso, exceto
pela taxa de saida descrita no Regulamento

O Administrador, em conjunto com os Coordenadores, podera
requerer a CVM autorizacdo para modificar ou revogar a Oferta
caso ocorram alteragGes substanciais, posteriores e imprevisiveis
nas circunstancias de fato inerentes a Oferta existentes na data
do pedido de registro da Oferta, que resultem em um aumento
relevante dos riscos assumidos pelo Fundo e inerentes a propria
Oferta. Adicionalmente, o Administrador, em conjunto com os
Coordenadores, podera modificar, a qualquer tempo, a Oferta, a
fim de melhorar seus termos e condigOes para os Investidores ou
a fim de renunciar a condicao da Oferta previamente estabelecida,
conforme disposto no artigo 25, §39, da Instrugao CVM 400. Caso
o requerimento de modificacdo das condicdes da Oferta seja
aceito pela CVM, o prazo para distribuicdo da Oferta podera ser
prorrogado em até 90 (noventa) dias. Se a Oferta for revogada,
os atos de aceitagdo anteriores e posteriores a revogagao serao
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Suspensao e
Cancelamento da Oferta

considerados ineficazes, devendo ser restituidos integralmente
aos Investidores aceitantes os valores eventualmente dados em
contrapartida as Cotas Classe A, conforme disposto no artigo 26
da Instrugao CVM 400.

Na hipotese de modificagdo das condicbes da Oferta, nos
termos dos artigos 25 e 27 da Instrugdo CVM 400, os
Coordenadores da Oferta, no momento do recebimento das
aceitacbes da Oferta, deverdao certificar-se de que os
Investidores que manifestarem sua adesdo a Oferta (a) estao
cientes de que as condicdes da Oferta originalmente
informadas foram modificadas, e (b) tém conhecimento das
novas condigbes. Adicionalmente, o Administrador, as
expensas do Fundo, divulgara a modificacdo pelos mesmos
meios utilizados para a divulgacdao do Aviso ao Mercado e do
Anuncio de Inicio e, adicionalmente, comunicara diretamente
os Investidores que ja tiverem aderido a Oferta sobre a referida
modificacdo para que confirmem, no prazo de 5 (cinco) Dias
Uteis do recebimento da comunicacdo do Administrador, seu
interesse em manter a sua aceitacao da Oferta, presumida a
manutencdo em caso de siléncio.

Todos os Investidores que tenham revogado a sua aceita¢ao, na
hipétese de alteragdo ou modificagdo da Oferta ou, ainda, de
revogagao da Oferta, conforme previsto acima, terao direito a
restituicdo integral dos valores dados em contrapartida as Cotas
Classe A, conforme o disposto no artigo 28 da Instrugao CVM 400,
no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis.

Nos termos do artigo 19 da Instrucdo CVM 400, a CVM (a) podera
suspender ou cancelar, a qualquer tempo, uma oferta que: (i)
esteja se processando em condicdes diversas das constantes da
Instrucdo CVM 400 ou do pedido de registro; ou (ii) tenha sido
havida por ilegal, contraria a regulamentagdo da CVM ou
fraudulenta, ainda que depois de obtido o respectivo registro; e
(b) devera suspender qualquer oferta quando verificar ilegalidade
ou violagdo de regulamento sanaveis. O prazo de suspensao de
uma oferta ndo podera ser superior a 30 (trinta) dias, durante o
qual a irregularidade apontada devera ser sanada. Findo tal prazo
sem que tenham sido sanados os vicios que determinaram a
suspensdo, a CVM devera ordenar a retirada da referida oferta e
cancelar o respectivo registro.
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Inadequacao

Fatores de Risco

A suspensao ou o cancelamento da Oferta serd informado aos
Investidores que ja tenham aceitado a Oferta, sendo-lhes
facultado, na hipdtese de suspensdo, a possibilidade de revogar
a aceitagdo até o 5° (quinto) Dia Util posterior ao recebimento da
respectiva comunicacdo. Todos os Investidores que tenham
revogado a sua aceitagao, na hipotese de suspensdo da Oferta,
terao direito a restituicdo dos valores dados em contrapartida as
Cotas Classe A, conforme o disposto no artigo 26 da Instrucao
CVM 400, sem qualquer rendimento ou atualizacdo, com deducao,
se for o caso, de tributos, tarifas e/ou despesas, no prazo de até
25 (vinte e cinco) Dias Uteis contados da divulgacdo do Antincio
de Encerramento da Oferta. Na hipotese de restituicdo de
quaisquer valores aos Investidores, estes deverao fornecer recibo
de quitagdo relativo aos valores restituidos, conforme aplicavel.

O INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES NAO E ADEQUADO A INVESTIDORES QUE
NECESSITEM DE LIQUIDEZ IMEDIATA, TENDO EM VISTA QUE
COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES
PODEM ENCONTRAR POUCA LIQUIDEZ NO MERCADO BRASILEIRO.
ALEM DISSO, OS FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES
TEM A FORMA DE CONDOMINIO FECHADO, OU SEJA, NAO
ADMITEM A POSSIBILIDADE DE RESGATE DE SUAS COTAS. DESSA
FORMA, SEUS COTISTAS PODEM TER DIFICULDADES EM ALIENAR
SUAS COTAS NO MERCADO SECUNDARIO. PARA MAIORES
INFORMAGOES, VIDE O FATOR DE RISCO “LIQUIDEZ REDUZIDAS
DAS COTAS” NA PAGINA 126 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR.

Adicionalmente, os Investidores devem ler atentamente a secdo
“FATORES DE RISCO” a partir da pagina 109 deste Prospecto
Preliminar antes da tomada de decisdo de investimento, para a
melhor verificacdo dos riscos que podem afetar de maneira adversa
o investimento nas Cotas Classe A. A OFERTA NAO E DESTINADA
A INVESTIDORES QUE BUSQUEM RETORNO DE CURTO
PRAZO E/OU NECESSITEM DE LIQUIDEZ EM SEUS
INVESTIMENTOS. O INVESTIMENTO NESTE FUNDO E
INADEQUADO PARA INVESTIDORES PROIBIDOS POR LEI
DE ADQUIRIR COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES.

LEIA ESTE PROSPECTO PRELIMINAR E O REGULAMENTO ANTES
DE ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL A SECAO “FATORES DE
RISCO” CONSTANTE A PARTIR DA PAGINA 109 DESTE
PROSPECTO PRELIMINAR PARA UMA DESCRIGAO DOS FATORES
DE RISCO RELACIONADOS A SUBSCRICAO E A AQUISICAO DE
COTAS QUE DEVEM SER CONSIDERADOS NA TOMADA DE
DECISAO DE INVESTIMENTO.
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Publicidade e
Disponibilizacao dos
Documentos da Oferta

Todas as informagOes relevantes relacionadas a Oferta, em
especial o Prospecto Preliminar, o Prospecto Definitivo,
o Anuncio de Inicio, o Antncio de Encerramento e o Aviso ao
Mercado serdo veiculados na pagina: (i) do Coordenador
Lider: https://www.btgpactual.com/investment-bank (neste
website, clicar em “Mercado de Capitais - Download”, depois
clicar em “2020" e clicar em "Aviso ao Mercado do FIP-IE BTG
Pactual Infraestrutura Dividendos ", "Anuncio de Inicio do FIP-IE
BTG Pactual Infraestrutura Dividendos", "Prospecto Preliminar do
BTG Pactual Infraestrutura Dividendos" ou "Prospecto Definitivo
do FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura Dividendos", "Antncio de
Encerramento FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura Dividendos" ou
a opcao desejada); (ii) do Credit Suisse: https://www.credit-
suisse.com/br/pt/private-banking/ofertas-publicas.html  (neste
website, clicar em BTG Infra FIP-IE — Oferta publica de
distribuicdo de cotas classe A da primeira emissdo do BTG Pactual
Infraestrutura Dividendos Fundo de Investimentos
em Participacdo em Infraestrutura, em seguida clicar em
“Prospecto Preliminar”); (iii) do Safra:
https://www.safra.com.br/sobre/banco-de-investimento/ofertas-
publicas.htm (neste website, clicar em Fundo de Investimento
em Participagdo de Infraestrutura — BTG Infraestrutura
Dividendos, em seguida clicar em “Aviso ao Mercado”, “Prospecto
Preliminar”, “Anuncio de Inicio”, “Prospecto Preliminar”, “Anlncio
de Encerramento” ou a opgao desejada); (iv) do BB
Investimentos http://www.bb.com.br/ofertapublica
(neste website, no item “Ofertas em Andamento”, acessar
“FIP-IE BTG Infraestrutura Dividendos", e, em seguida
acessar “Aviso ao Mercado", "Anuncio de Inicio", "
Prospecto Preliminar" ou "Prospecto Definitivo", "Anlncio de
Encerramento” ou a opcao desejada) (v) Administrador:
https://www.btgpactual.com/asset-management/administracao-
fiduciaria (neste website, no campo “Fundos de Investimentos
administrados pela BTG Pactual Servigos Financeiros”, acessar a
barra “Pesquisar” e procurar por “FIP BTG PACTUAL INFRA
DIVIDENDOS”, entdo clicar em “Aviso ao Mercado", "Anlncio de
Inicio", "Prospecto Preliminar" ou "Prospecto Definitivo",
"AnUncio de Encerramento” ou a opcdo desejada); (vi) da CVM:
www.cvm.gov.br (neste website, no “Menu”, clicar no link
“InformagOes de Regulados”, clicar no link “Fundos de
Investimento”, clicar no link “Consulta a Informacdes de Fundos”,
clicar em “Fundos de Investimento Sob Andlise”, digitar no
primeiro campo “BTG Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de
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Investimento em Participacoes em Infraestrutura”); (vii) da B3:
www.b3.com.br, neste site acessar > Produtos e Servigos >
Solucdes para Emissores > Ofertas publicas / Saiba mais >
Ofertas em andamento > Fundos > “BTG Pactual Infraestrutura
Dividendos Fundo de Investimento em Participacdes em
Infraestrutura” e, entdo, localizar o documento requerido; (vi)
dos Participantes Especiais, se aplicavel; de modo a garantir aos
Investidores amplo acesso as informacoes que possam, direta ou
indiretamente, influir em suas decisGes de adquirir ou nao as
Cotas Classe A.

Os potenciais Investidores devem ler este Prospecto Preliminar
antes de tomar qualquer decisdo de investir nas Cotas do Fundo.
Os Investidores que desejarem obter exemplar deste Prospecto
Preliminar ou informacgdes adicionais sobre a Oferta deverao
dirigir-se aos enderecos indicados na pagina 47 deste Prospecto
Preliminar e as paginas da rede mundial de computadores do
Administrador, dos Coordenadores, da CVM e/ou da B3.
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3. IDENTIFICACAO DO ADMINISTRADOR, DOS COORDENADORES E DOS DEMAIS
PRESTADORES DE SERVICO DO FUNDO E RELACIONAMENTO ENTRE AS PARTES
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3.1. Informacoes sobre as Partes

Administrador, Custodiante e Escriturador Gestor

BTG Pactual Servicos Financeiros S.A. BTG Pactual Gestora de Recursos Ltda.
DTVM. / Banco BTG Pactual S.A. Endereco: Avenida Brigadeiro Faria Lima, n©
Praia de Botafogo, n® 501, 5° andar — parte, 3.477, 14° andar

Botafogo Sao Paulo — SP

Rio de Janeiro, RJ CEP 04548-133

CEP 22250-040 At.: Renato Mazzola

At.: Sra. Carolina Cury E-mail: OL-RM-MB@btgpactual.com

E-mail: OL-Ofertas-FIP@btgpactual.com / OL- Tel.: +55(11) 3383-2123
SH-ADM-FIP-FIDC-FUNCINE@btgpactual.com Website: www.btgpactual.com.br
Tel.: +55 (11) 3383-2681

Website: www.btgpactual.com.br

Coordenador Lider Consultor Legal do Fundo
Banco BTG Pactual S.A. Mattos Filho, Veiga Filho, Marrey Jr. e
Avenida Brigadeiro Faria Lima, n® 3.477, 140 Quiroga Advogados
andar Alameda Joaquim Eugénio de Lima, 447, Bela
Sao Paulo, SP Vista
CEP 04548-133 Sao Paulo, SP
At.: Daniel Vaz / Departamento Juridico CEP 01403-003
E-mail: ol-legal-ofertas@btgpactual.com At.: Ana Carolina Nomura
Tel.: +55 €11) 3383 2000 E-mail: cnomura@mattosfilho.com.br
Website: www.btgpactual.com.br Telefone: +55 (11) 3147-7823

Website: www.mattosfilho.com.br

Credit Suisse Safra

Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora De Banco Safra S.A.

Valores S.A. Avenida Paulista, n°® 2.100, 17° andar
Rua Leopoldo Couto de Magalhaes Jr., n° 700, Sao Paulo, SP

11° andar (parte), 13° e 14° andares (partes)  CEP: 01310-930

S3ao Paulo, SP At.: Marcio Santiago Gongalves

CEP 04542-000 E-mail: marcio.santiago@safra.com.br
At: Camila Detomi Tel.: +55 11 3175-7934

E-mail: camila.detomi@credit-suisse.com / _

list.juridico@cshg.com.br Website:

Tel.: +55 (11) 3701-8502 https://www.safra.com.br/sobre/banco-de-
Website: www.cshg.com.br investimento/ofertas-publicas.htm
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BB Investimentos

Consultor Legal da Oferta

BB-Banco de Investimento S.A.
Rua Senador Dantas, 105, 37° andar
Rio de Janeiro, RJ

CEP 20031-923

At.: Jodo Carlos Telles

E-mail: jctelles@bb.com.br

Tel.: +55 (11) 4298-7000

Website: www.bb.com.br/ofertapublica

Lefosse Advogados

Rua Tabapua, 1227 — 14° andar, Itaim Bibi
Sao Paulo, SP

CEP 04533-014

At.: Ricardo Prado / André Mileski

E-mail: ricardo.prado@Ilefosse.com /
andre.mileski@lefosse.com

Telefone: +55 (11) 3024 6180 / +55 (11) 3024

6289
Website: www.lefosse.com

Auditor Independente

Ernst & Young Auditores Independentes
S/S

Av. Pres. Juscelino Kubitschek, n°© 1.909, 8°
andar, Conj. 81, Vila Nova Conceicao

Sao Paulo, SP

CEP 04543-907

At.: Rui Borges

E-mail: rui.borges@br.ey.com

Tel.: +55 (11) 2573-3384

Website: www.ey.com

3.2. Relacionamento entre as Partes envolvidas com o Fundo e a Oferta

Além do relacionamento referente a Oferta, as instituicoes envolvidas na Oferta mantém
relacionamento comercial, de acordo com as praticas usuais do mercado financeiro, com o
Administrador, com o Gestor, com os Coordenadores e/ou com sociedades de seu conglomerado
econémico, podendo, no futuro, serem contratados pelo Administrador, pelo Gestor, pelos
Coordenadores e/ou sociedades de seu conglomerado econémico para assessora-los, inclusive na
realizacdo de investimentos ou em quaisquer outras operagbes necessarias para a condugdo de suas
atividades.

3.2.1. Relacionamentos do Administrador e Coordenador Lider

3.2.1.1. Relacionamento do Administrador, Escriturador e Coordenador Lider com o
Gestor

O Administrador, Escriturador, Coordenador Lider e o Gestor pertencem ao mesmo grupo econémico,
sendo que o Gestor é o responsavel pela selecdo dos ativos adquiridos pelo Fundo. O relacionamento
acima pode vir a ensejar uma situacao de conflito de interesses.
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3.2.1.2. Relacionamento do Administrador, Escriturador e Coordenador Lider com o
Custodiante

O Administrador, Escriturador e Coordenador Lider e o Custodiante pertencem ao mesmo grupo
econdmico. O relacionamento acima pode vir a ensejar uma situagao de conflito de interesses.

3.2.1.3. Relacionamento dos Coordenadores com o Administrador

3.2.1.4. Relacionamento do Coordenador Lider com o Administrador

O Administrador, Escriturador e Coordenador Lider e o Custodiante pertencem ao mesmo grupo
econdmico. O relacionamento acima pode vir a ensejar uma situacao de conflito de interesses.

3.2.1.5. Relacionamento do Credit Suisse com o Administrador

Na data deste Prospecto Definitivo, além das relacdoes decorrentes da Oferta, a instituicdo financeira
controladora do Credit Suisse, o Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A., instituicdo
financeira com sede na Rua Leopoldo Couto de Magalhaes Junior, 700, 10° Andar (Parte) e 12 a 14
Andares (Parte), CEP 04.542-000, Itaim Bibi, S3ao Paulo/SP, inscrita no CNP] sob o
n® 33.987.793/0001-33 ("CS"), e as demais sociedades de seu conglomerado financeiro possuem os
seguintes relacionamentos comerciais com o Administrador: (a) determinados veiculos proprietarios
do grupo Credit Suisse possuem agbes ordinarias de emissdo da instituicao financeira controladora
do Administrador (“"BPAC11"), opcOes de compra referenciadas em BPAC11 e opgbes de venda
referenciadas em BPAC11, as quais, no agregado, correspondem a uma posicao direcional comprada
equivalente a 426.700 acoes ordinarias de emissdo do Administrador — isto &, 0.012% do capital
social do CS; (b) determinada carteira de investimento representada no Brasil pelo Credit Suisse, nos
termos da Resolucdo CMN 4.373, possuia agbes da instituicdo financeira controladora do
Administrador, as quais ndo atingem e ndo atingiram, nos Ultimos 12 meses, 5% do capital social da
instituicdo financeira controladora do Administrador; e (c) determinados fundos de investimento,
geridos discricionariamente pelo Credit Suisse, possuia agdes da instituicdo financeira controladora
do Administrador, as quais ndo atingem e ndo atingiram, nos Ultimos 12 meses, 5% do capital social
do Administrador.

O Administrador € contraparte do CS em operacdes usuais entre instituicoes financeiras, como
operacdes de compromissada e outras de natureza semelhante.

Além do relacionamento relativo a Oferta e aos itens descritos acima, o CS e/ou qualquer sociedade
do seu grupo econdmico ndo possuem atualmente qualquer outro relacionamento relevante com o
Administrador.

Entretanto, o Administrador podera, no futuro, contratar o CS e/ou qualquer sociedade de seu grupo
econdmico para a realizagdo de operagbes financeiras usuais, incluindo, entre outras, investimentos,
emissOes de valores mobilidrios, prestagdao de servicos de banco de investimento, formador de
mercado, crédito, consultoria financeira ou quaisquer outras operagdes financeiras necessarias a
conducao das suas atividades.
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3.2.1.6. Relacionamento do Safra com o Administrador

Na data deste Prospecto, nao ha qualquer relacdo ou vinculo societario entre o Administrador e o
Safra, bem como qualquer relacionamento ou situacao entre si que possa configurar conflito de
interesses no ambito da Oferta, e o relacionamento entre eles se restringe a atuacdo como
contrapartes de mercado, tais como relacionamentos comerciais decorrentes da distribuicao, custddia
ou escrituracao de valores mobiliarios no mercado e a realizacao da presente Oferta.

O Administrador e sociedades controladas pelo Administrador poderao, no futuro, vir a contratar o
Safra e/ou sociedades pertencentes ao seu grupo econémico para celebrar acordos, em condicoes a
serem acordadas oportunamente entre as partes, incluindo, entre outras, investimentos, emissdes
de valores mobilidrios, prestacdo de servicos de banco de investimento, formador de mercado,
crédito, consultoria financeira ou quaisquer outras operacoes financeiras necessarias a conducao das
atividades do Administrador e de sociedades controladas pelo Administrador.

3.2.1.7. Relacionamento do BB Investimentos com o Administrador

Na data deste Prospecto Preliminar, além das relagbes decorrentes da presente oferta, o BB
Investimentos e sociedades de seu grupo econOmico nao possuem relacionamento com o
Administrador.

O BB Investimentos possui em seu conglomerado econémico diversas sociedades que eventualmente
podem vir a deter Cotas do Fundo, inclusive através presente Oferta, em destaque a BB Gestdo de
Recursos - Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (*"BB DTVM"), uma das maiores gestoras
de recurso do pais com mais de R$1 trilhdo sob administragao.

O Administrador e sociedades de seu grupo econémico poderdo vir a contratar, no futuro, o BB
Investimentos e sociedades de seu grupo econd0mico para prestacdo de servigos financeiros,
incluindo, assessoria financeira em operagoes de fusdes e aquisicdes, coordenacao de operagdes no
mercado de capitais brasileiro ou internacional, operacdes de crédito, intermediacao e negociacao de
titulos e valores mobiliarios, servigos de formador de mercado, celebragdo de contratos derivativos
ou quaisquer outras operagoes financeiras necessarias a condugdo das atividades do Administrador.
Além disso, o BB Investimentos, no curso normal dos seus negdcios e a taxas e condicdoes de
mercado, podera prestar servicos ou financiar direta ou indiretamente parte ou totalidade dos
recursos a serem utilizados por quaisquer eventuais investidores interessados em adquirir ativos
mobilidrios do Fundo.

N3o estdo descritas nesta secdo operagOes e/ou servigos cujo encerramento/liquidagdo tenha
ocorrido anteriormente a data deste Prospecto Preliminar.

Exceto pela remuneracdo a ser paga em decorréncia da presente Oferta, conforme prevista na secdo
“Termos e CondigGes da Oferta — Contrato de Distribuicdo” deste Prospecto Preliminar, ndo ha
qualquer outra remuneracao a ser paga pelo Administrador ao BB Investimentos e sociedades de seu
grupo econémico, cujo calculo esteja relacionado ao preco da Cota.

O Administrador declara que ndo ha qualquer conflito de interesse em relacdo a atuacdo do BB
Investimentos como instituicdo intermediaria da presente Oferta. Ainda, o Administrador declara que
nao ha qualquer outro relacionamento relevante com BB Investimentos ou qualquer sociedade
integrante de seu grupo econémico
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3.2.1.8. Relacionamentos do Gestor

3.2.1.9. Relacionamento do Gestor com o Administrador, Escriturador e Coordenador
Lider

O Gestor e o Administrador, Escriturador e Coordenador Lider pertencem ao mesmo grupo
econdmico, sendo que o Gestor € o responsavel pela selecao dos Ativos adquiridos pelo Fundo. O
relacionamento acima pode vir a ensejar uma situagao de conflito de interesses.

3.2.1.10. Relacionamento do Gestor com o Custodiante

O Gestor e o Custodiante pertencem ao mesmo grupo econdmico, sendo que o Gestor é o responsavel
pela selecdo dos Ativos adquiridos pelo Fundo. O relacionamento acima pode vir a ensejar uma
situagdo de conflito de interesses.

3.2.1.11. Relacionamento dos Coordenadores com o Gestor

3.2.1.12. Relacionamento do Credit Suisse com o Gestor

Na data deste Prospecto, ndo ha qualquer relacdo ou vinculo societario entre o Gestor e o Credit
Suisse, bem como qualquer relacionamento ou situacdao entre si que possa configurar conflito de
interesses no ambito da Oferta, e o relacionamento entre eles se restringe a atuacdo como
contrapartes de mercado, tais como relacionamentos comerciais decorrentes da distribuicao, custddia
ou escrituracdo de valores mobilidrios no mercado e a realizacao da presente Oferta, exceto pelo
descrito no item 3.2.1.5 acima.

3.2.1.13. Relacionamento do Safra com o Gestor

Na data deste Prospecto, nao ha qualquer relagdo ou vinculo societario entre o Gestor e o Safra, bem
como qualquer relacionamento ou situacdo entre si que possa configurar conflito de interesses no
ambito da Oferta, e o relacionamento entre eles se restringe a atuacdo como contrapartes de
mercado, tais como relacionamentos comerciais decorrentes da distribuicdo, custddia ou escrituracao
de valores mobilidrios no mercado e a realizacdo da presente Oferta.

O Gestor e sociedades controladas pelo Gestor poderdao, no futuro, vir a contratar o Safra e/ou
sociedades pertencentes ao seu grupo econémico para celebrar acordos, em condicGes a serem
acordadas oportunamente entre as partes, incluindo, entre outras, investimentos, emissdes de
valores mobilidrios, prestacdo de servigos de banco de investimento, formador de mercado, crédito,
consultoria financeira ou quaisquer outras operagbes financeiras necessarias a conducdo das
atividades do Gestor e de sociedades controladas pelo Gestor.

3.2.1.14. Relacionamento do BB Investimentos com o Gestor

Na data deste Prospecto Preliminar, além das relacbes decorrentes da presente Oferta, o BB
Investimentos e sociedades de seu grupo econdmico ndo possuem relacionamento com o Gestor.

O BB Investimentos possui em seu conglomerado econémico diversas sociedades que eventualmente
podem vir a deter Cotas do Fundo, inclusive através da presente Oferta, em destaque a BB Gestdo
de Recursos - Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. ("BB DTVM"), uma das maiores
gestoras de recurso do pais com mais de R$1 trilhdo sob administracdo.
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O Gestor e sociedades de seu grupo econémico poderao vir a contratar, no futuro, o BB Investimentos
e sociedades de seu grupo econémico para prestacdo de servigos financeiros, incluindo, assessoria
financeira em operagdes de fusdes e aquisicdes, coordenacao de operacdes no mercado de capitais
brasileiro ou internacional, operacdes de crédito, intermediacao e negociacao de titulos e valores
mobiliarios, servicos de formador de mercado, celebracao de contratos derivativos ou quaisquer
outras operagOes financeiras necessarias a condugao das atividades do Gestor. Além disso, o BB
Investimentos, no curso normal dos seus negdcios e a taxas e condicdes de mercado, podera prestar
servicos ou financiar direta ou indiretamente parte ou totalidade dos recursos a serem utilizados por
quaisquer eventuais investidores interessados em adquirir ativos mobiliarios do Fundo.

Ndo estdo descritas nesta secdo operagdes e/ou servicos cujo encerramento/liquidagao tenha
ocorrido anteriormente a data deste Prospecto Preliminar.

Exceto pela remuneracdo a ser paga em decorréncia da presente Oferta, conforme prevista na secao
“Termos e Condicoes da Oferta — Contrato de Distribuicao” deste Prospecto Preliminar, ndo ha
qualquer outra remuneracao a ser paga pelo Gestor ao BB Investimentos e sociedades de seu grupo
econdmico, cujo calculo esteja relacionado ao preco da Cota.

O Gestor declara que nao ha qualquer conflito de interesse em relacdo a atuacdo do BB Investimentos
como instituicdo intermediaria da presente Oferta. Ainda, o Gestor declara que nao ha qualquer outro
relacionamento relevante com BB Investimentos ou qualquer sociedade integrante de seu grupo
econémico.

3.2.1.15. Relacionamentos do Auditor Independente

Conforme exigido pela regulamentagdo aplicavel, o Auditor Independente ndo pertence ao mesmo
grupo econdmico de quaisquer outras partes da Oferta, apesar de manter relacdes comerciais em
relacdo a prestacdo de servicos de auditoria para sociedades do grupo econ6mico das partes
envolvidas na Oferta e/ou veiculos de investimento administrados, geridos ou distribuidos pelas
partes da Oferta. Entendemos que tais relacdes comerciais ndo implicam em situacao de potencial
conflito de interesses.
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Esta Secdo traz um resumo das disposicées e informacoes do Fundo constantes do
Regulamento, sendo que a sua leitura ndo substitui a leitura do Regulamento. As
informacoées completas sobre o Fundo estdo no Regulamento. Leia o Regulamento antes
de aceitar a Oferta.

Informacodes sobre o Fundo
4.1. Forma e base legal

O Fundo é um fundo de investimento em participagées em infraestrutura constituido sob
a forma de condominio fechado e é regido por seu Regulamento, pelos artigos 1.368-C a
1.368-F do Cddigo Civil, pelo disposto na Lei n® 11.478 e na Instrugdo CVM 578 no Cédigo
ABVCAP | ANBIMA, bem como pelas demais disposicoes legais e regulamentares que lhe
forem aplicaveis.

4.2. Prazo de Duragiao

O Fundo tera Prazo de Duracdo de 30 (trinta) anos contados da Data de Primeira
Integralizacdo, prorrogaveis por periodos adicionais de 30 (trinta) anos, mediante
deliberacdo da Assembleia Geral de Cotistas do Fundo, que devera ser convocada
especialmente para este fim. Eventuais prorrogacoes adicionais estardao sujeitas a
aprovacao pela Assembleia Geral de Cotistas, nos termos do Regulamento.

4.3. Objetivo e Politica de Investimento

O Fundo é uma comunhdo de recursos cujo objetivo € proporcionar aos seus Cotistas a valorizagao de
suas Cotas no médio e longo prazos decorrentes dos investimentos pelo Fundo em Valores Mobilidrios de
emissdo de Sociedades Alvo que atuem nos setores de que trata a Lei n® 11.478, direta ou indiretamente,
excluindo-se o setor de irrigagao. O Fundo tem como Politica de Investimento a aquisicao de Valores
Mobilidrios, participando do processo decisorio das Sociedades Alvo, com influéncia na definicao de sua
politica estratégica e em sua gestdo. O Fundo buscara incorporar aspectos ESG em sua gestdo.

Em relacdo ao setor de energia, o Fundo ndo poderd investir em Valores Mobilidrios de Sociedades
Alvo que (i) atuem no subsetor de “Distribuicdo”, ou (ii) utilizem como fonte energética nuclear, 6leo
combustivel ou diesel, ou carvdo para a geragao de energia elétrica.

Para os fins deste Prospecto Preliminar e do Regulamento, consideram-se:

“Valores Mobilidrios”: acdes (incluindo acOes preferenciais resgataveis), debéntures simples ou
conversiveis, bonus de subscrigao, ou outros titulos e valores mobilidrios, podendo ser conversiveis
ou permutaveis em acoes, desde que permitidos pela regulamentagdo da CVM para fundos de
investimento em participacOes, ou cotas de outros fundos de investimento em participagdes em
infraestrutura.

“Sociedades Alvo"”: as sociedades por acbes, de capital aberto ou fechado, que desenvolvam novos
projetos de infraestrutura nos setores permitidos pela Lei n® 11.478, excluindo-se o setor de irrigacao.
As Sociedades Alvo incluem, sem limitacdo, as Sociedades Iniciais, conforme indicadas no Anexo VI
do Regulamento e na secdo “Destinacao dos Recursos” a pagina 87 deste Prospecto Preliminar,
sujeito a aprovacao dos cotistas por meio da Consulta de Conflito de Interesses.

O Fundo somente podera investir em Valores Mobilidrios de Sociedades Alvo que (i) ja estejam
em Operacao Comercial; ou (ii) mesmo que nao estejam em Operagao Comercial no momento
de assinatura, pelo Fundo, de um contrato de compra e venda de agdes, tenham a compra e
venda de suas acOes condicionada a entrada em Operacdo Comercial de tal Sociedade Alvo.

Para fins deste Prospecto Preliminar, “Operagao Comercial” significa projetos (i) cuja construgao,
instalagdo e fornecimentos necessarios ja estejam plenamente concluidos, nos termos dos
Contratos de Implantacao do Projeto; (ii) cujo investimento de capital (capex) ja tenha sido
integralmente aplicado, com excegdo daqueles investimentos relacionados a manutengdo ou
reposicao de ativos (iii) cuja operacado esteja ocorrendo nos termos previstos nos Contratos de
Implantacdo do Projeto, (iv) cuja producao ja esteja comprometida por meio de contratos
comerciais com clientes; e (v) cujas autorizagGes, permissdes e/ou licencas necessarias para seu
pleno funcionamento tenham sido obtidas, exceto em relacdo aquelas (a) que a Sociedade Alvo
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tenha obtido provimento judicial ou administrativo para regular funcionamento sem tal
autorizacao, (b) que estejam em processo regular de renovacgao, e/ou (c) cuja ndao obtencao,
renovacdo, cancelamento, revogacdo, suspensao ou extingdo esteja sendo contestada de boa-fé
pela Sociedade Alvo por meio de procedimentos judiciais ou administrativos. Para maiores
informacoes, vide o fator de risco “Risco de revogacdo de autorizacao dos projetos excepcionais
de Operacao Comercial” na pagina 130 deste Prospecto Preliminar.

O Fundo nao podera adquirir Valores Mobiliarios de Sociedades Alvo (a) que ndo possuam contrato(s)
de compra e venda de bens e servicos ou contrato(s) de concessao, conforme o caso, celebrados
quando da data da potencial aquisicao pelo Fundo, ou (b) cujos contrato(s) de compra e venda de
bens e servigos ou contrato(s) de concessao, conforme o caso, ainda que ja celebrados, tenham data
de término prevista em até 3 (trés) anos apods a data da aquisicdo dos respectivos Valores Mobiliarios
pelo Fundo.

O Fundo ndo podera investir em Valores Mobiliarios de Sociedades Alvo que atuem no setor de
irrigacao.
Em relagdo ao setor de energia, o Fundo ndo poderd investir em Valores Mobilidrios de Sociedades

Alvo que (i) atuem no subsetor de “Distribuicdo”, ou (ii) utilizem como fonte energética nuclear, éleo
combustivel ou diesel, ou carvao para a geracao de energia elétrica.

O Gestor buscara a adocao de boas praticas relacionadas a ESG na identificacdo de Sociedades
Alvo e gestao das Sociedades Investidas.

Vale ressaltar que, na realizacao de emissdes subsequentes de Cotas dentro do Capital
Autorizado nos termos do Regulamento, o Gestor buscara prospectar, selecionar e investir em
Valores Mobiliarios de Sociedades Alvos que estejam dentro dos parametros de rentabilidade
estabelecidos de acordo com o setor de atuacdao de cada Sociedade Alvo, conforme indicado na
tabela abaixo:

com o3 crtérics estabecidos pela Lel no 11.47g) | SPread(em porcentagem)
Transmissao de Energia 2,75
Energia Renovavel 3,50
Geracdo via Gas 4,00
Outros setores permitidos pela Lei n® 11.478 3,50 ~ 4,50

spread da NTN-B com duration equivalente a duration da respectiva Sociedade Alvo e ja liquidos dos custos e
encargos do Fundo, incluindo, mas néo se limitando, a taxa de administracdo

RESSALTAMOS QUE OS PERCENTUAIS ACIMA CONSTITUEM APENAS UMA INDICACAO DA
RENTABILIDADE ESPERADA PARA FUTURAS SOCIEDADES ALVO ADQUIRIDAS PELO
FUNDO, MAS NAO REPRESENTA, A QUALQUER MOMENTO E SOB QUALQUER I-,IIP(')TESE,
UMA PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTAO DE RENTABILIDADE FUTURA MINIMA OU
GARANTIDA AOS INVESTIDORES.

Observado o Artigo 7 do Regulamento, o Fundo podera investir em debéntures, publicas ou privadas,
conversiveis ou ndo em acgoes, desde que: (i) seja assegurado ao Fundo a participacao no processo
decisério e a efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestdo das Sociedades Alvo;
(i) seja imposta as Sociedades Alvo emissoras das debéntures a observancia, no minimo, das praticas
de governanga corporativa exigidas pela Instrucao CVM 578/16; e (iii) ndo haja restrigdes para
investimentos em debéntures pelo Fundo nos termos da regulamentacdo especifica aplicavel a
regimes proprios de previdéncia social - RPPS, caso estes sejam Cotistas do Fundo.
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A participacao do Fundo no processo decisério das Sociedades Alvo se dara, exemplificativamente,
por meio (a) da indicacdo de membros do Conselho de Administracao; (b) pela detengdo de acdes
ou quotas que integrem o respectivo bloco de controle dessas Sociedades Alvo, (b) da celebracao de
acordo de acionistas, ou ainda, (c) pela celebracdo de qualquer contrato, acordo, negdcio juridico ou
adogdo de outro procedimento que assegure ao Fundo efetiva influéncia na definicao de sua politica
estratégica e na sua gestdo, inclusive por meio (i) de indicagdo de membros da administracdo das
Sociedades Alvo; e (ii) mecanismos contratuais que preestabelecam a alocagdo de recursos pelas
Sociedades Alvo; e/ou (iii) obrigacdes da Sociedade Alvo perante o Fundo que garantam ao Fundo
maior participacdo no processo decisério em razdao do descumprimento, pela Sociedade Alvo, de
obrigagGes ou parametros preestabelecidos contratualmente e/ou que decorram da titularidade dos
Valores Mobiliarios pelo Fundo.

As Sociedades Alvo de capital fechado nas quais o Fundo invista deverdao necessariamente seguir as
praticas de governanca corporativa exigidas pela Instrugao CVM 578, como: (a) proibigdo de emissao
de partes beneficiarias e inexisténcia desses titulos em circulacdo; (b) estabelecimento de mandato
unificado de até 2 (dois) anos para todo o conselho de administracdao, quando existente; (c)
disponibilizacdo para os acionistas de contratos com partes relacionadas e/ou afiliadas, acordos de
acionistas e programas de opgbes de aquisicao de agbes ou de outros titulos e valores mobiliarios da
Sociedade Alvo; (d) adesao a camara de arbitragem para resolucao de conflitos societarios; (e) no
caso de obtengao de registro de companhia aberta categoria A perante a CVM, obrigar—se, perante
o Fundo, a aderir a segmento especial de bolsa de valores ou entidade administradora de mercado
de balcdo organizado que assegure, no minimo, niveis diferenciados de préticas de governanga
corporativa previstos nos itens anteriores; e (f) auditoria anual de suas demonstragoes contabeis por
auditores independentes registrados na CVM, que devera ser uma das quatro maiores auditoras
independentes.

O Fundo tera a seguinte Politica de Investimentos, a ser observada pelo Gestor, conforme aplicavel:

(i) até 100% (cem por cento) do Patrimonio Liquido do Fundo podera ser investido em Valores
Mobilidrios emitidos pelas Sociedades Alvo, sendo que no minimo 90% (noventa por cento) do
Patrimonio Liquido do Fundo devera estar investido em Valores Mobilidrios de emissdo de
Sociedades Alvo, observado o disposto no artigo 11, §4°, da Instrugdo CVM 578 e demais
disposigbes aplicaveis do Regulamento e da regulamentacdo em vigor;

(i) o Fundo podera investir até 100% (cem por cento) do total do Patriménio Liquido em Valores
Mobilidrios de emissdo de uma Unica Sociedade Alvo;

(i) caso o Fundo possua recursos que ndo estejam investidos em Valores Mobilidrios das
Sociedades Alvo, a parcela remanescente do Patrimonio Liquido, podera estar representada
por Ativos Financeiros.

Sendo que, para a observancia dos itens (a) e (b) acima e, de acordo com as disposig6es da Resolugdo
CMN n° 4.661, o Fundo devera observar cumulativamente as seguintes condigGes:

(i) existéncia registro da operagdo ou negociacdo em bolsa de valores ou de mercadorias e
futuros ou em mercado de balcdo organizado; e

(i) a atuacdo de camaras e prestadores de servigos de compensacdo e de liquidagdo como
contraparte central garantidora da operacao

E vedada ao Fundo a realizacdo de quaisquer operacdes com derivativos, exceto (a) quando tais
operacdes forem realizadas exclusivamente para fins de protecao patrimonial; ou (b) envolverem
opgdes de compra ou venda de agdes das Sociedades Alvo que integrem a carteira do Fundo com o
propdsito de:
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(i)  ajustar o prego de aquisicao de Sociedade Alvo investida pelo Fundo com o consequente
aumento ou diminuigdo futura na quantidade de acdes investidas; ou

(i) alienar as acdes de Sociedades Alvo investida no futuro como parte da estratégia de
desinvestimento.

Nos termos da Instrucdgo CVM 578, o Fundo devera manter, no minimo, 90% (noventa por cento) de
seu Patrimonio Liquido investido em Valores Mobilidrios. Caso o Fundo possua recursos que nao
estejam investidos em Valores Mobiliarios das Sociedades Alvo, a parcela remanescente do
Patrimonio Liquido do Fundo podera estar representada por Ativos Financeiros.

Para os fins da Lei n® 11.478, o Fundo tem o prazo de 180 (cento e oitenta) dias (a) apds obtido o
registro de funcionamento na CVM, conforme previsto na Lei n°® 11.478, para iniciar suas atividades
e para se enquadrar no limite minimo de investimento de 90% (noventa por cento) de seu Patrimonio
Liquido investido em Valores Mobiliarios de emissao de Sociedades Alvo; e (b) promover o
reenquadramento de sua carteira, na hipotese de reversdo de eventual desenquadramento
decorrente do encerramento de um projeto no qual o Fundo tenha investido, conforme o Prazo para
Enguadramento.

Os investimentos e desinvestimentos do Fundo nos Valores Mobilidrios serdo realizados conforme
discricionariedade do Gestor em estrita observancia aos termos e condicOes estabelecidos na Segao
III do Regulamento. Os investimentos e desinvestimentos em Valores Mobilidrios poderdo ser
realizados por meio de negociacdes privadas e/ou negociacdes realizadas em bolsa de valores ou
mercado de balcdo. Para outras informacgdes acerca da Politica de Investimentos, vide
Secao III do Regulamento.

4.4. Taxa de Administracao

Pela prestacdo dos servicos de gestdo, administracdo, custodia, tesouraria, controladoria e
escrituracao das Cotas do Fundo prestados pelo Gestor, pelo Custodiante e pelo Administrador,
conforme o caso, o Fundo pagard Taxa de Administracdao anual de 1,10% (um inteiro e dez
centésimos por cento) calculado sobre o Patriménio Liquido ou o Valor de Mercado, o que for maior,
observado o valor mensal minimo de R$ 10.000,00 (dez mil reais), anualmente corrigido pelo IGP-M
em janeiro de cada ano, provisionada diariamente, na base de 252 (duzentos e cmquenta e dois)
Dias Uteis, e paga mensalmente no 1° (primeiro) Dia Util do més subsequente & sua vigéncia, nos
termos do Regulamento.

A Taxa de Administracao é a soma dos valores previstos acima, com a taxa de escrituragdo prevista
no paragrafo abaixo. A Taxa de Administracao ndo engloba os valores correspondentes aos demais
Encargos do Fundo, os quais serdo debitados do Fundo de acordo com o disposto no Regulamento e
na regulamentagao vigente.

O Fundo pagara ao escriturador de suas Cotas uma remuneracdao mensal de R$ 1,50 (um real e
cinquenta centavos) por Cotista, observada a remuneragdo minima mensal de R$ 5.000,00 (cinco mil
reais), corrigida anualmente pelo IGP-M, sendo que a remuneragdo ao escriturador das Cotas sera
acrescida a Taxa de Administracdo para todos os fins.

Os valores devidos ao Gestor a titulo de taxa de gestdo estao estabelecidos no Contrato de Gestao e
serao descontados do valor total da Taxa de Administracdo, pagos diretamente ao Gestor nos termos
do Artigo 26, Paragrafo Terceiro, do Regulamento.

N3o havera cobranca de taxa de performance.
4.5. Assembleia Geral

Cabera privativamente a Assembleia Geral de Cotistas do Fundo, deliberar sobre as seguintes
matérias observados os respectivos quéruns de deliberagao:
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Matéria

Quorum

(i)  tomar, anualmente, as contas relativas ao Fundo e deliberar, em até 180 I
(cento e oitenta) dias apos o término do exercicio social do Fundo, sobre M%':gzgasdsiggéﬁfagas
as demonstracdes contabeis apresentadas pelo Administrador relativas ao t
exercicio social encerrado; presentes

(ii)  alterar o Regulamento; Metacctijeé,a gzung'snc'rin::é das

(i)  deliberar sobre a destituigao ou substituicdo do Administrador, bem como | Metade, no minimo, das
a escolha do respectivo substituto; Cotas subscritas

(iv) deliberar sobre a destituicdo ou substituicao do Gestor sem Justa Causa, 2/3 (dois tergos) das
bem como a escolha do respectivo substituto; Cotas subscritas

(v) deliberar sobre a destituicdo ou substituicao do Gestor com Justa Causa, | Metade, no minimo, das
bem como a escolha do respectivo substituto Cotas subscritas

(vi) deliberar sobre a fusdo, incorporacao, cisao, transformacao ou eventual | Metade, no minimo, das
liguidacdo do Fundo; Cotas subscritas

(vii) deliberar sobre a emissao e distribuicao de novas Cotas em quantidade | Metade, no minimo, das
superior ao Capital Autorizado do Fundo; Cotas subscritas

(viii) deliberar sobre eventual aumento na Taxa de Administragao; Met%%ié Qzurggémgé das

(ix) deliberar sobre a prorrogacao e/ou alteragao do Prazo de Duragao do M‘.z':g{?sdsigsogﬁiagas
Fundo; presentes

(x) deliberar sobre a alteragao do qudérum de instalagdo e deliberagao da | Metade, no minimo, das
Assembleia Geral de Cotistas; Cotas subscritas

(xi) deliberar sobre a instalacdo, composigao, organizacao e funcionamento | Metade, no minimo, das
dos comités e conselhos do Fundo, se aplicavel; Cotas subscritas

(xii) deliberar sobre requerimento de informacdes por parte de Cotistas, Maioria de votos das
observado o Paragrafo Segundo do Artigo 22 do Regulamento e o Cotas subscritas
paragrafo Unico do artigo 40 da Instrugdo CVM 578/16; presentes

(xiii) deliberar sobre a prestacao de fianca, aval, aceite ou qualquer outra forma 2/3 (dois tergos) das
de coobrigacdo e de garantias reais em nome do Fundo; Cotas subscritas

(xiv) deliberar a respeito de eventuais conflitos de interesse entre o Fundo e
seu Administrador ou Gestor e entre o Fundo e qualquer Cotista, ou grupo | Metade, no minimo, das
de Cotistas, que detenham mais de 5% (cinco por cento) das Cotas Cotas subscritas
subscritas;

(xv) deliberar sobre a inclusao de encargos nao previstos no Artigo 51 do .
Regulamento ou o aumento dos limites maximos previstos no Metaccclﬁ,agcs)unglsr::mgé das
Regulamento;

(xvi) deliberar sobre a aprovacao do laudo de avaliacao do valor justo de ativos, ;s
caso utilizados na integralizagdo de Cotas do Fundo, se aplicavel, Metaciié gzunl:]lsrémgé das
conforme artigo 20, paragrafo 7°, da Instrucao CVM 578/16;

(xvii) alterar a classificagao do Fundo definida no Paragrafo Quinto do Artigo 10 Maioria de votos das

do Regulamento, conforme disposicoes do Cddigo ABVCAP/ANBIMA;

Cotas subscritas
presentes

(xviii) deliberar sobre a aplicacao de recursos do Fundo em titulos e valores

mobilidrios de emissao de Sociedades Alvo nas hipoteses previstas no
Artigo 10 do Regulamento;

Metade, no minimo, das
Cotas subscritas

(xix)

em caso de liquidacao do Fundo nos termos do Artigo 62, item “(iii)", do
Regulamento, deliberar sobre as providéncias a serem tomadas para a
distribuicao de bens e/ou direitos do Fundo aos Cotistas;

Maioria de votos das
Cotas subscritas
presentes

(xx) deliberar sobre a dispensa de participacao do fundo no processo decisério Maioria de votos das
das Sociedades Alvo quando o valor contabil do investimento tenha sido Cotas subscritas
reduzido a zero; e presentes

(xxi) alterar as caracteristicas e condicoes de emissdo, amortizagdo ou

pagamento, entre outras condigcdes, das Cotas Classe A e/ou das Cotas
Classe B.

90%, no minimo, das
Cotas subscritas
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Para maiores informagoes sobre a Assembleia Geral, vide a Segao XII do Regulamento.

4.6. Principais caracteristicas e classes de cotas do Fundo

As cotas do Fundo correspondem a fracOes ideais do Patrimoénio Liquido do Fundo e terdo forma
nominativa e escritural. Serdo mantidas em conta de depdsito em nome de seus titulares.

O Fundo sera constituido por cotas representadas por Cotas Classe A, objeto desta Oferta e
passiveis de negociacao em mercado de bolsa, e, em casos excepcionais e por tempo limitado,
Cotas Classe B, mantidas apenas em registro junto ao Custodiante, na qualidade de escriturador
das cotas do Fundo. Todos os Cotistas detentores de Cotas terdo o direito de comparecer as
Assembleias Gerais, sendo atribuido a cada Cota, o direito a um voto nas Assembleias Gerais. As
Cotas Classe A e as Cotas Classe B outorgardo aos seus titulares exatamente os mesmos direitos
e obrigacGes, com excegdo dos direitos politicos conforme previsto no Artigo 40, Paragrafo Nono
do Regulamento, sendo que as Cotas Classe B serao destinadas exclusivamente a
operacionalizacao da amortizacao integral compulsdria de que tratam os Paragrafos Sétimo em
diante do Artigo 40 do Regulamento, cujo objetivo final é evitar potenciais desenquadramentos
de Cotistas do Fundo em relagdo aos requisitos fiscais aplicaveis aos investidores de fundos de
investimento em participagdes em infraestrutura, conforme previstos no artigo 19, §6°, da Lei
n° 11.478. Sobre o mecanismo de amortizacao compulsoria, vide o topico abaixo e o Artigo 40
do Regulamento.

4.7. Demonstracoes Financeiras Auditadas, Informacdes Trimestrais e Eventos
Subsequentes

O Fundo ndo possui demonstracoes financeiras auditadas, tendo em vista que passara a ser
operacional apenas apods a liquidagao financeira da Oferta. As informacOes referentes a situagao
financeira do Fundo, as demonstracdes financeiras, com os respectivos pareceres do auditor
independente e relatérios da administracao, os informes mensais, trimestrais e anuais, nos termos
da Instrugao CVM 472, quando elaboradas se encontrardo disponiveis para consulta nos seguintes
websites:

. Comissdo de Valores Mobiliarios: http://www.cvm.gov.br (neste website acessar
“InformacgOes de Regulados”, clicar em “Fundos de Investimento”, clicar em “Consulta a Informagbes
de Fundos”, em seguida em “Fundos de Investimento Registrados”, buscar por “"BTG PACTUAL
INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM
INFRAESTRUTURA”, clicar em “Fundos.NET”, e, entdo, localizar as “Demonstracdes Financeiras”, o
respectivo “Informe Mensal”, o respectivo “Informe Trimestral” e o respectivo “Informe Anual”);

o Administrador: https://www.btgpactual.com/asset-management/administracao-fiduciaria
(neste website, no campo “Fundos de Investimentos administrados pela BTG Pactual Servigos
Financeiros”, acessar a barra “Pesquisar” e procurar por “FIP BTG PACTUAL INFRA DIVIDENDOS”,
entdo clicar em “Demonstracdes Financeiras”, o respectivo “Informe Mensal”, o respectivo “Informe
Trimestral” e o respectivo “Informe Anual”);

N3o obstante, caso ao longo do periodo de distribuicdo das Cotas Classe A haja a divulgacdo,
pelo Fundo, de quaisquer informagdes periddicas exigidas pela regulamentacdo aplicavel, tais
informacoes serdo incorporadas por referéncia ao presente Prospecto, tal como permitido pelos
6.1 e 6.2 do Anexo III da Instrugdo CVM 400, e se encontrarao disponiveis para consulta nos
websites acima.
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4.8. Amortizacao Compulsoria e Limite de Participacao

Em atencdo ao disposto na Lei n°® 11.478, o Fundo tera, no minimo, 5 (cinco) Cotistas, sendo que
cada Cotista ndo podera deter mais de 25% (vinte e cinco por cento) das Cotas do Fundo ou auferir
rendimento superior a 25% (vinte e cinco por cento) do rendimento do Fundo (“Limite de

Participacdo”).

Todos os Cotistas se comprometerao a informar ao Administrador e ao Gestor todas as vezes em que
realizarem negociagdes relevantes de Cotas Classe A, assim entendidas a negociagcdo ou conjunto de
negociacoes por meio das quais a participacao direta de um Cotista em Cotas Classe A ultrapassar
para cima ou para baixo os patamares de 5% (cinco por cento), 10% (dez por cento), 15% (quinze
por cento) 20% (vinte por cento) e 25% (vinte e cinco por cento) do total de Cotas Classe A emitidas
pelo Fundo, e assim sucessivamente, sem prejuizo do disposto nos paragrafos nono e seguintes do
Artigo 40 do Regulamento.

Dessa forma, caso o Cotista ndo enquadre Cotas Classe A ao Limite de Participacdo no prazo de até
5 (cinco) Dias Uteis contados de seu desenquadramento, o Cotista terd seus direitos politicos
suspensos em relacao as Cotas que ultrapassarem o Limite de Participagao, e o Administrador
realizara compulsoriamente, por meio dos procedimentos descritos no Artigo 40 do Regulamento,
sem a necessidade de Assembleia Geral ou de consentimento do Cotista, a conversao de suas Cotas
Classe A em Cotas Classe B no montante suficiente para que, apos referida conversdo e posterior
amortizacdo nos termos do Regulamento, o referido Cotista passe a deter 24,9% (vinte e quatro
inteiros e nove décimos por cento) do total de Cotas do Fundo.

As Cotas Classe B serdao amortizadas integralmente e canceladas pelo Administrador no mesmo dia
de sua conversdo, em valor equivalente a 75% do Valor de Mercado das Cotas Classe A ja
emitidas ou 75% de seu valor patrimonial, o que for menor, apurado no Dia Util
imediatamente anterior a data de conversdo, observado o disposto no Paragrafo Décimo Terceiro e
Décimo Quinto do Artigo 40 do Regulamento. Para os fins da realizagdo do pagamento indicado no
Regulamento, ndo havera qualquer obrigacdo pelo Fundo quanto a atualizacdo dos laudos de
avaliacao do valor justo das Sociedades Alvo investidas pelo Fundo.

Para fins de implementagao das disposicoes acima, os Cotistas, ao subscreverem ou
adquirirem Cotas Classe A do Fundo, autorizam seus respectivos custodiantes e/ou
intermediarios a, bem como outorgam ao Administrador todos os poderes necessarios (e
este envidara seus melhores esforcos para proceder com o disposto neste paragrafo),
nos termos do Art. 684 do Cédigo Civil, a, mediante a verificacdo de que o Limite de
Participacdo foi ultrapassado, pelo Cotista, solicitar, no dia util imediatamente
subsequente ao término do prazo referido no paragrafo acima, ao depositario central do
mercado organizado administrado pela B3 a conversao de suas Cotas Classe A para Cotas
Classe B, bem como todos os atos que se fagam necessarios para tanto, incluindo, sem
limitar-se a, requerer a transferéncia das Cotas Classe A depositadas junto a B3 para o
regime escritural, sendo que as Cotas Classe B serdo mantidas exclusivamente em
regime escritural diretamente junto ao prestador de servigos de escrituragao de Cotas ao
Fundo. No caso de o Cotista ter mais de um custodiante e/ou intermediario, o
Administrador devera utilizar os poderes conferidos nos termos do Regulamento,
preferencialmente, junto ao custodiante ou intermediario que detiver a maior custoédia
de Cotas Classe A do Cotista, sendo certo que os eventos referidos conforme disposto no
Regulamento devem ser tratados como eventos incidentes sobre os valores mobiliarios
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custodiados, nos termo do artigo 1°, paragrafo segundo, inciso I, alinea “c”, da Instrucdo
CVM n° 542, de 20 de dezembro de 2013, conforme alterada, de modo que obrigam os
referidos custodiantes. Adicionalmente ao previsto no paragrafo acima, os Cotistas, ao
subscreverem ou adquirirem Cotas Classe A do Fundo, expressamente autorizam seus
custodiantes, intermediarios e a B3, nos termos do Art. 1°, paragrafo terceiro, inciso V,
da Lei Complementar n° 105, de 10 de janeiro de 2001, conforme alterada, a, mediante
a verificacao de que o Limite de Participacao foi ultrapassado pelo Cotista, fornecer ao
prestador dos servicos de escrituracao de Cotas ao Fundo as informacdes que se fagam
necessarias ao efetivo cumprimento do mandato outorgado nos Paragrafos Nono e
Décimo do Regulamento, incluindo, sem limitar-se a, informagoes que permitam ao
prestador dos servicos de escrituracdo de Cotas ao Fundo: (i) identificar e contatar os
custodiante e/ou intermediario responsaveis pelas Cotas Classe A do Cotista que
excedeu o Limite de Participacdo; (ii) a identificar a quantidade de Cotas Classe A
mantidas pelo Cotista que excedeu o Limite de Participacao junto a dada custodiante ou
intermediario; e (iii) requerer a transferéncia de suas Cotas Classe A depositadas junto
a B3 para o regime escritural.

Todos os procedimentos descritos acima, incluindo a conversao das Cotas Classe A em
Cotas Classe B, sua amortizacdo e liquidacdo financeira, ocorrerao fora do ambiente
administrado pela B3, devendo ser integralmente realizados diretamente junto ao
prestador de servicos de escrituracao de Cotas ao Fundo, que envidara seus melhores
esforgos, para coordenar a parte operacional dos procedimentos e a colaboracdao dos
prestadores de servigos envolvidos.

Os Cotistas do Fundo poderdo receber parcela do valor de suas Cotas, sem redugao do
seu numero, a titulo de amortizacdo das Cotas, a critério do Gestor. A amortizacao das
Cotas do Fundo devera observar os procedimentos operacionais da B3. O Gestor fara uma
gestdo de caixa ativa do Fundo, com vistas a distribuicoes, no minimo, semestrais aos
Cotistas de todos os rendimentos, dividendos, juros sobre o capital proprio, quaisquer
outros proventos oriundos dos ativos, observado que o Gestor devera considerar os
Encargos anuais do Fundo para realizar as distribuicoes de forma a manter fluxo de caixa
para fazer frente a tais despesas durante todo o exercicio social, podendo manter parcela
do Fundo permanentemente investida em Ativos Financeiros até o limite de 10% (dez
por cento) do Patrimonio Liquido do Fundo. Sem prejuizo, a amortizacao de Cotas do
Fundo (incluindo recursos decorrentes de desinvestimentos, liquido de despesas e
reservas do Fundo) sera realizada a critério do Gestor.

Adicionalmente, sera cobrada dos Cotistas Classe B, no momento do pagamento da amortizagdo
integral compulséria, uma taxa de saida no valor equivalente a 10% (dez por cento) dos valores
pagos ao respectivo Cotista Classe B. Na hipdtese de desenquadramento passivo de qualquer Cotista
ao Limite de Participacdo em decorréncia da amortizagao de Cotas Classe B nos termos acima, a
parcela de Cotas Classe A que exceder o Limite de Participacdo passivamente ndo sujeitara o
respectivo titular a conversdao automatica prevista no Paragrafo Nono e seguintes acima. Sem
prejuizo, sera vedada qualquer aquisicdo adicional de Cotas Classe A pelo Cotista desenquadrado
passivamente e, na hipdtese de descumprimento, o Cotista titular de Cotas Classe A que exceder o
Limite de Participacdo estara sujeito ao procedimento de descrito no Paragrafo Nono e seguintes do
Regulamento.

As despesas incorridas pelo Administrador e/ou pelo Gestor anteriormente a constituicdo do Fundo
ou ao seu registro na CVM (incluindo, mas nao se limitando, aos custos relacionados aos servicos de
terceiros contratados para a diligéncia legal, fiscal e contabil, bem como a elaboragdo de laudos de
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avaliagdo para potenciais investimentos em Sociedades Alvo), serdo passiveis de reembolso pelo
Fundo, desde que diretamente relacionadas ao Fundo, observada a eventual necessidade de
ratificacdo pela Assembleia Geral nas hipdteses em que as disposicoes legais e regulamentares assim
o exigirem, conforme Artigo 16, paragrafo 2° do Regulamento.

O Administrador e/ou o Gestor deverdo solicitar o reembolso das despesas referidas acima no prazo
maximo de 6 (seis) meses, contado do registro do Fundo na CVM, para que sejam passiveis de
reembolso.

As amortizagGes de Cotas Classe A serdo pagas através dos mecanismos operacionalizados pela B3.
As amortizacdes das Cotas Classe B deverao ser feitas por meio de transferéncia eletronica disponivel
—TED, ou por qualquer outro mecanismo de transferéncia de recursos autorizado pelo Banco Central.

Tendo em vista a natureza do Fundo, nao havera resgate de Cotas a qualquer tempo,
observadas as regras estabelecidas no Artigo 40 do Regulamento em relacao as Cotas
Classe B. O resgate das Cotas somente podera ser feito na data de liquidacdo do Fundo e
segundo os procedimentos previstos no Regulamento.

4.9. Equipe Chave

Para fins do disposto no artigo 33, paragrafo 3°, do Codigo ABVCAP/ANBIMA, o Gestor devera manter
uma equipe chave envolvida diretamente nas atividades de gestao do Fundo e que sera sempre
composta por um grupo de profissionais dedicados a investimentos relacionados ao objetivo do
Fundo. A Equipe Chave serd composta por, no minimo, 3 (trés) profissionais devidamente
qualificados, os quais nao terao qualquer obrigacao de exclusividade ou necessidade de alocagao de
tempo minimo ao Fundo, que deverao cumprir os Requisitos Minimos da Equipe Chave.

O Gestor devera comunicar o Administrador e os Cotistas sobre a composicdo dos membros da
equipe-chave, apos a liquidagao da Primeira Oferta, bem como sobre eventual alteracdao ou vacancia
dos membros que compdem a Equipe-Chave, por meio de comunicacdo escrita a ser enviada ao
Administrador e aos Cotistas. O Fundo ndo podera realizar novas emissoes e distribuicdes publicas
de Cotas Classe A enquanto eventual alteracdo dos membros que compdem a Equipe-Chave nao seja
devidamente comunicada aos Cotistas, conforme descrito acima.

4,10. N3o Concorréncia

Durante o Prazo de Duragdo e enquanto o Gestor permanecer como responsavel pela gestdo da
carteira do Fundo, o Gestor ndo podera estruturar e/ou realizar a gestdo da carteira e/ou ofertar
cotas de outros fundos de investimento em participagdes em infraestrutura que (i) tenham como
objetivo a aquisicdo de Valores Mobiliarios de Sociedades Alvo que se enquadrem a Politica de
Investimentos prevista no Anexo II do Regulamento e (ii) cujas cotas sejam objeto de oferta publica
nos termos da Instrugdo CVM 400/03, da Instrucao CVM n° 476/09, da Instrucao CVM 555 de 17 de
dezembro de 2014, conforme alterada, bem como qualquer instrucdo ou regulamentacdo que
venham substitui-las ao longo do tempo, e que tenha o mesmo publico alvo da distribuicdo publica
de cotas da Primeira Oferta do Fundo e, adicionalmente, sejam admitidas a negociagdao em ambiente
de bolsa, mais especificamente o sistema PUMA da B3 ou equivalente. A obrigagao prevista neste
Artigo deve ser interpretada restritivamente, sendo certo que nao se estende ao Administrador, ao
Custodiante e tampouco as demais sociedades de seu grupo econémico.
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4.11. Arbitragem

Todas e quaisquer disputas oriundas ou relacionadas ao Regulamento, inclusive quanto a sua
existéncia, validade, eficacia, interpretacdo, execucdo e/ou rescisao envolvendo quaisquer os Cotistas
e quaisquer prestadores de servicos do Fundo, inclusive seus sucessores a qualquer titulo, serdo
resolvidas por arbitragem, administrada pela CCBC- Camara de Comércio Brasil-Canada, nos termos
das disposicdes previstas no Artigo 67 do Regulamento.

AS DEMAIS CARACTERISTICAS E INFORMACOES DO FUNDO ESTAO DESCRITAS NO
REGULAMENTO, CONSTANTE DO ANEXO II DESTE PROSPECTO PRELIMINAR. LEIA O
REGULAMENTO ANTES DE REALIZAR INVESTIMENTO NA OFERTA

4.12. Tributacgao Aplicavel ao Fundo e aos Cotistas

As regras de tributacdao adiante descritas tomam como base o disposto na legislacdo brasileira em
vigor na data de aprovacdo do Regulamento e tem por objetivo descrever genericamente o
tratamento tributario aplicavel aos Cotistas e ao Fundo caso cumpridas todas as condigbes e
requisitos previstos na Lei n°® 11.478 e na Instrucdo CVM 578, assumindo ainda, para esse fim, que
o Fundo ird cumprir as regras de investimento constantes da regulamentacao estabelecida pela CVM.

O ndo atendimento das condigOes e requisitos previstos na Lei n® 11.478 e na Instrucao CVM 578
resultard na sua liquidacao ou transformacao em outra modalidade de fundo de investimento, nos
termos do artigo 10, § 99, da Lei n® 11.478. Em tal cenario, o tratamento descrito abaixo deixara de
ser aplicavel aos Cotistas, aplicando-se, em seu lugar, imposto de renda sujeito a sistematica de
retencdo na fonte ("IRRF"), as aliquotas regressivas conforme o tempo de investimento, de 22,5%
(aplicagbes com prazo de até 180 (cento e oitenta) dias) a 15% (aplicagdes com prazo superior a
720 (setecentos e vinte) dias), conforme previsto na Lei n® 11.033.

Os Cotistas ndo devem considerar unicamente os comentarios aqui contidos para fins de avaliar o
tratamento tributario de seu investimento, devendo consultar seus proprios assessores quanto a
tributacdo especifica a qual estardo sujeitos, especialmente quanto a outros tributos eventualmente
aplicaveis a esse investimento ou a ganhos porventura auferidos. As informacgoes aqui contidas levam
em consideracgdo as previsoes de legislacdo e regulamentagdo aplicaveis a hipdtese vigentes nesta
data.

As consideracdes acima tém o propdsito de descrever genericamente o tratamento tributario
aplicavel, sem, portanto, exaurir os potenciais impactos fiscais inerentes ao investimento. O
tratamento tributario pode sofrer alteragées em fungdo de mudancas futuras na legislacdo pertinente
e da interpretacdo da Receita Federal do Brasil sobre o cumprimento dos requisitos acima descritos.

4.13. Tributagao da carteira do Fundo

As explicacbes contidas abaixo referem-se exclusivamente a tributacdo incidente sobre operagGes
realizadas pelo Fundo e que ndo deve, de forma alguma, ser confundida com a tributacdo aplicavel
a cada um dos Cotistas constante do item 4.6.2 abaixo.

IRRF: Os rendimentos e ganhos liquidos ou de capital apurados nas operagoes da carteira do Fundo
estdo isentos do IRRF.
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IOF: As aplicagGes realizadas pelo Fundo estdo sujeitas atualmente a incidéncia do imposto sobre
operacoes financeiras ("IOF") envolvendo titulos ou valores mobiliarios ("IOF/Titulos”) a aliquota
zero. O Poder Executivo pode majorar, a qualquer tempo, a aliquota do IOF/Titulos até o percentual
de 1,50% ao dia, relativamente a operacdes ocorridas apds este eventual aumento, excecdo feita as
operacdes com derivativos, cuja aliquota pode ser majorada em até 25% para transacdes realizadas
apos este eventual aumento.

4.14. Tributacao dos Cotistas

Desde que o Fundo cumpra os limites de diversificagao e as regras de enquadramento previstas na
Lei n® 11.478, as regras de tributagao aplicaveis aos Cotistas sdo as seguintes:

Em relacdo ao IRRF

Cotista Pessoa Fisica

As pessoas fisicas Cotistas do Fundo serdo isentas do IRRF sobre os rendimentos auferidos por
ocasido de resgate e amortizacao de Cotas, bem como no caso de liquidacdo do Fundo. Além disso,
os ganhos auferidos na alienagdo de Cotas sdo tributados a aliquota zero em operacoes realizadas
em bolsa ou fora de bolsa.

Cotista Pessoa Juridica

As pessoas Juridicas Cotistas do Fundo estdo sujeitas a IRRF a aliquota de 15% (quinze por cento)
sobre os rendimentos auferidos por ocasido de resgate e amortizagao de Cotas, bem como no caso
de liquidacdo do Fundo. Por sua vez, os ganhos na alienagao de cotas estdo sujeitos a tributacao por
IR sob a sistematica de ganhos liquidos também a aliquota de 15%, sem prejuizo da incidéncia dos
tributos corporativos aplicaveis.

Cotista Residente no Exterior

Aos Cotistas que invistam nos mercados financeiro e de capitais brasileiros por meio da Resolucao
CMN n° 4.373, de 29 de setembro de 2014 (“Cotista INR") é aplicavel tratamento tributario
especifico determinado em funcdo de residirem ou ndo em pais ou jurisdicdo com tributacdo
favorecida, conforme listadas na Instrugao Normativa n® 1.037, de 4 de junho de 2010 ("JTF").

Cotistas INR N&o Residentes em JTF

(i) Os rendimentos auferidos por ocasido de resgate, amortizacao e liquidagao do Fundo ficam sujeitos
a incidéncia do IRRF a aliquota de 15%; (ii) os ganhos auferidos na alienacdo de Cotas sdo isentos
do IRRF em operagdes realizadas em bolsa ou fora de bolsa.

Cotistas INR Residentes em JTF

Os rendimentos auferidos por ocasido de resgate, amortizacao e liquidagao do Fundo, assim como o
ganho na alienacdo de suas cotas, ficam sujeitos a incidéncia do IRRF a aliquota de 15% (quinze por
cento).
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Em relacdo ao IOF

IOF/Cambio: As operacdes de cambio para ingressos e remessas de recursos, inclusive aquelas
realizadas por meio de operagbes simultdneas de cambio, conduzidas por Cotistas,
independentemente da jurisdicdo de residéncia, desde que vinculadas as aplicagbes no Fundo, estao
sujeitas atualmente ao IOF (“IOF/Cambio”) a aliquota zero. Em qualquer caso, a aliquota do
IOF/Cambio pode ser majorada a qualquer tempo por ato do Poder Executivo, até o percentual de
25% (vinte e cinco por cento), relativamente a transagdes ocorridas apds este eventual aumento.

IOF/Titulos

O IOF/Titulos incidente sobre as negociacdes de Cotas do Fundo, quando se tratar do mercado
primario, fica sujeito a aliquota de 1% ao dia sobre o valor do resgate, limitado ao rendimento da
operacao, em funcdo do prazo, conforme tabela anexa do Decreto n® 6.306/2007, sendo o limite
igual a zero apds 30 dias. Contudo, em qualquer caso, a aliquota do IOF/Titulos pode ser majorada
a qualquer tempo, por ato do Poder Executivo, até o percentual de 1,5% ao dia, relativamente a
transacOes ocorridas apds este eventual aumento.

As consideracOes acima tém o proposito de descrever genericamente o tratamento tributario
aplicavel, sem, portanto, se pretenderem exaustivas quanto aos potenciais impactos fiscais inerentes
ao investimento. O tratamento tributario pode sofrer alteragbes em funcdo de mudangas futuras na
legislacao.

4.15. Principais Fatores de Risco

» Risco de ndo aprovacdo de Confiito de Interesses, conforme descrito na secdo “Fatores de
Risco” a pagina 125 deste Prospecto Preliminar;

»  Risco do processo de aquisicdo das Sociedades Iniciais, conforme descrito na se¢ao “Fatores
de Risco” a pagina 114 deste Prospecto Preliminar;

»  Risco de Pandemia e da COVID-19, , conforme descrito na secdo “Fatores de Risco” a pagina
116 deste Prospecto Preliminar;

» Risco de revogacdo de autorizacdo dos projetos excepcionais de Operacdo Comercial,
conforme descrito na secdo “Fatores de Risco” a pagina 130 deste Prospecto Preliminar; e

»  Riscos relacionados a prestacdo de garantias na aquisicdo das Sociedades Inicials, conforme
descrito na secdo “Fatores de Risco” a pagina 115 deste Prospecto Preliminar.

4.16. Informacodes adicionais sobre o Fundo

Para mais esclarecimentos a respeito do Fundo, bem como para obtencao de copias do Regulamento,
ou outros documentos, os interessados deverdo acessar o website da Comissao de Valores
Mobilidrios: http://www.cvm.gov.br (neste website acessar “InformagGes de Regulados”, clicar em
“Fundos de Investimento”, clicar em “Consulta a Informagdes de Fundos”, em seguida em “Fundos
de Investimento Registrados”, buscar por “FIP-IE BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS”,
clicar em “Fundos.NET”, e, entdo, localizar o “Regulamento”, o respectivo “Informe Mensal”, o
respectivo “Informe Trimestral” e o respectivo “Informe Anual”); ou do Administrador:
https://www.btgpactual.com/asset-management/administracao-fiduciaria (neste website, no campo
“Fundos de Investimentos administrados pela BTG Pactual Servigos Financeiros”, acessar a barra
“Pesquisar” e procurar por “BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA”, entdo clicar em “Regulamento”, ou a
opgao desejada).
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5.

TERMOS E CONDIGOES DA OFERTA
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(Esta pagina foi intencionalmente deixada em branco)
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5.1. Regime de Colocagdo

As Cotas Classe A da Primeira Emissao serdo objeto de distribuicdo publica, nos termos da Instrucdo
CVM 400, conduzida pelos Coordenadores, na qualidade de instituicdes intermediarias da Oferta, com
a participacdo dos Participantes Especiais, se aplicavel, sob o regime de melhores esforcos de
colocagdo, em condicdes que assegurem tratamento equitativo aos destinatarios e aceitantes da
Oferta, conforme procedimentos previstos na Instrucado CVM 578 e na Instrucao CVM 400,
observados, ainda, os termos e condicdes do Regulamento e no Contrato de Distribuicdo.

5.2. Autorizacoes

A Primeira Emissao e a Oferta foram aprovadas pelo Administrador por meio do Ato do Administrador.

5.3. Publico alvo da Oferta

A Oferta destina-se exclusivamente a participacdo de Investidores Qualificados ou Investidores
Profissionais que se qualifiquem como Investidores Institucionais ou Investidores Nao Institucionais.

5.4. Quantidade de Cotas e Preco por Cota na Primeira Emissao

O Montante da Oferta é de 8.002.470 (oito milhGes dois mil quatrocentos e setenta) Cotas Classe A,
todas nominativas, escriturais e de série Unica, totalizando o valor de R$ 826.895.225,10 (oitocentos
e vinte e seis milhdes e oitocentos e noventa e cinco mil e duzentos e vinte e cinco reais e dez
centavos), considerando o Prego por Cota apurado no Procedimento de Bookbuilding.

O Prego por Cota foi situado na Faixa Indicativa. O preco de subscricdo por Cota Classe A, foi fixado apos
a realizacao do Procedimento de Bookbuilding, conduzido pelos Coordenadores nos termos do Contrato
de Distribuicao, em consonancia com o disposto no artigo 23, paragrafo 1°, e no artigo 44 da Instrucdo
CVM 400 e tevecomo parametro as indicagdes de interesse em fungao da demanda (por volume e preco)
por Cota Classe A coletada junto a Investidores Institucionais durante o Procedimento de Bookbuilding. A
escolha do critério de determinacdo do Preco por Cota foi justificada na medida em que o preco de
mercado das Cotas Classe A a serem subscritas foi aferido de acordo com a realizacdo do Procedimento
de Bookbuilding, o qual reflete o valor pelo qual os Investidores Institucionais apresentaram suas ordens
de investimento no contexto da Oferta Institucional. Os Investidores Nao Institucionais que aderiram a
Oferta Nao Institucional ndo participaram do Procedimento de Bookbuilding e, portanto, nao participaram
do processo de determinacdo do Preco por Cota.

5.5. Caracteristicas, vantagens e restricoes das Cotas

As Cotas Classe A (i) correspondem as cotas “classe A” previstas no Regulamento, ndo existindo
diferencas acerca de qualquer vantagem ou restricdo entre os titulares de Cotas Classe A; (ii)
correspondem a fragdes ideais do patrimonio liquido do Fundo; (iii) ndo sdo resgataveis; (iv) terdo a
forma escritural e nominativa; (v) conferirdo aos seus titulares, desde que totalmente subscritas e
integralizadas, direito de participar, integralmente, em quaisquer rendimentos do Fundo, se houver;
(vi) ndo conferem aos seus titulares propriedade sobre os ativos integrantes da carteira do Fundo ou
sobre fracao ideal desses ativos; (vii) no caso de emissdo de novas Cotas Classe A pelo Fundo no
limite do Capital Autorizado por deliberagao do Administrador, nos termos do Regulamento,
conferirdo aos seus titulares direito de preferéncia; (viii) serdo registradas em contas de depdsito
individualizadas, mantidas pelo Escriturador em nome dos respectivos titulares, a fim de comprovar
a propriedade das Cotas e a qualidade de Cotista do Fundo, sem emissao de certificados.
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O Custodiante, na qualidade de Escriturador das Cotas do Fundo, emitird extratos de contas de
depdsito, a fim de comprovar a propriedade das Cotas pelos Investidores que aderirem a Oferta e a
gualidade de condémino do Fundo.

Observadas as disposicoes constantes do Regulamento, as Cotas serdo admitidas a negociagdo no
mercado secundario de bolsa de valores por meio da B3, sendo certo que as Cotas ndo poderdo ser
negociadas no mercado secundario fora do ambiente de bolsa de valores da B3.

Todas as Cotas Classe A fardo jus a pagamentos de amortizacdo em iguais condi¢des e ndo sao
resgataveis, salvo na hipotese de liquidacdo do Fundo.

5.6. Pedido de Reserva

No ambito da Oferta, qualquer Investidor que seja Investidor Nao Institucional, inclusive aquele
considerado Pessoa Vinculada, interessado em investir nas Cotas Classe A devera realizar a
sua reserva para subscricdo de Cotas Classe A junto a uma Unica Instituicdo Participante da
Oferta (sendo certo que (i) no caso de Pedidos de Reserva disponibilizados por mais de uma
Instituicdo Participante da Oferta, apenas sera(ao) considerado(s) o(s) Pedido(s) de Reserva
da Instituicao Participante da Oferta que disponibilizar primeiro perante a B3 e os demais serao
cancelados; e (ii) os Pedidos de Reserva realizados em uma Unica Instituicao Participante da
Oferta serdo recebidos pela B3 por ordem cronoldgica de envio e novos Pedidos de Reserva
somente serdo aceitos se a somatdria dos novos Pedidos de Reserva e aqueles ja realizados
ndo ultrapassarem o montante de R$ 999.900,00 (novecentos e noventa e nove mil e
novecentos reais), caso este limite maximo seja ultrapassado o novo Pedido de Reserva sera
totalmente cancelado), durante o Periodo de Reserva ou Periodo de Reserva para Pessoas
Vinculadas, conforme aplicavel, mediante assinatura do Pedido de Reserva, em carater
irrevogavel e irretratavel, exceto nas hipdteses permitidas pela Instrucdo CVM 400, observada
as correspondentes Aplicacao Minima Inicial de Investidor Nao Institucional, o Limite Maximo
de Investimento por Investidor Ndo Institucional. O recebimento de reservas ocorrera ao longo
do Periodo de Reserva.

5.7. Procedimentos para subscricao e integralizacao de Cotas

As Cotas Classe A objeto da Oferta serdo destinadas exclusivamente aos Investidores, observado o
disposto neste Prospecto Preliminar e no Regulamento.

A subscricao das Cotas Classe A no ambito da Oferta sera efetuada mediante a assinatura do Boletim
de Subscricdo ou formalizacao por meio de Pedido de Reserva ou de ordem de investimento, que
especificara as respectivas condigdes de subscricdo e integralizacdo das Cotas Classe A, e do Termo
de Adesao, por meio do qual o Investidor devera declarar que tomou conhecimento e compreendeu
os termos e clausulas das disposicoes do Regulamento, em especial daqueles referentes a Politica de
Investimento e aos Fatores de Risco.

A Politica de Investimento estd prevista no Anexo II do Regulamento e na segdo “Objetivo e Politica
de Investimento” na pagina 55 deste Prospecto Preliminar, e aos “Fatores de Risco”, previstos no
Anexo III do Regulamento e nas paginas 109 a 131 deste Prospecto Preliminar.

As pessoas que sejam Pessoas Vinculadas deverdo atestar esta condicdo quando da celebragao do

Pedido de Reserva ou da ordem de investimento, conforme o caso, e no ato de subscrigdo por meio
do Boletim de Subscricao.
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A PARTICIPACAO DE PESSOAS VINCULADAS NA SUBSCRICAO E INTEGRALIZAGAO DAS
COTAS PODE AFETAR NEGATIVAMENTE_ A LIQUIDEZ DAS COTAS NO MERCADO
SECUNDARIO PARA MAIORES INFORMACOES A RESPEITO DO RISCO DECORRENTE DA
PARTICIPAGAO DE PESSOAS VINCULADAS NA OFERTA, VEJA A SEGAO “FATORES DE
RISCO” EM ESPECIAL O FATOR DE RISCO “PARTICIPAGAO DE PESSOAS VINCULADAS NA
OFERTA” NA PAGINA 131 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR.

As Cotas Classe A serdo integralizadas em moeda corrente nacional por meio dos sistemas aplicaveis
ao mercado de bolsa administrado e operacionalizado pela B3. Para informac0es adicionais vide Secao
“Liquidacdo das Cotas na B3" na pagina 78 deste Prospecto Preliminar.

5.8. Distribuicao parcial

N3do havera a possibilidade de distribuigao parcial das Cotas Classe A no ambito da Oferta. Assim,
caso nao haja demanda para a subscricdo das Cotas Classe A por parte dos Investidores Nao-
Institucionais e dos Investidores Institucionais até a data do Procedimento de Bookbuilding, a Oferta
serad cancelada, sendo todos os Pedidos de Reserva e ordens de investimento automaticamente
cancelados.

5.9. Plano de distribuicdo

As InstituicOes Participantes da Oferta efetuardo a colocagdo publica das Cotas Classe A, observado
o disposto na Instrucdo CVM 400, por meio de:

0] Oferta Nao Institucional: no contexto da Oferta Nao Institucional, o0 montante de, no minimo,
20% (vinte por cento) do total das Cotas Classe A, sera destinado a colocacdo publica junto
aos Investidores Nao Institucionais que realizarem Pedido(s) de Reserva(s), de acordo com as
condicOes ali previstas e o procedimento indicado neste item, sendo tais Cotas Classe A
alocadas pelas Instituicbes Participantes da Oferta observando a Aplicacao Minima Inicial de
Investidor Ndo Institucional e o Limite Maximo de Investimento por Investidor N&o
Institucional.

(ii)  Oferta Institucional: oferta destinada aos Investidores Institucionais, realizada a critério
exclusivo do Coordenador Lider. No contexto da Oferta Institucional, o montante
equivalente a 5% (cinco por cento) do total das Cotas Classe A destinadas a Oferta
Institucional, sera alocado prioritariamente as Pessoas Vinculadas ao Gestor no dmbito da
Alocacao Skin in the Game para fins de cumprimento do disposto no artigo 23, § 2°, da
Resolucdo CMN 4.661, e no artigo 89, § 59, inciso II, alinea “d”, da Resolugdo CMN 3.922,
sendo que o Gestor, por si ou afiliadas, incluindo Pessoas Vinculadas ao Gestor, se
comprometera a manter referida parcela de 5% (cinco por cento) das Cotas Classe A
durante o prazo de duracdo do Fundo a titulo de alinhamento de interesses com os cotistas
(skin in the game).

O Coordenador Lider ira elaborar plano de distribuicdo das Cotas Classe A, nos termos do artigo 33
da Instrucdo CVM 400, o qual levard em conta a criacdo de uma base de cotistas diversificada e,
exclusivamente em relagao aos Investidores Institucionais, relagbes do Gestor e dos Coordenadores
com clientes e outras consideracGes de natureza comercial ou estratégica dos Coordenadores e do
Gestor, observado que os Coordenadores irdo assegurar (i) a adequagao do investimento ao perfil
de risco de seus clientes; (ii) o tratamento justo e equitativo a todos os Investidores; e (iii) o
recebimento prévio, pelas Instituicbes Participantes da Oferta, dos exemplares dos Prospectos para
leitura obrigatdéria, de modo que suas eventuais dividas possam ser esclarecidas junto aos
Coordenadores.

N3o havera a possibilidade de distribuigao parcial das Cotas Classe A no dmbito da Oferta. Assim,

caso ndo haja demanda para a subscricao das Cotas Classe A por parte dos Investidores Nao-
Institucionais e dos Investidores Institucionais até a data do Procedimento de Bookbuilding, a Oferta
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sera cancelada, sendo todos os Pedidos de Reserva e ordens de investimento automaticamente
cancelados. Para mais informag0es, veja a Segao “Distribuicdo Parcial”, na pagina 71 deste Prospecto
Preliminar.

Ndo sera contratada instituicdo financeira para a prestacdo de servicos de formador de mercado para
a Oferta.

RECOMENDA-SE AOS INVESTIDORES NAO INSTITUCIONAIS INTERESSADOS NA
REALIZACAO DOS PEDIDOS DE RESERVA QUE (I) LEIAM CUIDADOSAMENTE OS TERMOS
E AS CONDICOES ESTIPULADOS NO PEDIDO DE RESERVA, SOBRETUDO OS
PROCEDIMENTOS RELATIVOS A LIQUIDAGCAO DA OFERTA E AS INFORMAGOES
CONSTANTES DESTE PROSPECTO PRELIMINAR, EM ESPECIAL A SECAO “TERMOS E
CONDIGCOES DA OFERTA”, A PARTIR DA PAGINA 67; (II) VERIFIQUEM COM A
INSTITUIGAO PARTICIPANTE DA OFERTA DE SUA PREFERENCIA, ANTES DE REALIZAR
SEU PEDIDO DE RESERVA, SE ESTA EXIGIRA A MANUTENGAO DE RECURSOS EM CONTA
ABERTA E/OU MANTIDA JUNTO A ELA PARA FINS DE GARANTIA DO PEDIDO DE
RESERVA; (III) ENTREM EM CONTATO COM A INSTITUICAO PARTICIPANTE DA OFERTA
DE SUA PREFERENCIA PARA OBTER INFORMACOES MAIS DETALHADAS SOBRE O PRAZO
ESTABELECIDO PELA INSTITUICAO PARTICIPANTE DA OFERTA PARA A REALIZAGCAO DO
PEDIDO DE RESERVA OU, SE FOR O CASO, PARA A REALIZACAO DO CADASTRO NA
INSTITUICAO PARTICIPANTE DA OFERTA, TENDO EM VISTA OS PROCEDIMENTOS
OPERACIONAIS ADOTADOS POR CADA INSTITUIGAO PARTICIPANTE DA OFERTA; E (1V)
VERIFIQUEM COM A INSTITUIGCAO PARTICIPANTE DA OFERTA DE SUA PREFERENCIA,
ANTES DE PREENCHER E ENTREGAR O SEU PEDIDO DE RESERVA, A POSSIBILIDADE DE
DEBITO ANTECIPADO DA RESERVA POR PARTE DA INSTITUICAO PARTICIPANTE DA
OFERTA.

0S INVESTIDORES QUE ADERIREM A OFERTA NAO INSTITUCIONAL NAO PARTICIPARAO
DO PROCEDIMENTO DE BOOKBUILDING, E, PORTANTO, NAO PARTICIPARAO DA
FIXACAO DO PRECO POR COTA.

5.10. Aplicacdo Minima Inicial de Investidor Ndo Institucional, Limite Maximo de
Investimentos por Investidor Nao Institucional

Exclusivamente aos Investidores da Oferta Nao Institucional, a Aplicacdo Minima Inicial de Investidor
N3o Institucional foi R$ 100,00 (cem reais) e o Limite Maximo de Investimento por Investidor Ndo
Institucional de R$ 999.900,00 (novecentos e noventa e nove mil e novecentos reais). As Pessoas
Vinculadas que se enquadrem como Investidores da Oferta Nao Institucional deverao observar, no
momento da celebracdo do seu Pedido de Reserva, o Limite Maximo de Investimentos por Investidor
Nao Institucional de R$ 999.900,00 (novecentos e noventa e nove mil e novecentos reais).

N3o obstante o exposto, nenhum Investidor podera deter, direta ou indiretamente, mais do que 25%
(vinte e cinco cento) das Cotas Classe A do Fundo, hipdtese em que ficardo automaticamente
suspensos o0s seus direitos econdmicos e politicos em relagdo as Cotas que ultrapassarem o Limite
de Participacao, incluindo, sem limitagdo, os direitos de (a) votar nas Assembleias Gerais de Cotistas;
(b) receber amortizagdes, resgates, distribuicdes de dividendos e juros sobre o capital proprio; e (c)
receber dos valores que lhe caberiam por ocasido da liquidagdo do Fundo.
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Adicionalmente ao disposto acima, caso o Investidor ndo enquadre suas Cotas Classe A ao Limite de
Participacdo no prazo de 5 (cinco) Dias Uteis, contados de seu desenquadramento, o Cotista tera
seus direitos politicos suspensos em relacao as Cotas que ultrapassarem o Limite de Participacdo e o
Administrador realizard compulsoriamente, por meio dos procedimentos descritos no Artigo 40 do
Regulamento, sem a necessidade de Assembleia Geral ou consentimento do Cotista, a conversdo das
referidas Cotas Classe A em Cotas Classe B. PARA MAIS INFORMAGCOES, VIDE ITEM
“AMORTIZACAO COMPULSORIA E LIMITE DE PARTICIPACAO” NA SECAO “SUMARIO DO
FUNDO” NA PAGINA 61 DESTE PROSPECTO.

5.11. Participacao de Pessoas Vinculadas

As Pessoas Vinculadas poderao participar tanto da Oferta Ndo Institucional quanto da Oferta
Institucional.

No caso da Oferta Nao Institucional, as Pessoas Vinculadas poderdao participar da Oferta Nao
Institucional, restrita as Pessoas Vinculadas que se enquadrarem como Investidores Nao
Institucionais. Neste caso, os respectivos Pedidos de Reserva deverdo ser celebrados durante o
Periodo de Reserva para Pessoas Vinculadas, para que nao se sujeitem ao corte em caso de excesso
de demanda superior em 1/3 (um terco) a quantidade de Cotas Classe A objeto do Montante da
Oferta, nos termos do artigo 55 da Instrucdo CVM 400, sujeito ao deferimento de pedido de dispensa
especifico formulado a CVM no prazo de analise da Oferta.

No caso da Oferta Institucional, as Pessoas Vinculadas que sejam Investidores Institucionais poderao
participar (i) da Alocagao Skin in the Game, restrita apenas as Pessoas Vinculadas ao Gestor, e (i)
da parcela remanescente da Oferta Institucional, sendo que, as Pessoas Vinculadas participantes da
Alocacao Skin in the Game nao se sujeitardo ao corte em caso de excesso de demanda superior em
1/3 (um tergo) a quantidade de Cotas Classe A objeto do Montante da Oferta, nos termos do artigo
55 da Instrugdo CVM 400. A PARTICIPACAO DE PESSOAS VINCULADAS AO GESTOR NA
SUBSCRICAO E INTEGRALIZACAO DAS COTAS DA OFERTA PODE AFETAR
NEGATIVAMENTE A LIQUIDEZ DAS COTAS NO MERCADO SECUNDARIO E A FORMAGAO
DO PRECO POR COTA. PARA MAIORES IN FORMACOES A RESPEITO DO RISCO
DECORRENTE DA PARTICIPACAO DE PESSOAS VINCULADAS NA OFERTA, VEJA A SECAO
“FATORES DE RISCO” EM ESPECIAL O ITEM “PARTICIPACAO DE PESSOAS VINCULADAS
NA OFERTA”, NA PAGINA 131 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR.

5.12. Oferta Nao Institucional

Os Investidores Ndo Institucionais deverdo observar, além das condicOes previstas nos Pedidos de
Reserva, o procedimento abaixo:

(i) durante o Periodo de Reserva ou Periodo de Reserva para Pessoas Vinculadas, conforme
aplicavel, cada um dos Investidores Ndo Institucionais interessados em participar da Oferta
Nao Institucional realizou Pedido de Reserva, irrevogavel e irretratavel, exceto pelo disposto
nos incisos (ii), (v), (vi), (viii) e (ix) abaixo;

(i) durante o Periodo de Reserva para Pessoas Vinculadas, as demais Pessoas Vinculadas que
sejam Investidores Nao Institucionais e que tinham interesse em subscrever Cotas Classe
A no ambito da Oferta Ndo Instirucional tiveram, necessariamente, que indicar no
respectivo Pedido de Reserva sua condicao de Pessoa Vinculada do Gestor, observada a
Aplicagdo Minima Inicial de Investidor Nao Institucional e, para Pessoas Vinculadas que
sejam Investidores Ndo Institucionais, o Limite Maximo de Investimentos por Investidor
Nao Institucional, sob pena de cancelamento do Pedido de Reserva em caso de excesso de
demanda superior a 1/3 (um terco) das Cotas objeto da Oferta, nos termos do artigo 55 da
Instrucdo CVM 400;
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(iii)

(iv)

)

(vi)

os Investidores Nao Institucionais puderam estipular, em seu(s) respectivo(s) Pedido(s) de
Reserva(s), um preco maximo por Cota Classe A como condicdo de eficacia de seu(s)
respectivo(s) Pedido(s) de Reserva(s), sem necessidade de posterior confirmacdo, sendo
que, caso o Preco por Cota seja fixado em valor superior ao valor estabelecido pelo
respectivo Investidor Nao Institucional, o(s) respectivo(s) Pedido(s) de Reserva(s) foi(ram)
automaticamente cancelado(s);

as InstituicOes Participantes da Oferta somente atenderam aos Pedidos de Reserva
realizados por Investidores Nao Institucionais titulares de contas nelas abertas ou mantidas
pelos respectivos Investidores. Recomendou-se aos Investidores Nao Institucionais
interessados na realizagao de Pedido(s) de Reserva(s) que (a) lessem cuidadosamente os
termos e condicOes estipulados no Pedido de Reserva, especialmente os procedimentos
relativos a liquidacao da Oferta e as informagdes constantes deste Prospecto Preliminar;
(b) verificassem com a Instituicdo Participante da Oferta de sua preferéncia, antes de
realizar o seu Pedido de Reserva, se essa, a seu exclusivo critério, exigira a manutengao de
recursos em conta nela aberta e/ou mantida, para fins de garantia do Pedido de Reserva;
e (c) entrassem em contato com a Instituicdo Participante da Oferta de sua preferéncia
para obter informagdes mais detalhadas sobre o prazo estabelecido pela Instituicao
Participante da Oferta para a realizacao do Pedido de Reserva ou, se fosse o caso, para a
realizacdo do cadastro na Instituicdo Participante da Oferta, tendo em vista os
procedimentos operacionais adotados por cada Instituicao Participante da Oferta;

caso, durante a realizagao da distribuicdo das Cotas Classe A da Oferta Nao Institucional
pelas Instituicdes Participantes da Oferta, o montante de Cotas Classe A objeto de Pedidos
de Reserva realizados por Investidores Nao Institucionais, incluindo Pessoas Vinculadas,
gue desejem adquirir Cotas Classe A no ambito da Oferta Nao Institucional: (x) seja igual
ou inferior ao montante de Cotas Classe A destinado a Oferta Ndo Institucional, ndo
ocorrera o procedimento de Rateio Nao Institucional, sendo integralmente atendidos todos
os Pedidos de Reserva realizados por Investidores Nao Institucionais no ambito da Oferta
N3o Institucional; ou (y) exceda o total de Cotas Classe A destinadas a Oferta Nao
Institucional, serd realizado rateio proporcional ao valor dos respectivos Pedidos de
Reserva, sendo consideradas apenas as ordens em valor igual ou superior ao prego definido
no Procedimento de Bookbuilding, desconsiderando-se, as fracdes de Cotas. Caso ocorra o
procedimento de Rateio Nao Institucional, os valores depositados em excesso serdao
devolvidos sem juros ou correcdo monetaria, sem reembolso e com deducdo, se for o caso,
dos valores relativos aos tributos eventualmente incidentes, no prazo de 3 (trés) Dias Uteis
contados da Data de Liquidacao. Os Pedidos de Reserva deverao necessariamente observar
a Aplicagdo Minima Inicial de Investidor Nao Institucional e, no caso das Pessoas Vinculadas
que sejam Investidores N3o Institucionais, o Limite Maximo de Investimentos por Investidor
Ndo Institucional, sendo passiveis de cancelamento automatico caso ndo observem
referidas limitagOes;

até o Dia Util imediatamente anterior a Data de Liquidagao, cada Investidor Nao
Institucional pela Instituicdo Participante da Oferta que tenha recebido o(s) seu(s)
respectivo(s) Pedido(s) de Reserva(s), por meio do seu respectivo enderego eletrénico, ou,
na sua auséncia, por telefone ou correspondéncia, sera informado da Data de Liquidagdo,
a quantidade de Cotas Classe A alocadas (ajustada, se for o caso, em virtude da ocorréncia
de eventual procedimento de Rateio Nao Institucional), o Preco por Cota e do valor do
respectivo investimento, sendo que, em qualquer caso, o valor do investimento sera
limitado aquele indicado no respectivo Pedido de Reserva;
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(vii) até as 10h00 (dez horas) da Data de Liquidacdo, cada Investidor Nao Institucional que
tenha realizado Pedido de Reserva devera efetuar o pagamento, a vista e em recursos
imediatamente disponiveis, em moeda corrente nacional, do valor indicado na forma do
item (vi) acima a Instituicdo Participante da Oferta que tenha recebido o respectivo Pedido
de Reserva, sob pena de, em nado o fazendo, ter seu Pedido de Reserva automaticamente
cancelado; em caso de tal cancelamento automatico, a Instituicdo Participante da Oferta
que tenha recebido o Pedido de Reserva devera garantir a liquidagdo por parte do
respectivo Investidor Nao Institucional;

(viii) na Data de Liquidacao, a Instituicdo Participante da Oferta que tenha recebido o respectivo
Pedido de Reserva entregara, por meio da B3, as Cotas Classe A alocadas ao respectivo
Investidor Nao Institucional que tenha realizado Pedido de Reserva, de acordo com os
procedimentos previstos no Contrato de Distribuicdo, desde que tenha efetuado o
pagamento previsto no item (vii) acima;

(ix) caso (a) seja verificada divergéncia relevante entre as informagbes constantes deste
Prospecto Preliminar e do Prospecto Definitivo que altere substancialmente o risco assumido
pelos Investidores Nao Institucionais ou a sua decisao de investimento, nos termos do § 4°
artigo 45, da Instrucdo CVM 400; (b) a Oferta seja suspensa, nos termos do artigo 20 da
Instrucdo CVM 400; e/ou (c) a Oferta seja modificada, nos termos do artigo 27 da Instrugao
CVM 400; (1) até as 12h00 (doze horas) do 5° (quinto) Dia Util subsequente & data de
disponibilizacdo do Prospecto Definitivo, no caso dos itens (a) e (b) acima; e (2) até as
12h00 (doze horas) do 5° (quinto) Dia Util subsequente & data em que o Investidor N3o
Institucional for comunicado diretamente pela Instituicdo Participante da Oferta sobre a
suspensao ou a modificacao da Oferta, nos casos dos itens (b) e (c) acima. Adicionalmente,
os casos dos itens (b) e (c) acima serdao imediatamente divulgados por meio de anuncio de
retificacdo, nos mesmos veiculos utilizados para divulgagdo do Aviso ao Mercado e do
Anuncio de Inicio, conforme disposto no artigo 27 da Instrucdo CVM 400. No caso do item
(c) acima, ap0s a divulgacdo do anuncio de retificacdo, a respectiva Instituicdo Participante
da Oferta devera acautelar-se e certificar-se, no momento do recebimento das aceitagGes
da Oferta, de que o respectivo Investidor Ndo Institucional esta ciente de que a Oferta
original foi alterada e de que tem conhecimento das novas condicdes. Caso o Investidor
Nao Institucional ndo informe sua decisdo de desisténcia do Pedido de Reserva nos termos
deste inciso, o Pedido de Reserva sera considerado valido e o Investidor N3o Institucional
devera efetuar o pagamento do valor do investimento; e

(x) caso nao haja conclusdo da Oferta ou em caso de resilicdo do Contrato de Distribuigao ou
de cancelamento ou revogacdo da Oferta, sujeito a aprovacao da CVM, todos os Pedidos
de Reserva serdao cancelados e a Instituicao Participante da Oferta que tenha recebido o
respectivo Pedido de Reserva comunicara ao respectivo Investidor Nao Institucional o
cancelamento da Oferta, o que poderd ocorrer, inclusive, mediante divulgacao de
comunicado ao mercado.

Em hipotese alguma, relagdes com clientes e outras consideragbes de natureza comercial ou
estratégica das Instituicbes Participantes da Oferta poderdo ser consideradas na alocacdo dos
Investidores Nao Institucionais.
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A PARTICIPACAO DE PESSOAS VINCULADAS NA SUBSCRIGAO E INTEGRALIZACAO DAS
COTAS PODE AFETAR NEGATIVAMENTE A LIQUIDEZ DAS COTAS NO MERCADO
SECUNDARIO. PARA MAIORES INFORMAGCOES A RESPEITO DO RISCO DECORRENTE DA
PARTICIPAGAO DE PESSOAS VINCULADAS NA OFERTA, VEJA A SEGAO “FATORES DE
RISCO” EM ESPECIAL O FATOR DE RISCO “PARTICIPAGAO DE PESSOAS VINCULADAS NA
OFERTA” NA PAGINA 131 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR.

5.13. Oferta Institucional

A Oferta Institucional sera realizada exclusivamente junto a Investidores Institucionais que realizaram
suas ordens de investimento junto aos Coordenadores.

Apds o atendimento dos Pedidos de Reserva apresentados pelos Investidores Nao Institucionais no
ambito da Oferta Nao Institucional, conforme previsto na secdo “Oferta Nao Institucional” na pagina
73 deste Prospecto Preliminar, o montante equivalente a 5% (cinco por cento) do total das Cotas
Classe A destinadas a Oferta Institucional, sera alocado prioritariamente as Pessoas Vinculadas ao
Gestor no ambito da Alocacao Skin in the Game, para fins de cumprimento do disposto no artigo 23,
§ 29, da Resolucao CMN 4.661, e no artigo 8°, § 59, inciso II, alinea “d”, da Resolugao CMN 3.922,
sendo que o Gestor, por si ou afiliadas, incluindo Pessoas Vinculadas ao Gestor, se comprometera a
manter referida parcela de 5% (cinco por cento) das Cotas Classe A durante o prazo de duracao do
Fundo a titulo de alinhamento de interesses com os cotistas. (skin in the game). As Cotas Classe A
remanescentes da Oferta Institucional serdo destinadas a colocacdo junto a Investidores
Institucionais, por meio dos Coordenadores ou demais InstituicOes Participantes da Oferta, ndao sendo
admitidas para tais Investidores Institucionais reservas antecipadas, observada a Aplicacdo Minima
Inicial por Investidor Institucional, e o Limite de Participacao.

Ficou estabelecido que os Investidores Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas, deveriam,
necessariamente, indicar aos Coordenadores no ato da respectiva ordem de investimento a sua
condigdo ou ndo de Pessoa Vinculada. No entanto, em caso de distribuicdo com excesso de demanda
superior a 1/3 (um terco) da quantidade de Cotas Classe A ofertadas no ambito da Oferta
Institucional, seria vedada a colocacao de Cotas Classe A para Pessoas Vinculadas que sejam
Investidores Institucionais, observado que as Pessoas Vinculadas ao Gestor participantes da Alocacao
Skin in the Game nao se sujeitariam ao corte em caso de excesso de demanda superior em 1/3 (um
terco) a quantidade de Cotas Classe A objeto do Montante da Oferta, nos termos do artigo 55 da
Instrugao CVM 400, sujeito ao deferimento do pedido de dispensa formulado a CVM no prazo de
analise da Oferta.

Critério de colocacdo da Oferta Institucional

Caso o numero de Cotas Classe A objeto de intengGes de investimento recebidas de Investidores
Institucionais durante o Procedimento de Bookbuilding, na forma do artigo 44 da Instrugao CVM 400,
exceda o total de Cotas Classe A remanescentes apos o atendimento do(s) Pedido(s) de Reserva dos
Investidores Nao Institucionais, nos termos e condigdes descritos acima, teriam prioridade no
atendimento de suas respectivas intengdes de investimento as Pessoas Vinculadas ao Gestor, no
ambito da Alocagao Skin in the Game, e em seguida os Investidores Institucionais que, a critério do
Coordenador Lider, levando em consideragdo o disposto no plano de distribuicdo, nos termos do
artigo 33 da Instrugdo CVM 400, melhor atendam ao objetivo desta Oferta de criar uma base
diversificada de cotistas, formada por Investidores Institucionais com diferentes critérios de avaliagao
sobre as perspectivas do Gestor, do Fundo, seu setor de atuacdo e a conjuntura macroeconémica
brasileira.
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Até o Dia Util imediatamente anterior & Data de Liquidacdo, os Coordenadores irdo informar aos
Investidores Institucionais, por meio de seus enderecos eletronicos ou, na sua auséncia, por telefone,
a quantidade de Cotas Classe A alocadas e o valor do respectivo investimento. A entrega das Cotas
Classe A alocadas devera ser efetivada na Data de Liquidagdo, mediante pagamento em moeda
corrente nacional, a vista e em recursos imediatamente disponiveis, do valor resultante do Prego por
Cota multiplicado pela quantidade de Cotas Classe A alocadas, de acordo com os procedimentos
previstos no Contrato de Distribuicdo.

A subscricdo/aquisicao das Cotas Classe A sera formalizada mediante assinatura de Boletim de
Subscricdo, cujo modelo final serd previamente apresentado a CVM e que informara ao Investidor
Institucional sobre o procedimento para a entrega das Cotas Classe A.Podera ser aceita a participacao
de Investidores Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas no Procedimento de Bookbuilding,
mediante a coleta de intences de investimento. Nos termos do artigo 55 da Instrucdo CVM 400,
caso seja verificado excesso de demanda superior a 1/3 (um tergo) das Cotas Classe A considerando
o Montante da Oferta, ndo sera permitida a colocacdo, pelos Coordenadores, de Cotas Classe A junto
a Investidores Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas, sendo as ordens de investimento
automaticamente canceladas, observado que as Pessoas Vinculadas ao Gestor participantes da
Alocacdo Skin in the Game ndo se sujeitarao ao corte em caso de excesso de demanda superior em
1/3 (um terco) a quantidade de Cotas Classe A objeto do Montante da Oferta, nos termos do artigo
55 da Instrugdo CVM 400, sujeito ao deferimento do pedido de dispensa formulado a CVM no prazo
de analise da Oferta.

A PARTICIPACAO DOS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS QUE SEJAM_ PESSOAS
VINCULADAS NA SUBSCRICAO E INTEGRALIZAGCAO DAS COTAS CLASSE A NO AMBITO DA
OFERTA INSTITUCIONAL PODE AFETAR NEGATIVAMENTE A LIQUIDEZ DAS COTAS NO
MERCADO SECUNDARIO. ALEM DISSO, A PARTICIPAGAO DOS INVESTIDORES
INSTITUCIONAIS QUE SEJAM PESSOAS VINCULADAS NO PROCEDIMENTO DE
BOOKBUILDING PODERA IMPACTAR ADVERSAMENTE A FORMAGAO DO PREGO POR COTA E
O INVESTIMENTO NAS COTAS POR INVESTIDORES INSTITUCIONAIS QUE SEJAM PESSOAS
VINCULADAS PODERA REDUZIR A LIQUIDEZ DAS COTAS DE EMISSAO DO FUNDO NO
MERCADO SECUNDARIO. PARA MAIS INFORMA(}OES VEJA SECAO “LIQUIDEZ REDUZIDA
DAS COTAS EM MERCADO SECUNDARIO”, NA PAGINA 126 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR.

5.14. Disposicoes Comuns a Oferta Nao Institucional e a Oferta Institucional

As InstituicGes Participantes da Oferta foram responsaveis pela transmissao a B3 das ordens acolhidas
no ambito das ordens de investimento e dos Pedidos de Reserva, conforme aplicavel. As Instituicoes
Participantes da Oferta somente deveriam atender aos Pedidos de Reserva feitos por Investidores
Nao Institucionais titulares de conta nelas aberta.

Os Coordenadores deverdao ser indenizados pelo Participante Especial na hipotese de qualquer
prejuizo advindo de informacdo falsa, inconsistente, incorreta ou insuficiente incluida no Prospecto
ou por omissdo de informacgdes relativas ao relacionamento entre o Participante Especial e/ou o
Fundo e/ou o Gestor proveniente do Participante Especial.

Ressalvadas as referéncias expressas a Oferta Nao Institucional e Oferta Institucional, todas as
referéncias a “Oferta” devem ser entendidas como referéncias a Oferta Nao Institucional e a Oferta
Institucional, em conjunto.

5.15. Suspensao e Cancelamento da Oferta

Nos termos do artigo 19 da Instrugdo CVM 400, a CVM (i) podera suspender ou cancelar, a qualquer
tempo, uma oferta que (a) esteja se processando em condigdes diversas das constantes na Instrugdao
CVM 400 ou do registro; ou (b) tenha sido havida por ilegal, contraria a regulamentacao da CVM ou
fraudulenta, ainda que depois de obtido o respectivo registro; e (ii) devera suspender qualquer oferta
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qguando verificar ilegalidade ou violagdo de regulamento sanaveis. O prazo de suspensao de uma
oferta nao podera ser superior a 30 (trinta) dias, durante o qual a irregularidade apontada devera
ser sanada. Encerrado tal prazo sem que tenham sido sanados os vicios que determinaram a
suspensao, a CVM devera ordenar a retirada da referida oferta e cancelar o respectivo registro.
Ademais, a rescisdo do Contrato de Distribuigao importara no cancelamento do registro da Oferta.

A suspensdo ou o cancelamento da Oferta sera informado aos Investidores que ja tenham aceitado
a Oferta, sendo-lhes facultado, na hipdtese de suspensdo, a possibilidade de revogar a aceitagdo até
0 59 (quinto) Dia Util posterior ao recebimento da respectiva comunicagao.

5.16. Liquidacao das Cotas na B3

Com base nas informacdes enviadas pela B3 aos Coordenadores, estes irdo verificar se: (i) o Montante
da Oferta foi atingido; e se (ii) houve excesso de demanda; diante disto, os Coordenadores definirao
se havera liquidagdo da Oferta, bem como seu volume final.

Ap0s a verificacao da alocacgdo das Cotas Classe A, as Instituicoes Participantes da Oferta liquidardo
os Boletins de Subscricdo e/ou as ordens de investimento, na forma prevista abaixo, no Contrato de
Distribuicao e no Termo de Adesao ao Contrato de Distribuicdo, conforme o caso.

A ligquidacdo fisica e financeira das Cotas Classe A da Oferta ocorrera na B3, na Data de Liquidacao,
de acordo com os procedimentos operacionais da B3, observado o abaixo descrito, sendo certo que
a B3 informara aos Coordenadores o montante de ordens recebidas em seu ambiente de liquidacao.

A integralizacdo das Cotas Classe A sera realizada a vista, na Data de Liquidacdo, em moeda corrente
nacional, pelo Preco por Cota, ndo sendo permitida a aquisicao de Cotas fracionadas, observado que
eventuais arredondamentos serdo realizados pela exclusdo da fragdo, mantendo-se o nimero inteiro
(arredondamento para baixo). Cada um dos Investidores devera efetuar o pagamento do valor
correspondente ao montante de Cotas Classe A que subscrever, observados os procedimentos de
colocagdo e os critérios de rateio, as Instituicdes Participantes.

Caso, na Data de Liquidacdo, as Cotas Classe A subscritas nao sejam totalmente integralizadas por
falha, a integralizagdo das Cotas Classe A objeto da falha podera ser realizada junto ao Escriturador,
conforme o caso, até o 5° (quinto) Dia Util, imediatamente subsequente a Data de Liquidacdo pelo
Preco por Cota, sem prejuizo da possibilidade de os Coordenadores alocarem a referida ordem para
outro Investido, sendo certo que, caso apds a possibilidade de integralizacao das Cotas Classe A
junto ao Escriturador ocorram novas falhas de modo a nao ser atingido o Montante Base da Oferta,
a Oferta sera encerrada pelos Coordenadores e cancelada e o Administrador devera devolver aos
Investidores os recursos eventualmente depositados, sem qualquer rendimento ou atualizagao, com
dedugdo, se for o caso, de tributos, tarifas e/ou despesas, no prazo de até 25 (vinte e cinco) Dias
Uteis contados da divulgacdo do Anulncio de Encerramento da Oferta. Na hipdtese de restituicao de
quaisquer valores aos Investidores, estes deverao fornecer recibo de quitacdo relativo aos valores
restituidos, conforme aplicavel.

Caso sejam integralizadas Cotas Classe A no ambito da Oferta em montante suficiente para que o
Montante Base da Oferta seja atingido, a Oferta podera ser encerrada, pelos Coordenadores, em
comum acordo com o Gestor, e eventual saldo de Cotas Classe A ndo colocado sera cancelado pelo
Administrador.

5.17. Negociacao das Cotas

As Cotas Classe A serdao depositadas para distribuicdo no mercado primario e para negociacao no
mercado secundario, exclusivamente no mercado de bolsa, ambos administrados e operacionalizados
pela B3, ambiente no qual as Cotas Classe A serdo liquidadas e custodiadas.
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N3o obstante o acima disposto, as Cotas Classe A subscritas ficardo bloqueadas para negociagao no
mercado secundario até a integralizagao das Cotas do Fundo, o encerramento da Oferta, a finalizacdo
dos procedimentos operacionais da B3 e a aprovacdo das matérias da ordem do dia no ambito da
Consulta de Conflito de Interesses, que sera posteriormente informada aos Investidores.

5.18. Classificacdo de risco

A Oferta ndo conta com classificacdo de risco.

5.19. Condigoes da Oferta

A Oferta das Cotas Classe A referentes a Primeira Emissdao estara sujeita apenas as condiges
expressamente informadas neste Prospecto Preliminar, que incluem as Condicbes Precedentes
previstas no Contrato de Distribuicdo e neste Prospecto Preliminar na pagina 81 .

5.20. Alteracao das circunstancias, revogacao ou modificacao da Oferta

O Administrador, em conjunto com os Coordenadores, podera requerer a CVM autorizacdo para
modificar ou revogar a Oferta caso ocorram alteragGes substanciais, posteriores e imprevisiveis nas
circunstancias de fato inerentes a Oferta existentes na data do pedido de registro da Oferta, que
resultem em um aumento relevante dos riscos assumidos pelo Fundo e inerentes a propria Oferta.
Adicionalmente, o Administrador, em conjunto com os Coordenadores, podera modificar, a qualquer
tempo, a Oferta, a fim de melhorar seus termos e condicdes para os Investidores ou a fim de
renunciar a condicao da Oferta previamente estabelecida, conforme disposto no artigo 25, §39°, da
Instrucdo CVM 400.

A modificacdo ou revogagao da Oferta devera ser imediatamente comunicada aos Investidores
pelas Instituigdes Participantes da Oferta, e divulgada por meio de andncio de retificagdo a ser
divulgado nas paginas da rede mundial de computadores das InstituicGes Participantes da
Oferta, do Administrador, do Gestor, da CVM e da B3, no mesmo veiculo utilizado para a
divulgacdo do Aviso ao Mercado e Anuncio de Inicio, de acordo com o artigo 27 da Instrugdo
CVM 400.

Na hipotese de modificacdo das condicdes da Oferta, nos termos dos artigos 25 e 27 da Instrugao
CVM 400, as Instituicdes Participantes, no momento do recebimento das aceitagbes da Oferta,
deverdo certificar-se de que os Investidores que manifestarem sua ades3o a Oferta (i) estao cientes
de que as condicOes da Oferta originalmente informadas foram modificadas e (ii) tém conhecimento
das novas condicoes. Adicionalmente, o Administrador, as expensas do Fundo, divulgara a
modificagdo pelos mesmos meios utilizados para a divulgacdo do Aviso ao Mercado e do Anlncio de
Inicio e, adicionalmente, comunicara diretamente aos Investidores que ja tiverem aderido a Oferta
sobre a referida modificagdo, para que confirmem, no prazo de até cinco Dias Uteis do recebimento
da comunicacdao do Administrador, seu interesse em manter a sua aceitagao da Oferta, presumida a
manutengao em caso de siléncio.

5.21. Divulgacao de Informagoes sobre a Oferta

Todos os anlncios, atos e/ou fatos relevantes relativos a Oferta (incluindo os Prospectos
Preliminar e Definitivo, Anlincio de Inicio, Anincio de Encerramento e Aviso ao Mercado) serao
divulgados na pdgina (i) do Coordenador Lider: https://www.btgpactual.com/investment-
bank (neste website, clicar em “Mercado de Capitais - Download”, depois clicar em “2020” e
clicar em "Aviso ao Mercado do FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura Dividendos ", "Anlncio de
Inicio do FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura Dividendos", "Prospecto Preliminar do BTG Pactual
Infraestrutura Dividendos" ou "Prospecto Definitivo do FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura
Dividendos", "Anlncio de Encerramento FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura Dividendos" ou a
opcao desejada); (ii) do Credit Suisse: https://www.credit-suisse.com/br/pt/private-
banking/ofertas-publicas.html (neste website, clicar em BTG Infra FIP-IE — Oferta publica de
distribuicdo de cotas classe A da primeira emissao do BTG Pactual Infraestrutura Dividendos
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Fundo de Investimentos em Participagdo em Infraestrutura, em seguida clicar na opgao
desejada); (iii) do Safra https://www.safra.com.br/sobre/banco-de-investimento/ofertas-
publicas.htm (neste website, clicar em Fundo de Investimento em Participacdo de
Infraestrutura — BTG Infraestrutura Dividendos, em seguida clicar em "Aviso ao Mercado”,
"Anuncio de Inicio", "Prospecto Preliminar", "Prospecto Definitivo", "Anuncio de Encerramento”
ou opgao desejada); (iv) do BB Investimentos: http://www.bb.com.br/ofertapublica (neste
website, no item “Ofertas em Andamento”, acessar “FIP-IE BTG Infraestrutura Dividendos", e,
em seguida acessar "Aviso ao Mercado”, "Anuncio de Inicio", "Prospecto Preliminar",
"Prospecto Definitivo", "Anuncio de Encerramento” ou opc¢do desejada) (v) do Administrador:
https://www.btgpactual.com/ asset-management/administracao-fiduciaria (neste website, no campo
“Fundos de Investimentos administrados pela BTG Pactual Servigos Financeiros”, acessar a barra
“Pesquisar” e procurar por “FIP BTG PACTUAL INFRA DIVIDENDOS"”, entdo clicar em “Aviso ao
Mercado", "Anuncio de Inicio", "Prospecto Preliminar" ou "Prospecto Definitivo", "Anuncio de
Encerramento” ou a opcao desejada); (vi) da CVM: www.cvm.gov.br (neste website, no “Menu”,
clicar no link “InformacOes de Regulados”, clicar no link “Fundos de Investimento”, clicar no
link “Consulta a Informacdes de Fundos”, clicar em “Fundos de Investimento Sob Analise”,
digitar no primeiro campo “BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA"); (vii) da B3: www.b3.com.br, neste
site acessar > Produtos e Servigos > SolucGes para Emissores > Ofertas publicas / Saiba mais
> Ofertas em andamento > Fundos > “BTG Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de
Investimento em Participacdes em Infraestrutura” e, entdo, localizar o documento requerido;
de modo a garantir aos Investidores amplo acesso as informacdes que possam, direta ou
indiretamente, influir em suas decisdes de adquirir ou nao as Cotas Classe A.

5.22. Cronograma indicativo

Data
Ref. |Eventos Prevista(1)
DiVL_llg_agao do Aviso ao Mercado e disponibilizagao deste Prospecto 01.10.2020
1. Preliminar
2. Inicio das apresentagGes a potenciais investidores (roadshow) 05.10.2020
3. |Inicio do Periodo de Reserva 08.10.2020
4, Encerramento do Periodo de Reserva para Pessoas Vinculadas 22.10.2020
5. Encerramento do Periodo de Reserva 29.10.2020
6. Inicio do Procedimento de Bookbuilding 30.10.2020
Fixacao do Preco por Cota
o 30.10.2020
7. Aprovagao do Prego por Cota
8. | Obtencdo do Registro da Oferta pela CVM 16.11.2020
Divuidacs Anini IniG
!vu gaTgé.o doN nuncio de Inicio o 17.11.2020
9. Disponibilizacao do Prospecto Definitivo
10. |Procedimento de alocacdo de ordens 17.11.2020
11. |Data de Liquidagao 20.11.2020
12. |Data estimada para divulgagao do Anuncio de Encerramento 23.11.2020

(1) Conforme disposto no item 3.2.3 do Anexo III da Instrucdo CVM 400, as datas deste cronograma representam apenas
uma previsdo para a ocorréncia de cada um dos eventos nele descritos. Apds a concesséo do registro da Oferta pela CVM,
qualquer modificacdo no cronograma deverd ser comunicada @ CVM e podera ser analisada como modificacdo da Oferta.

(2) A negociacéo das Cotas esta sujeita a confirmacdo operacional pelos sistemas operacionais da B3, bem como a aprovacéo
aas matérias da Assembleia de Confiito de Interesses.
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5.23. Custos da Oferta

As tabelas abaixo apresentam uma indicacdo dos custos relacionados a constituicao do Fundo, a
distribuicao das Cotas e ao registro da Oferta, em valores estimados:

e Montante % em relagao ao valor
Custo da Distribuicao (R$)® total daGOfe rta®)

Comissdo de Estruturacdo(® 12.403.428,38 1,50%
3,00%

Comissdo de Colocagao™ 24.806.856,75

Comissao de Sucesso 3.997.233,77 0,48%

Tributos sobre o Comissionamento 4.401.245,79 0,53%

Total de Comissoes(!) 45.608.764,69 5,52%

Taxa de Registro da Oferta na CVM 317.314,36 0,04%

Taxa de Registro ANBIMA 15.775,00 0,00%

Taxa de Registro na B3 107.496,38 0,01%

Despesas com Consultores Legais 1.000.000,00 0,12%

Despesas com Auditoria 350.000,00 0,04%

Engenharia e Estudos 250.000,00 0,03%

Roadshow 10.000 0,00%

Outras despesas da Oferta® 50.000,00 0,01%

Total de Despesas 2.100.585,74 0,26%

Total 47.709.350,43 5,77%

1 Valores aproximados, considerando montante de oferta equivalente a R$826.895.225,10 (oitocentos e vinte e seis milhdes
e oitocentos e noventa e cinco mil e duzentos e vinte e cinco reais e dez centavos) considerando o prego por cota de 103,33.
Os nudmeros apresentados sdo estimados, estando sujeitos a variagdes, refletindo em alguns casos, ainda, ajustes de
arredondamento. Assim, os totais apresentados podem néo corresponder a soma aritmética dos numeros que os precedem.
2 Os valores descritos foram calculados com o acréscimo de tributos, uma vez que o Fundo realizard o pagamento das
comissoes acrescidas dos tributos.

3 Incluidos os custos estimados com a apresentagdo para investidores (roadshow), custos estimados com traducoes,
impressdes, dentre outros.

% em relagao ao valor
unitario da Cota
103,33 R$ 5,96 5,77%
Os valores mencionados acima incluem toda e qualquer despesa relacionada a constituicdo do Fundo,
a distribuicdo das Cotas Classe A e ao registro da Oferta a serem arcados pelo Fundo.

Preco por Cota (R$) Custo por Cota (R$)

5.24. Contrato de Distribuicdao

Por meio do Contrato de Distribuicdo, o Fundo contratou os Coordenadores para prestar os servigos
de coordenagdo, colocacdo e distribuicdo de Cotas Classe A, as quais serdo distribuidas pelas
InstituigGes Participantes da Oferta, sob a lideranca do Coordenador Lider, sob regime de melhores
esforcos de colocacdo com relagao a totalidade das Cotas Classe A, sem a concessdo de garantia de
subscrigao.

O cumprimento, pelos Coordenadores, das obrigacdes previstas no Contrato de Distribuigdao é
condicionado a integral satisfagdo das condicOes precedentes elencadas abaixo (“Condicoes
Precedentes”), e que deverdo se concretizar antes da data de publicagdo do Anlncio de Inicio.
Serao consideradas como Condicdes Precedentes:

Q)] obtencdo, pelo Administrador, do registro de funcionamento do Fundo;
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(i) obtencdo pelo Fundo de todas e quaisquer aprovagles, averbagdes, protocolizagdes,
registros e/ou demais formalidades necessarias para a realizagao, precificagao e liquidagdo, conclusao
e validade da Primeira Oferta e da documentagdo da Primeira Oferta, quando aplicaveis;

(iii) que, na data de inicio da distribuicdo das Cotas, todas as informacdes e declaracbes relativas
ao Fundo, ao Administrador, ao Gestor e constantes nos documentos da Emissdo sejam verdadeiras,
suficientes, consistentes e corretas;

(iv) contratacao, pelo Administrador, dos prestadores de servigos relacionados a constituicdo e
operacionalizacdo do Fundo e a realizagdo da Primeira Oferta, observadas as estipulagbes do
Regulamento;

(v) fornecimento, pelo Administrador aos Coordenadores, de todas as informacgdes que se
fizerem necessarias para o cumprimento das regras estabelecidas pela CVM e Associacao Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA, para a constituicdo do Fundo e
estruturagdo da Primeira Oferta;

(vi) na data de publicagdo do Anuncio de Inicio, todas as informacdes prestadas e declaragbes
feitas pelo Administrador no Prospecto da Primeira Oferta sejam verdadeiras, corretas e completas
de forma a permitir aos Investidores do Fundo a tomada de uma decisao fundamentada a respeito
da Primeira Oferta;

(vii) nao ocorra alteracdo significativa nas condicdes econdmicas, financeiras, reputacionais ou
operacionais do Fundo, do Administrador, do Gestor e das Sociedades Iniciais que possam
comprometer a realizacao da Primeira Oferta;

(viii)  negociacdo, preparagdo, aprovacao, formalizagdo e assinatura de toda a documentagdo
necessaria a realizacdo da Primeira Oferta ("Documentos da Oferta”), que conterdo, entre outros,
os termos e condigdes da Oferta;

(ix) todos os Documentos da Oferta sejam validos e estejam em vigor na data de divulgagdo do
Anuncio de Inicio;

(x) cumprimento das obrigagdes assumidas no Contrato de Distribuicdo e a serem assumidas
nos demais Documentos da Oferta que sejam exigiveis até a data de divulgagao do Anuncio de Inicio;

(xi) recolhimento de quaisquer tarifas ou tributos incidentes, incluindo a taxa relativa ao registro
para a realizacdo da Primeira Oferta na CVM nos termos da legislagao aplicavel, bem como a taxa de
listagem do Fundo na B3 e de admissao das Cotas Classe A para negociacao na B3, pagas pelo
préprio Fundo, ou pelo Gestor e posteriormente reembolsadas pelo Fundo, a critério do Gestor, nos
termos da regulamentagdo aplicavel;

(xii)  obtencdo do registro de aprovacao para a realizagdo da Primeira Oferta na CVM nos termos
da legislagao aplicavel, bem como obtengdo da listagem do Fundo na B3 e admissao das Cotas Classe
A para negociagao na B3;

(xiii) cumprimento de todas as disposicbes da regulamentacdo aplicavel a Primeira Oferta,
incluindo mas ndo se limitando as normas referentes (a) a vedagdo a negociagao prevista no artigo
48 da Instrucao CVM 400; e (b) ao dever de sigilo previstas na Instrugdo CVM n© 358, de 3 de janeiro
de 2002, conforme alterada, e na Instrugao CVM 400;
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(xiv)  envio dos documentos e informagdes necessarios para conclusdo do processo de auditoria
legal (due diligence) das Sociedades Iniciais e suas controladas, conforme aplicavel, de forma
satisfatdria aos Coordenadores, a seu exclusivo critério, no atendimento dos objetivos do Contrato
de Distribuicdo e da Primeira Oferta, conforme lista de due diligence elaborada pelos assessores
legais dos Coordenadores — observado que a auséncia de envio de documentos e informacoes, ou
existéncia de apontamento na due diligence que, em qualquer dos casos e a critério dos
Coordenadores, nao afete materialmente o sucesso da Primeira Oferta, ndo sera considerado
descumprimento deste item para fins de satisfagdo das Condicdes Precedentes —, bem como
recebimento de parecer juridico (/egal/ opinion) elaborado pelos assessores legais a respeito da
regularidade da Primeira Oferta, cujos termos sejam satisfatorios aos Coordenadores, a seu exclusivo
critério. Tais opinides poderdo ser entregues aos Coordenadores, sob forma de minuta, em tempo
habil, a critério dos Coordenadores, sem prejuizo da entrega de uma versdo final e assinada, em até
1 (um) Dia Util antes da Data de Liquidacao;

(xv)  fornecimento, pelo Gestor e pelo Administrador, no limite de seus conhecimentos nas datas
em que as forneceram, de todos os documentos e informages necessarios para o atendimento das
regras estabelecidas pela CVM para a estruturacdo de ofertas publicas de colocacdo, respondendo
pela veracidade, consisténcia, suficiéncia e correcdo de tais informagdes, nas suas respectivas esferas
de responsabilidade;

(xvi)  suficiéncia, consisténcia, veracidade e correcdo de todas as declarages feitas e informagoes
fornecidas pelo Gestor e constantes no Material Publicitario, Material de Roadshow, e nos demais
documentos relativos a Primeira Oferta;

(xvii)  ndo ocorréncia de (a) liquidacao, dissolugdo ou decretagao de faléncia das Sociedades Iniciais
e/ou do Gestor e/ou do Administrador; (b) pedido de autofaléncia das Sociedades Iniciais e/ou do
Gestor e/ou do Administrador; (c) pedido de faléncia das Sociedades Iniciais e/ou do Gestor e/ou do
Administrador e ndo devidamente elidido por estas no prazo legal; (d) propositura, das Sociedades
Iniciais e/ou do Gestor e/ou do Administrador de plano de recuperacao extrajudicial a qualquer credor
ou classe de credores, independentemente de ter sido requerida ou obtida homologacao judicial do
referido plano; ou (e) ingresso pelas Sociedades Iniciais e/ou do Gestor e/ou do Administrador em
juizo, com requerimento de recuperacdo judicial, independentemente de deferimento;

(xviii) ndo ocorréncia de intervencao, por meio de qualquer autoridade governamental, autarquia
ou ente da administracdao publica, na prestacdo de servicos fornecidos pelo Gestor e pelo
Administrador; e

(xix)  conclus3ao do levantamento de informacgdes e do processo de auditoria técnica e financeira
das Sociedades Iniciais e suas controladas, conforme aplicavel, cuja completude possa ser
evidenciada, a critério dos Coordenadores, e que devera incluir, mas ndo se limita a: inspegao fisica
dos ativos, analise dos equipamentos e indicadores de disponibilidade e performance, analise dos
contratos de fornecimento dos equipamentos e respectivas garantias, analise dos custos de O&M,
capex, manutencdo preventiva, apdlice de seguros e recebimento de relatdrio de avaliacdo elaborado
pelo consultor técnico a respeito do valor dos ativos, premissas e modelagem financeira;

(xx)  manutengdo de toda a estrutura de contratos, licengas, alvaras e demais acordos existentes
e necessarios ao exercicio das atividades das Sociedades Iniciais;

(xxi)  realizacdo de procedimentos de bring down due diligence call em data anterior ao inicio do
roadshow, ao Procedimento de Bookbuilding e da Data de Liquidagdo da Oferta, de forma satisfatoria
aos Coordenadores, durante os quais ndo seja apontado nenhum evento que possa impactar material
e negativamente a conclusao e liquidagao da Primeira Oferta, conforme padrao usualmente utilizado
pelo mercado de capitais para operacdes da mesma natureza;
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(xxii) cumprimento pelas Sociedades Iniciais, da legislagdo ambiental e trabalhista em vigor,
incluindo, mas ndo se limitando, questGes relacionadas a trabalho em condicdo analoga de escravo
ou trabalho infantil, crime contra o meio ambiente, a Politica Nacional do Meio Ambiente, as
Resolucbes do Conselho Nacional do Meio Ambiente (CONAMA) aplicaveis ao setor das Sociedades
Iniciais e as demais legislagbes e regulamentagGes ambientais supletivas aplicaveis e legislagao
trabalhista em vigor, incluindo com relacao a seguranca e medicina do trabalho, bem como das
normas regulamentadoras do Ministério do Trabalho e Emprego — MTE e da Secretaria de Direitos
Humanos da Presidéncia da Republica, e cujo descumprimento ndo possa gerar impactos negativos
materiais para as Sociedades Iniciais, para o Fundo, para a Oferta e/ou aos cotistas ("Legislacdao
Socioambiental”);

(xxiii) ndo ocorréncia de qualquer alteracdo relevante na composigao societaria do Gestor e/ou das
Sociedades Iniciais que resultem na perda, pelos atuais socios controladores, do poder de controle;
e

(xxiv) inexisténcia de qualquer violacao material pelo Gestor, pelo Fundo e/ou pelas Sociedades
Iniciais, de qualquer dispositivo de qualquer lei ou regulamento, nacional ou estrangeiro, contra
pratica de corrupcao, lavagem de dinheiro ou atos lesivos a administragao publica, incluindo, sem
limitacdo, a Convencao Interamericana contra a Corrupcao, de 29 de marco de 1996 promulgada
pelo Decreto n° 4.410, de 7 de outubro de 2012, o Cédigo Penal Brasileiro, as Leis n® 12.846, de 1°
de agosto de 2013, n.% 12.529, de 30 de novembro de 2011 e n® 9.613, de 3 de margo de 1998, o
Decreto n°® 8.420/15, a U.S. Foreign Corrupt Practices Act of 1977, a UK Bribery Act e OECD
Convention on Combating Bribery of Foreign Public Officials in International Business Transactions,
conforme aplicavel (“Leis Anticorrupcao”).

A verificacdo do atendimento das CondigGes Precedentes sera feita pelos Coordenadores, a seu
exclusivo julgamento, sendo consideradas condigGes suspensivas nos termos do Artigo 125 do Codigo
Civil.

Da Remuneracao

Comissionamento. Pelos servicos de distribuicdo das Cotas Classe A, os Coordenadores farao jus
ao recebimento de uma comissdo bruta de distribuicdo das Cotas Classe A (“"Comissao de
Colocacao das Cotas Classe A”), a ser paga pelo Fundo, correspondente ao percentual de 3,0%
(trés por cento) sobre o Prego por Cota, aplicado sobre as Cotas Classe A efetivamente subscritas e
integralizadas no ambito da Primeira Oferta, desconsideradas as Cotas Classe A ndo colocadas ou
canceladas, por exemplo, em virtude de falha na liquidacdo, sendo certo que o valor referente as
Cotas Classe A efetivamente subscritas e integralizadas junto a base de Investidores de cada um dos
Coordenadores sera devido exclusivamente ao respectivo Coordenador.

Fica desde ja acertado entre as Partes que, para os fins da Comissdo de Colocacdo das Cotas Classe
A estabelecida acima serdo consideradas e, portanto, computadas na “base de investidores” a
alocacdo realizada por intermédio do respectivo coordenador e/ou de uma sociedade do seu grupo
econdmico com relagdo as suas respectivas areas de private bank, tesouraria, asset management,
carteiras administradas e corretora.

O Coordenador Lider, o Credit Suisse, o Safra Assessoria e o BB Investimentos fardo jus, além da
Comissao de Colocagdo das Cotas Classe A, nos termos da Clausula 7.1 do Contrato de Distribuigdo,
ao recebimento de uma comissao de estruturacdo da Primeira Oferta (“"Comissao de
Estruturacao”), a ser paga pelo Fundo, correspondente ao percentual de 1,50% (um inteiro e
cinquenta centésimos por cento) sobre o (a) Preco por Cota, aplicado sobre as Cotas Classe A,
efetivamente distribuidas pelo Fundo no ambito da Primeira Oferta, desconsideradas as Cotas Classe
A ndo colocadas ou canceladas, por exemplo, em virtude de falha na liquidacao, a ser dividido entre
todos os Coordenadores na proporc¢ao estabelecida abaixo.
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Sem prejuizo das Comissdes dos Coordenadores descritas acima, sera devido aos Coordenadores,
nas mesmas condicoes e proporgao definidas na Clausula abaixo, uma comissao adicional de sucesso
("Comissdo de Sucesso” e em conjunto com a Comissao de Colocacdo das Cotas Classe A e com
a Comissao de Estruturacdo, as “"Comissoes”). A Comissdo de Sucesso sera paga pelo Fundo aos
Coordenadores e sera correspondente ao percentual de 15% (quinze por cento) sobre o produto dos
seguintes fatores: (a) diferenca entre o Preco por Cota resultante do Procedimento de Bookbuilding
e o minimo valor estimado para as Cotas Classe A, conforme definido na Faixa Indicativa, e (b)
nimero total das Cotas Classe A efetivamente subscritas e integralizadas no ambito da Primeira
Oferta, desconsideradas as Cotas Classe A nado colocadas ou canceladas, por exemplo, em virtude de
falha na liquidacao.

Com excecdo da Comissdo de Colocacdo das Cotas Classe A estabelecida acima, na qual é alocada
sobre a “base de investidores” dos Coordenadores, a Comissdao de Estruturacao e a Comissao de
Sucesso, serao divididas entre os Coordenadores na seguinte proporcdao, observado o montante
maximo de 100%:

0) Coordenador Lider: 1/3 (um terco);

(i) Credit Suisse: 1/3 (um terco);

(iii) Banco Safra e Safra Assessoria, conforme o caso: 28% (vinte e oito por cento); e
(iv) BB Investimentos: 5% (cinco por cento)

O Safra Assessoria sera responsavel exclusivamente pela prestacao dos servicos de estruturacao da
Oferta, sendo certo, portanto, que nao realiza servigos de distribuicdo das Cotas.

As ComissOes e valores devidos em razdo serao pagos aos Coordenadores na Data de Liquidacao,
conforme estabelecida no Prospecto, apds a apresentacao de recibo, a vista e em moeda corrente
nacional em conta corrente por eles indicada, mediante sistema de liquidacao da B3. Caso ocorra
qualquer falha operacional no ambito da B3, o pagamento das ComissGes devera ser realizado
mediante transferéncia de recursos para as contas correntes a serem indicada pelo Coordenador
Lider, pelo Credit Suisse, pelo Safra e pelo BB Investimentos, a vista, em moeda corrente nacional,
em até 1 (um) Dia Util da Data de Liquidac&o.

Objetivando incentivar um maior comprometimento dos Investidores, a exclusivo critério dos
Coordenadores, a Comissao de Colocacdo das Cotas Classe A aqui descrita podera ser repassada, no
todo ou em parte aos Participantes Especiais, nos termos do Contrato de Distribuicdo e da
regulamentacdo vigente. Neste caso, os Coordenadores poderdo instruir o Administrador a pagar
diretamente aos Participantes Especiais, deduzindo os montantes dos valores devidos aos
Coordenadores. Nao havera nenhum incremento nos custos da remuneragdo aqui tratada visto que
toda e qualquer comissao destes novos participantes determinados exclusivamente pelos
Coordenadores sera descontada da Comissdo de Colocacdo das Cotas Classe A.

Todos os tributos, bem como quaisquer outros encargos que incidam ou venham a incidir, inclusive
em decorréncia de majoracdo de aliquota ou base de calculo, com fulcro em norma legal ou
regulamentar, sobre a remuneracdo dos Coordenadores prevista na Clausula 7.9 do Contrato de
Distribuigao("Tributos”) serdo integralmente suportados pelo sujeito passivo da obrigagdo tributaria.
Os Tributos serao pagos pelo Fundo aos Coordenadores e sera correspondente ao percentual de
0,5% (cinguenta centésimos por cento) sobre o valor das Comissoes.
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Sem prejuizo do disposto acima, serdo acrescidos as comissGes estabelecidas os valores adicionais
suficientes para que os Coordenadores recebam tais pagamentos e recolham os seguintes Tributos:
a Contribuicao ao Programa de Integracao Social e Formacdo do Patriménio do Servidor Publico —
PIS, a Contribuicao para o Financiamento da Seguridade Social — COFINS e o Imposto sobre Servigos
de Qualquer Natureza — ISS (gross up).

Remuneracgao de Descontinuidade. Adicionalmente, caso (a) a Primeira Oferta ndo seja realizada
por descumprimento de quaisquer das CondicOes Precedentes exclusivamente por dolo ou culpa
grave do Gestor, de acordo com o previsto na Clausula 8.2 do Contrato de Distribuicdo., ou por
inveracidade de quaisquer das declaracbes e garantias prestadas pelo Gestor na Clausula 10.1 do
Contrato de Distribuicao; ou (b) o Contrato de Distribuicdo seja resilido voluntariamente pelo Gestor,
os Coordenadores fardo jus a uma comissdo de 1,50% (um inteiro e cinquenta centésimos por cento)
flat, incidente sobre o montante total inicialmente pretendido/ Montante Total da Oferta, a ser paga
pelo Gestor, de acordo com a Clausula 7.5 do Contrato de Distribuicao, em 10 (dez) dias Uteis da
data de comunicagio da nao realizaggo da Primeira Oferta ("Remuneracao de
Descontinuidade”).

Reembolso de Despesas. Ndo havendo disposicdo em contrario no Contrato de Distribuicao, em
caso de conclusao da Primeira Oferta, com a respectiva liquidacdo do Montante da Oferta, as
despesas e reembolsos devidos aos Coordenadores, ou a quaisquer outras despesas e custos
necessarios a conclusdo da Primeira Oferta serdo suportados pelo Fundo. Na hipdtese de
cancelamento da Primeira Oferta ou de término antecipado do Contrato de Distribuicdo, todas as
despesas devidas aos Coordenadores, incluindo a Remuneragdo de Descontinuidade, se aplicavel, e
quaisquer outras despesas e custos realizados durante a estruturagdo da Primeira Oferta, nos termos
do Contrato de Distribuicdo, serdao suportados pelo Gestor

N3o havera nenhuma outra remuneragao a ser contratada ou paga aos Coordenadores, seja direta
ou indiretamente, por forca ou decorréncia do Contrato de Distribuigdo, excetuados os pagamentos
devidos por custos e despesas com a Primeira Oferta que podem ser cobrados pelo posteriormente
pelos Coordenadores.

5.25. Violacdo das normas de conduta

Na hipdtese de haver descumprimento e/ou indicios de descumprimento de quaisquer das obrigacoes
previstas no Contrato de Distribuicdo, no Termo de Adesdao ao Contrato de Distribuicdo ou em
qualquer outro contrato celebrado no ambito da Oferta, ou ainda, de quaisquer das normas de
conduta previstas na regulamentacado aplicavel a Oferta, incluindo, sem limitagdo, aquelas previstas
na Instrugdo CVM 400 e na Instrugdo CVM 578 e, especificamente, na hipdtese de manifestacdo
indevida na midia durante o periodo de siléncio, emissdo indevida de pesquisas e relatorios publicos
sobre o Fundo e/ou divulgacao indevida da Oferta, conforme previsto no artigo 48 da Instrugao CVM
400, tal pessoa ou entidade, conforme aplicavel, a critério exclusivo dos Coordenadores, e sem
prejuizo das demais medidas julgadas cabiveis pelos Coordenadores, (i) deixara imediatamente de
participar da colocagao das Cotas Classe A no ambito da Oferta, devendo cancelar todas as ordens
que tenha recebido e informar imediatamente os Investidores, que com ele tenham realizado ordens,
sobre o referido cancelamento; (ii) arcara com quaisquer custos relativos a sua exclusdo da Oferta,
incluindo custos com publicacdes, indenizacoes decorrentes de eventuais condenagdes em acoes
propostas por investidores por conta do cancelamento, honorarios advocaticios e demais custos
perante terceiros, inclusive custos decorrentes de demandas de potenciais Investidores; e (iii) podera
deixar, por um periodo de até 6 (seis) meses contados da data da comunicacdo da violacdo, de atuar
como instituicdo intermediaria em ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios sob a
coordenagdo dos Coordenadores. Caso o Investidor ja tenha efetuado o pagamento da ordem, os
valores depositados serdo devolvidos no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis contados da data de
comunicacao do cancelamento da respectiva ordem, na conta corrente de sua titularidade por ele
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indicada no Boletim de Subscricao ou no Pedido de Reserva, sem qualquer remuneracao ou corre¢ao
monetaria, sem reembolso de eventuais custos incorridos e com dedugdo, caso incidentes, dos
valores relativos aos tributos ou taxas (incluindo, sem limitagdo, quaisquer tributos sobre
movimentacdo financeira aplicaveis, o IOF/Cambio e quaisquer tributos que venham a ser criados
e/ou aqueles cuja aliquota atualmente equivalente a zero venha ser majorada).

5.26. Inadequacdo do investimento

O investimento nas Cotas Classe A do Fundo representa um investimento sujeito a diversos
riscos, uma vez que é um investimento em renda varidvel, estando os Investidores sujeitos a
perdas patrimoniais e a riscos, incluindo, dentre outros, aqueles relacionados com a liquidez das
Cotas Classe A, a volatilidade do mercado de capitais e a oscilagdo das cotacdes das Cotas Classe
A em mercado de bolsa. Assim, os Investidores poderao perder uma parcela ou a totalidade de
seu investimento. Além disso, os Cotistas podem ser chamados a aportar recursos adicionais
caso o Fundo venha a ter Patrimonio Liquido negativo. Adicionalmente, o investimento em cotas
de fundos de investimento em participacdes ndo € adequado a investidores que necessitem de
liquidez imediata, tendo em vista que as cotas de fundos de investimento em participacoes
encontram pouca liquidez no mercado brasileiro, a despeito da possibilidade de tais fundos terem
suas cotas negociadas em bolsa de valores. Adicionalmente, é vedada a subscrigdo de Cotas
Classe A por clubes de investimento, nos termos dos artigos 26 e 27 da Instrugao CVM 494, de
20 de abril de 2011, conforme alterada. Recomenda-se, portanto, que os Investidores leiam
cuidadosamente a Segdo "Fatores de Risco", nas paginas 109 a 131 deste Prospecto Preliminar,
antes da tomada de decisdao de investimento, para a melhor verificacdao de alguns riscos que
podem afetar de maneira adversa o investimento nas Cotas.

A PRIMEIRA EMISSAO E A OFERTA NAO SAO DESTINADAS A INVESTIDORES QUE NAO
ESTEJAM CAPACITADOS A COMPREENDER E ASSUMIR OS SEUS RISCOS. O
INVESTIMENTO NAS COTAS CLASSE A NAO E ADEQUADO AOS INVESTIDORES QUE (I)
NECESSITEM DE LIQUIDEZ IMEDIATA, TENDO EM VISTA A POSSIBILIDADE DE POUCA
LIQUIDEZ DAS NEGOCIACOES DE COTAS NO MERCADO SECUNDARIO; E/OU (II) NAO
ESTEJAM DISPOSTOS A CORRER OS DEMAIS RISCOS PREVISTOS NOS “FATORES DE
RISCO” PREVISTOS NO ANEXO II DO REGULAMENTO ANEXO A ESTE PROSPECTO
PRELIMINAR. ALEM DISSO, OS FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES TEM A
FORMA DE CONDOMINIO FECHADO, OU SEJA, NAO ADMITEM A POSSIBILIDADE DE
RESGATE DE SUAS COTAS. DESSA FORMA, SEUS COTISTAS PODEM TER DIFICULDADES
EM ALIENAR SUAS COTAS NO MERCADO SECUNDARIO. A OFERTA NAO E DESTINADA A
INVESTIDORES QUE BUSQUEM RETORNO DE CURTO PRAZO. O INVESTIMENTO NESTE
FUNDO E INADEQUADO PARA INVESTIDORES PROIBIDOS POR LEI DE ADQUIRIR COTAS
DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES.

5.27. Destinacao dos Recursos

5.28. Informagoes sobre o Setor de Atuacao das Sociedades Alvo do Fundo

1. Agentes do Setor Elétrico Brasileiro

O Setor Elétrico Brasileiro é composto por quatro principais agentes: geragdo, transmissdo,
distribuicdo e consumidor final.

1 vide informag®es ANEEL, disponiveis em:

https://www.aneel.gov.br/home?p p id=101&p p lifecycle=0&p p state=maximized&p p mode=view& 101 struts action=%2Fasset publisher%?2Fview content&
101 returnToFullPageURL=http%3A%2F%2Fwww.aneel.gov.br%2Fhome%3Fp_auth%3DsfL6Ub6L%26p p id%3D3%26p p lifecycle%3D1%26p p_state%3Dnor
mal%26p p state rcv%3D1& 101 assetEntryId=16391166& 101 type=content& 101 groupld=656877& 101 urlTitle=segmentos-do-setor-
eletrico&inheritRedirect=true.
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Fonte: ANEEL, SIN e ONS

A regulagdo da interacdo entre os quatro agentes € feita por dois 6rgaos governamentais principais:
ONS (Operador Nacional do Sistema) e ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica).

Quadro Comparativo e Perfil de Risco
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Fonte: : ANEEL: Agéncia Nacional de Energia Elétrica
TUST: Tarifa do Uso do Sistema de Transmisséo de Energia Elétrica

a. Operagoes no Sistema de Energia Elétrica no Brasil

As companhias ou consorcios que pretenderem construir ou operar instalagdes de geragdo,
transmissdo ou distribuicdo de energia elétrica no Brasil deverdo obter outorga de concessdo,
permissdo ou autorizacdo, conforme o caso, perante o MME ou perante a ANEEL, na posicao de
representantes do Governo Federal. As concessdes conferem direitos para gerar, transmitir ou
distribuir energia elétrica durante um periodo pré-determinado. As permissdes destinam-se,
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principalmente, as cooperativas de distribuicdo. Ja as autorizagGes, de carater mais precario que as
concessOes, aplicam-se a Pequenas Centrais Hidrelétricas ("PCH"), plantas de geragdo térmica,
eolica, solar, comercializadoras, importadoras e exportadoras de energia. Tais periodos tém,
geralmente, a duracdo de 35 anos para novas concessoes ou autorizacdes de geracao e de 30 anos
para novas concessoes de transmissao ou distribuicdo. Todos os ativos de geracao a serem detidos
pelo FIP-IE tém prazo de autorizacdo de 35 anos, contados a partir da expedicdo de autorizacao de
geracao pela ANEEL.

A prorrogacao do prazo de concessao de transmissao estara sempre subordinada ao interesse publico
e ao cumprimento das obrigacGes contratuais e regulamentares, emanadas pelo érgdo regulador. O
contrato de concessdo estabelece que ndo havendo a prorrogacao, o advento do termo final do
contrato opera, de pleno direito, a extingdo da concessao, facultando-se ao Poder Concedente, a seu
exclusivo critério, prorrogar o contrato até assuncdo de nova concessionaria, o que sera feito por
meio de licitagdo.

Toda concessdo e autorizagdo fica submetida as normas legais e regulamentares, que disciplinam
o modo e a forma de prestacao dos servicos; e as de ordem contratual, que fixam as demais
condicdes econbmicas, inclusive a de remuneracdo. A Lei de Concessbes estabelece, dentre
outras disposicbes, as condicdes que a concessionaria devera cumprir na prestacdo de servigos
relacionados a energia elétrica, aos direitos dos consumidores de energia elétrica, e as obrigacdes
da concessionaria e do Poder Concedente. Ademais, a concessiondria devera cumprir com o
regulamento do setor elétrico.

b. Orgéos do Setor Elétrico
Ministério de Minas e Energia — MME

O MME é o 6rgao do Governo Federal responsavel pela conducado das politicas energéticas do Pais.
Suas principais obrigacdes incluem a formulacdao e implementacdo de politicas para o setor
energético, de acordo com as diretrizes definidas pelo Conselho Nacional de Politica Energética —
CNPE. O MME é responsavel por estabelecer o planejamento do setor energético nacional,
monitorar a seguranca do suprimento e definir acdes preventivas para restauragao da seguranca
de suprimento no caso de desequilibrios conjunturais entre oferta e demanda de energia. Nos
termos da Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico, o0 MME assumiu recentemente certas obrigacoes
que estavam previamente sob a responsabilidade da ANEEL, destacando-se a outorga de
concessoes e a emissao de instrugdes regulando o processo de licitagao para concessdes referentes
aos servigos publicos.

Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL

Em 26 de dezembro de 1996, por meio da Lei n® 9.427/96, foi constituida a ANEEL, uma autarquia de
regime especial vinculada ao Ministério de Minas e Energia — MME, que passou a ser 0 6rgao responsavel
pela regulagao e fiscalizagdo da geragao, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica
no Brasil. A ANEEL é responsavel, dentre outros, por: (i) outorgar concessdo, permissao e autorizacdo
para a exploracdo de servigos de energia elétrica e aproveitamento de potencial hidrelétrico, incluindo a
geracdo, transmissdo, e distribuicdo de energia elétrica; (ii) analisar reajustes tarifarios; (iii) supervisionar
e fiscalizar as atividades das concessionarias de energia elétrica; (iv) editar regulamentos para o setor
elétrico; (v) planejar, coordenar e desenvolver estudos sobre recursos hidricos; e (vi) autorizar, regular e
fiscalizar a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica - CCEE.

Operador Nacional do Sistema Elétrico — ONS

Criado em 1998, o ONS é uma entidade de direito privado sem fins lucrativos que exerce as atividades
de coordenacdo e controle das instalacdes de geracdo e transmissdo de energia elétrica no SIN, sob
a fiscalizacdo e regulagdo da ANEEL e sendo integrado pelos agentes conectados a rede basica. A Lei
do Novo Modelo do Setor Elétrico concedeu ao Governo Federal poder para indicar trés diretores para
a Diretoria Executiva do ONS.
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Empresa de Pesquisa Energética — EPE

Em 11 de dezembro de 2003, com a Medida Provisdria n°® 145, convertida na Lei n°. 10.847/04 foi
criada a Empresa de Pesquisa Energética, a EPE, responsavel por conduzir estudos da matriz
energética de longo prazo e estudos de planejamento integrado dos recursos energéticos, envolvendo
tanto energia elétrica quanto petrdleo, gas, carvdo e fontes energéticas renovaveis. As pesquisas
realizadas pela EPE serdo usadas para subsidiar o MME em seu papel de elaborador de programas
para o setor energético nacional.

CCEE — Camara de Comercializacao de Energia Elétrica

A CCEE é uma organizacao sem fins lucrativos sujeita a autorizacdo, fiscalizacdo e regulamentacao
da ANEEL com a finalidade de viabilizar a comercializacao de energia elétrica no Sistema Interligado
Nacional - SIN. A CCEE é responsavel por (1) promover leildes de compra e venda de energia elétrica,
por delegacdo da ANEEL; (2) registrar todos os Contratos de Comercializacdo de Energia no Ambiente
Regulado ("CCEAR"), dos contratos resultantes dos leildes de ajustes, bem como dos contratos
celebrados no ACL; e (3) efetuar a contabilizacao e liquidacao dos montantes de energia elétrica
comercializados no mercado de curto prazo, dentre outras atribuigdes. A CCEE é integrada pelos
concessiondrios, permissionarios, autorizatarios de servicos de energia elétrica, pelos
comercializados, pelos Consumidores Livres e especiais, e o seu Conselho de Administracdo é
composto de cinco membros, sendo quatro indicados pelos referidos agentes e um pelo MME, que €
0 seu presidente.

2.1 Geracao de Energia Elétrica

Segundo informacGes da ANEEL, em julho de 20202, o Brasil possuia um total de 207,5 GW de
Poténcia Outorgada. Deste total, 50% é proveniente de fontes hidrelétricas (incluindo PCHs, usinas
hidrelétricas e centrais geradoras hidrelétricas), 25% de termoelétricas, 2% de energia termonuclear,
13% de energia edlica e 7% de energia solar. Vale destacar que o Brasil sempre ocupou uma posigao
de destaque no cenario mundial no que diz respeito a hidroeletricidade, estando entre os paises com
maior capacidade hidrelétrica instalada.

Empreendimentos em Operacdo3:

Tipo Poténcia Poténcia em Poténsia em Pe_r_cenEuaI de
Outorgada (kW) Construcao (kW) Operacgao (kW) utilizacao (%)
CGH® 817514 5512 800.787 0,27%
CGU® 50 0 50 0,00%
EOL® 26.354.937 3.386.970 15.793.926 8,70%
PCH® 7.130.169 388.606 5.312.608 2,35%
UFVG) 110.245.397 429,688 2.929.361 36,40%
UHE®) 103.409.328 171.900 103.002.876 34,14%
UTE® 51.581.611 3.357.991 42.770.274 17,03%
UTN® 3.340.000 1.350.000 1.990.000 1,10%
Total 302.881.765 9.090.667 172.599.882 100,00%

Fonte: ANEEL

Legenda: (1) Central Geradora Hidrelétrica; (2) Central Geradora Undi-elétrica; (3) Central Geradora Edlica; (4) Pequena Central Hidrelétrica; (5) Central Geradora Solar
Fotovoltaica; (6) Usina Hidrelétrica; (7) Usina Termelétrica; e (8) Usina Termonuclear.

2 InformagBes ANEEL, disponiveis em:
http://rad.aneel.gov.br/ReportServerSAD?%2FSAD REPORTS%?2FCapacidadeGeracaoRegiao&rs%3ACommand=Render&rs%3AFormat=HTML4.0&rc%3ALinkTarget=
top&rc%3AJavaScript=false&rc%3AToolbar=false.

3 Informagdes ANEEL, disponiveis em:
http://rad.aneel.gov.br/ReportServerSAD?%2FSAD REPORTS%?2FCapacidadeGeracaoRegiao&rs%3ACommand=Render&rs%3AFormat=HTML4.0&rc%3ALinkTarget=
top&rc%3AJavaScript=false&rc%3AToolbar=false.
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Dados do Ministério de Minas e Energia (MME)* preveem certa alteracdo na matriz energética
brasileira nos proximos anos, conforme tabela abaixo:

Projecao da Capacidade Instalada por Fonte de Geracao (MW)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

FONTE®!

RENOVAVEIS 138.284 140,002 141026 142.036 148.366 154,196 158,776 163.741 168,739 173.814 178.915
HIDRO! 101.288 101899 101935 101.935 102.139 102.139 102.139 102523 102.902 103.436 103.958
OUTRAS RENOVAVEIS: 36.996 38103 39.091 40.101 46.227 52.057 56.637 61217 65.797 7037 74.957

PCHe CGH 6.385 6,610 6.787 6.898 7.207 7.545 7.845 8.145 8.445 8745 9.045
EOLICA 15.017 15370 15477 15.742 20.263 24.475 27475 30475 33475 36.475 39.475
BIOMASSA® + BIDGAS 13.412 13683 13.790 13.840 14.135 14.415 14.695 14.975 15.255 15.535 15815
SOLAR CENTRALIZADA 2182 2.480 3.037 3622 4622 5.622 6.622 7.622 8.622 9622 10,622

NAD RENOVAVELS 12672 24474 5778 25.779 27.708 29.283 29239 33114 35319 36.916 42,058
URANIO 1.990 1.9%0 1.9%0 1.990 1990 1.990 1.990 3395 3385 3395 3.395
GAS NATURALI 12921 14.436 15741 15.741 17.859 21234 22662 25679 28315 31338 36.190
CARVAD 3.017 3017 3.017 3.017 3.017 3.017 3.017 3.017 3017 1790 2083
GLEQ COMBUSTIVEL® 3.697 3.697 1.697 1697 3.697 2510 1.028 657 26 5 5
OLEQ DIESELW 1.047 1333 1333 1333 1141 542 542 366 366 66 366

TOTAL DO SIN 160.956 164.476 166,805 167.814 176.070 183.489 188,015 196.855 204.059 210729 220974
Itaipu 50Hz 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000

TOTAL DISPONIVEL 167.956 171476 173.805 174814 183.070 190.489 195.015 203.855 211059 217729 227.974

Fonte: PDE 2019-2029, niimeros para o final de cada ano
Comercializacao da Energia Gerada

Nos termos da Lei n® 10.848, de 15 de margo de 2004, conforme alterada (“Lei do Novo Modelo do Setor
Elétrico”), as operagdes de compra e venda de energia elétrica sdo realizadas em dois diferentes
segmentos de mercado: (i) o Ambiente de Contratacdo Regulada (“ACR"), que prevé a compra pelas
distribuidoras, por meio de leildes, de toda a energia elétrica que for necessaria para fornecimento a seus
consumidores e, (i) o Ambiente de Contratacao Livre ("ACL"), que compreende a compra de energia
elétrica por agentes ndo regulados (como consumidores livres e comercializadores de energia elétrica).

Ambiente de Contratacdo Requlada — ACR (*Mercado Regulado™:

No ambiente de contratagao regulada, as distribuidoras compram suas necessidades projetadas
de energia eletrica para distribuicao a seus consumidores cativos de geradoras por meio de
leildes publicos. Os leildes sao coordenados pela ANEEL, direta ou indiretamente, por intermédio
da CCEE.

As compras de energia elétrica sdo realizadas por meio de dois tipos de contratos bilaterais (em
conjunto, os Contratos de Comercializagao de Energia Elétrica no Ambiente Regulado -
“CCEARs"):

Q)] Contratos de Quantidade de Energia: Nos termos dos Contratos de Quantidade de Energia,
a unidade geradora se compromete a fornecer certa quantidade de energia elétrica e assume o risco
de o fornecimento de energia elétrica ser, porventura, prejudicado por condicdes hidroldgicas e baixo
nivel dos reservatorios, entre outras condicoes, que poderiam interromper o fornecimento de energia
elétrica. Nesses casos, a unidade geradora é obrigada a comprar a energia elétrica de outra fonte
para atender seus compromissos de fornecimento.

(i) Contratos de Disponibilidade de Energia. Nos termos dos Contratos de Disponibilidade de
Energia, a unidade geradora compromete-se a disponibilizar certa capacidade ao Mercado Regulado.
Neste caso, a receita da unidade geradora esta garantida independente das instrucdes de despacho
do ONS, sendo a Companhia remunerada nesse caso por sua disponibilidade.

4 Vide Plano Decenal de Expansdo de Energia 2029 / Ministério de Minas e Energia. Empresa de Pesquisa Energética. Brasilia: MME/EPE, 2019, p. 316, disponivel em:
http://www.mme.gov.br/c/document library/get file?uuid=a18d104e-4a3f-31a8-f2cf-382e654dbd20&groupld=36189.
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Ambiente de Contratacao Livre — ACL (“Mercado Livre"):

O ambiente de contratacdo livre engloba as operagdes entre concessionarias geradoras, produtores
independentes de energia elétrica, autoprodutores, comercializadores de energia -elétrica,
importadores de energia elétrica, consumidores livres e consumidores especiais.

O ambiente de contratacdo livre também pode incluir contratos bilaterais existentes entre geradoras
e distribuidoras até a respectiva expiracdo. Quando de sua expiracdo, tais contratos deverdo ser
celebrados nos termos das diretrizes da Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico. No entanto, geradoras
normalmente vendem sua geracao simultaneamente, dividindo o total de energia entre o Mercado
Regulado e o Mercado Livre. E possivel vender energia separadamente em um ou mais mercados.

Ha ainda o mercado de curto prazo (“mercado spot”), também conhecido como mercado de
diferengas, no qual se promove o ajuste entre os volumes contratados e os volumes medidos de
energia. O Preco de Liquidacdo de Diferencas ("PLD") é utilizado para avaliar a energia comercializada
no mercado de curto prazo no dmbito da CCEE. E calculado para cada nivel de submercado e carga,
numa base semanal e baseia-se no custo marginal de operagao.

Breve Explicacdo sobre a Geracdo de Receita das Usinas Termelétricas no Brasil

+ PPAde longo prazo (~15 anos) baseado na Receita Fixa, que ndo depende do despacho
de energia

+ O despacho minimo de carga base anual, correspondente a inflexibilidade(

» Além da carga base, o UTEs®@ sdo despachadas por Ordem de Mérito®), sempre que o
preco spot (PLD®) for superior aos custos varidveis declarados (pico de carga)

* As UTEs ainda podem ser chamadas a despachar por Razao Elétrica, quando ha alguma
necessidade do sistema

+ AReceita Fixa do PPA é suficiente para cobrir os custos fixos da UTE, os custos relativos

ao despacho da indisponibilidade e remunerar o capital investido

+ Conforme ja mencionado, as usinas térmicas provém estabilidade para a matriz energética
brasileia, sendo acionadas em momentos de intermiténcia das fontes renovaveis, as quais
estdo em expanséo no pais

92



Remuneragio doCapital
Capacidade PregcoFixo
Fixa X (RSMIWh)
Receita FAixa Contratada Remuneragdo dos
do PPA (MWh) Custos Axos da UTE
" Des pacho por Custo do
SEHEVEIETE OrdemdeMéro 3¢ Combustiel
de Combustivel (MAR) (REMI)
A
L Des pacho por Custodo
O&Mrelatl_\’ma Ordem deMério 0&M
parcela\ﬁm\el (MIM‘I} m}

Notas: (1) A inflexibilidade térmica refere-se a parcela da disponibilidade contratada, que é
obrigatoriamente gerada pela central, independentemente da ordem de mérito; (2) Usina
Termoelétrica; (3) Quando as usinas s&o acionadas, para atender a demanda de energia elétrica nos
casos em que o CVU esta menor do que o PLD; (4) PLD - Preco de Liquidagéo das Diferengas.

A Remuneracdodo Capitalé pago
através da Receita Fixa, que ndo
depende de qualgquerdespacho

Os custos fixos daUTE sdo
rem unerados pela parcela
da Receita Fixa do PPA que
independe do nivel degeracdo

Os custos varaveis relativos
aoCombustivel e O&M para o
des pacho da Inflexibiidades&o
remunerados pelaReceitaFixa

doPPA

\

A remuneracdodo Cusfo
Variavel Unitario(CWU) ocorre
no Despacho porOrdem de
Merito, ou seja, qguando o preco
spot(PLD) for superiorao CVU
declarado pela UTE)

Breve Explicagdo da Composicao das Receitas das PCHs no Brasil

Composigédo da Receita das PCHs no Brasil

Requlado
(ACR)

Ajustes de
GSF

PCHs vendem energia para
distribuidoras em leildes da
energia no mercado ragulado que
determinam um preco por MWh

Acordos bilaterais diretos entre as
geradoras e grandes consumidores ou
comercializadoras de energia, que
determinam um preco por MWh

Excesso ou déficit sdo liquidados/comprados
na camara de compensacio, a precos de
liquidacéo das diferencas (PLD)
semanalmeante e matematicamente
calculados pela CCEE

0O GSF altera o total de energia assegurada
considerado, levando a recompra de energia
ou venda do excesso a PLD

Diferenca entre a energia assegurada pos-
GSF e a producio real & vendida a precos do
MRE (margens baixas)
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2.2. Caracteristicas do setor de transmissao de energia elétrica

Ativos de transmissao de energia elétrica detém importante papel na infraestrutura nacional. A
atividade caracteriza-se pelo transporte de energia elétrica, sob alta tensdo (igual ou superior a 230
kV), desde os centros geradores de energia até os centros consumidores. Atualmente, o sistema do
pais esta quase totalmente interconectado por meio do Sistema Interligado Nacional (“SIN”), exceto
pelos sistemas isolados, localizados em sua maioria da regido amazobnica - representam apenas 1,7%
da capacidade de producdo de energia elétrica no pais. Hoje, no Brasil, existem 204 concessdes no
sistema de transmissao, totalizando aproximadamente 147 mil km de linhas de transmissdo, com
niveis de tensao iguais ou superiores a 230 kV.

Sistema Interligado Nacional

O SIN é um sistema integrado de geracao e transmissao de energia elétrica, de grande porte, formado
por empresas das regides Sul, Sudeste, Centro-Oeste, Nordeste e parte da regidao Norte. Integram o
SIN as instalacdes de transmissdo de energia elétrica pertencentes a Rede Basica. A rede é utilizada
para o transporte dos grandes blocos de energia dos centros de produgdo até os centros de consumo.
E representada pelo conjunto de: (i) linhas de transmissao, barramentos, transformadores de
poténcia e equipamentos de subestacao em tensao igual ou superior a 230 kV; e (ii) transformadores
de poténcia com tensdo primaria igual ou superior a 230 kV e tensdes secundaria e terciaria inferiores
a 230kV, bem como as respectivas conexdes e demais equipamentos ligados ao terciario, a partir de
19 de julho de 2004.

Devido a crescente demanda nacional de energia e a implementacdo de novas unidades
geradoras, especialmente em regides mais afastadas dos grandes centros (como grandes
hidrelétricas na Amazobnia e parques edlicos na costa do Nordeste) criou-se uma necessidade
ainda maior por ativos de transmissdo. Dentro deste contexto, a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica ("ANEEL") realiza frequentemente leildes para a outorga de concessdes de ativos a
serem construidos (" greenfields”).

Total de Linhas de Transmissao Leiloadas desde 2011

41|  [1209] [201] [253] |306] [381] [430| [455]
9.2
74
6.9
51 >4 4.9
41
I ]
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mTotal Ano ('000 km) Total Acumulado (‘000 km)

Fonte: ANEEL
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A expansdo do SIN € planejada com base no Programa de Expansdo da Transmissdo de Energia
Elétrica ("PET"), elaborado pela Empresa de Pesquisa Energética ("EPE"). Este plano indica as linhas
de transmissdo e subestacbes a serem construidas ou reforcadas para a adequada prestagdo dos
servicos de transmissdo de energia elétrica pela Rede Basica. O PET & submetido a aprovagdo do
MME e, quando aprovado, encaminhado a ANEEL para outorga das respectivas concessoes, mediante
I|C|tagao publica ou autorizagBes diretas as transmissoras proprietarias das mstalagoes a serem
reforcadas. A participacdo em licitagdo € permitida a todos os interessados, incluindo agentes ndo
atuantes no setor eletrico, desde que apresentem as qualificacdes exigidas em edital, demonstrando
dentre outras condigdes, capacidade técnica para operar e manter o empreendlmento além de
capacidade financeira.

Segundo o Plano Decenal de Expansdo de Energia Elétrica do MME (“PDE”"), a ampliacdo da oferta
de energia elétrica prevista até 2027 continuara a ser realizada essencialmente por meio da
exploracao do potencial hidraulico, embora se perceba um processo de diversificagdo da matriz de
energia elétrica devido ao crescimento expressivo de outras fontes renovaveis. Segundo dados do
PDE, até 2027, aproximadamente 103,4 GW virdo de novas hidrelétricas, principalmente da regido
Norte onde ocorrera a maior expansdo hidrelétrica, devido a entrada em operacdo de grandes
empreendlmentos O crescimento da oferta de energia elétrica demandara a ampliacao das redes de
transmissdo, bem como o reforgo das redes existentes. Segundo dados do PDE, estima-se que cerca
de 55.240 km de linhas de transmiss3o serdo construidas até 2027.

PDE 2018 para Transmissao de Energia - Capacidade de Transformacdo (‘000 MVA)

Tensdo (kV) 750 500 440 345 230 Total
2017 23.2 152.5 27.9 514 93.3 348.2
2018-2022 1.7 48.9 4.2 10.7 25.4 91
2023-2027 - 46.9 3 7.7 28 85.6
2027 24.9 248.3 34.9 69.9 146.8 524.9
Fonte: MME

PDE 2018 para Transmissao de Energia - Extensao das linhas (‘000 km)

Tensao (kV) 750 500 440 345 230 Total
2017 2.7 47.7 6.7 10.3 56.7 141
2018-2022 - 16.2 0.2 0.8 8.6 30.6
2023-2027 - 12.3 0.1 0.7 8.5 24.6
2027 2.7 76.2 7 11.8 73.9 196.8
Fonte: MME

Remuneracdo das transmissoras

As concessionarias de transmissao de energia elétrica sao remuneradas pela disponibilidade de suas
instalagOes, integrantes da Rede Basica, de Fronteira ou das Demais Instalagdes de Transmissdo,
ndo estando vinculadas a carga de energia elétrica transmitida, mas sim ao valor homologado pela
ANEEL, quando da outorga do contrato de concessao.

Cada contrato de concessao tem uma receita fixa original pré-definida, a Receita Anual Permitida
("RAP”), que representa a remuneracdo, em termos caixa, que as concessionarias do segmento
recebem pela prestagao do servico publico. A RAP tem um valor fixo determinado no leildo original
da outorga de cada concessdo e ndo esta relacionada ao volume de energia elétrica transmitido por
suas instalagdes, sendo que cada participante do leildo faz sua proposta apresentando um desagio
em relacdo a RAP maxima permitida para o ativo, conforme definido pela ANEEL. A RAP é reajustada
anualmente a cada 1° de julho a 30 de junho do ano subsequente, pelo indice de inflacdo, medida
pelo IGP-M ou IPCA, de junho do ano anterior a maio do ano em referéncia, de acordo com os termos
previstos nos contratos de concessao.
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As redes de transmissao constituem-se vias de uso aberto, podendo ser utilizadas por qualquer
agente do setor, mediante pagamento de remuneracao ao proprietario. Em outras palavras, qualquer
agente do mercado de energia elétrica que produz ou consome energia tem direito a usar a Rede
Basica. Os consumidores livres também tém este direito, desde que cumpram com certas exigéncias
técnicas e legais. Isto é denominado acesso livre e € garantido por lei e pela ANEEL. A operacdo € a
administracdo da Rede Basica sdo de responsabilidade do ONS, que é também responsavel por
administrar a entrega de energia a partir de usinas em condigbes otimizadas, envolvendo o uso dos
reservatorios hidrelétricos e o combustivel de usinas térmicas do sistema elétrico interconectado.

Apos o pagamento da Comissao de Coordenacao e da Comissdo de Distribuicdo e dos demais
Custos da Oferta, descritos no item “Custos da Oferta” na pagina 81 deste Prospecto Preliminar,
considerando a captacdo do Montante da Oferta apds o Procedimento de Bookbuilding e sujeito a
aprovacao da deliberagdo em pauta no ambito da Consulta Formal de Conflito de Interesses, os
recursos liquidos da Oferta serdo destinados a aquisicao de Valores Mobiliarios de emissao das
Sociedades Alvo e de Ativos Financeiros (conforme descrito abaixo). A forma de ingeréncia do
Fundo nestas hipdteses observara o disposto nos documentos do Fundo e na Instrucdo CVM 578,
mas podera variar de acordo com as negociacdes do Gestor.

Composigédo da Receita das Transmissoras no Brasil

Definida no momento do leildo do
ative, e ajustada pela inflaco
anualmente. Em geral as
empresas diferenciam seus
lances no leildo utilizando
diferentes premissas de CAPEX,
financiamento e retoma

3!3!
3
£

Descontos anuais 8 RAP
relativos ao periodo em que o
ativo ndo estava disponivel para
o sistema

Indisponibilidade

Sociedades Iniciais

O portfélio do Fundo serd composto, inicialmente, por Valores Mobiliarios emitidos, direta ou
indiretamente, pelas Sociedades Iniciais a seguir descritas e, posteriormente, por Sociedades Alvo
que se enquadram nas regras estabelecidas pela Instrugdo CVM 578, na Lei n°® 12.431 e na Lei n®
11.478, bem como na Politica de Investimento do Fundo:

PERCENTUAL DO
SO?LE‘?OA RE DENOMINAC[\O SOCIAL CNPJ CAPITAL SOCIAL A
SER ADQUIRIDO
Pequena Central Hidroelétrica i 0
PCH Braco Rio do Braco S.A. 09.024.809/0001-28 100%
Linhares Linhares Geracao S.A. 10.472.905/0001-18 100%
Tropicélia Tropicalia Transmissora de | »4 g7 139/0001-54 100%
Energia S.A.
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5.28.1.Destinagao dos Recursos para aquisicdao das Sociedades Iniciais

Apds o pagamento da Comissao de Coordenacdo e da Comissao de Distribuicao e dos demais Custos
da Oferta, descritos no item “Custos da Oferta” na pagina 81 deste Prospecto Preliminar,
considerando ainda a captacdo do Montante da Oferta apds o Procedimento de Bookbuilding e
aprovacao da deliberacdo em pauta no ambito da Consulta Formal de Conflito de Interesses, os
recursos liquidos da Oferta serdo destinados: (i) a manutencdo de um caixa minimo no Fundo,
representado por disponibilidades financeiros ou aplicagbes em Ativos Financeiros, no valor total
aproximado de R$ 1.167.529,40, conforme sera definido pelo Gestor nos documentos definitivos da
Oferta, e (ii) os demais recursos liquidos serao destinados a aquisicdo dos Valores Mobiliarios de
emissao das Sociedades Iniciais, conforme indicado abaixo. Evetuais valores excedentes serao
aplicados em Ativos Financeiros. A forma de ingeréncia do Fundo nestas hipdteses observara o
disposto nos documentos do Fundo e na Instrucao CVM 578, mas podera variar de acordo com as
negociacdes do Gestor.

(i) Aquisicdo da totalidade das agOes de emissdo da Pequena Central Hidroelétrica Rio do Brago
S.A., sociedade por agdes, com sede na cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro,
na Rua Voluntarios da Patria, n°® 126, sala 502, Botafogo, inscrita no CNPJ/ME sob o n°
09.024.809/0001-28, tendo como contraparte vendedora o Vulcan Fundo de Investimento
em Participagbes Multiestratégia, fundo de investimento em participagGes inscrito no
CNPJ/ME sob o n.° 35.640.890/0001-80 cuja carteira é gerida pelo Gestor do Fundo e
administrado pelo Administrador (“EIP Vulcan™);

(ii) Aquisicdo da totalidade das acGes de emissao da Rio Doce Energia S.A., inscrita no CNPJ/ME
sob 0 n% 35.310.694/0001-48, com sede na Alameda Santos, 1293, 4° andar, conjunto 42,
na cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, CEP 01419-002, sociedade que detém a
totalidade das acoes da Linhares Brasil Energia Participacoes S.A., sociedade an6nima, com
sede na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, na Rua Voluntarios da Patria, 126, sala 501,
inscrita no CNPJ/ME sob o n.° 10.375.812/0001-75, que por sua vez detém a totalidade das
acoes da Linhares Geracao S.A., sociedade por acdes, com sede na cidade de Linhares,
Estado do Espirito Santo, na Rodovia 010, KM 117, inscrita no CNPJ/ME sob o n°
10.472.905/0001-18, tendo como contraparte vendedora o FIP Vulcan; e

(iii) Aquisicdo da totalidade das agOes de emissdo da Tropicalia Transmissora de Energia S.A.,
sociedade por acoes, com sede na cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua
Voluntarios da Patria, n® 123, sala 301, Botafogo, inscrita no CNPJ/ME sob o n°
24.870.139/0001-54, tendo como contrapartes vendedoras o BTG Pactual Energia 3 FIP —
Infraestrutura, inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 27.467.461/0001-25, o Tropicalia FIP —
Multiestratégia, inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 23.848.949/0001-41, o FIP Development Fund
Warehouse — Multiestratégia Investimento no Exterior, inscrito no CNPJ/ME sob o n.°
15.320.940/0001-35, e o BTG Pactual Infraestrutura II Energia FIP — Infraestrutura, inscrito no
CNPJ/ME sob o n.° 26.314.464/0001-66, fundos cuja carteira € gerida pelo Gestor do Fundo.

. PERCENTUAL DO
SOCIEDAD DENOMINACA CAPITAL SOCIAL
E INICIAL 0 SOCIAL CNPJ] A SER CONTRAPARTE VENDEDORA
ADQUIRIDO
Pequena Central = Vulcan Fundo de Investimento em
D 100% Participagdes Multiestratégia, CNPJ/ME
PCH Brago | Hidroelétrica Rio | 09.024.809/0001-28 ° 0 35.640.890/0001-80 /
do Brago S.A. T
= Vulcan Fundo de Investimento em
- Linhares Geracdo 100% Participagdes Multiestratégia, CNPJ/ME
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Tropicalia

Tropicalia
Transmissora de
Energia S.A.

24.870.139/0001-54

100%

= BTG Pactual Energia 3 FIP -
Infraestrutura, CNPJ/ME n.0
27.467.461/0001-25

= Tropicdlia FIP — Multiestratégia,
CNPJ/ME n.° 23.848.949/0001-41

= FIP Development Fund Warehouse —
Multiestratégia Investimento no Exterior,
CNPJ/ME n.° 15.320.940/0001-35

= BTG Pactual Infraestrutura II Energia
FIP — Infraestrutura, CNPJ/ME n.°
26.314.464/0001-66

Vide, abaixo, um resumo da estrutura esperada para aquisicao das Sociedades Iniciais:

BDIV11

100%

PCH Braco

0 Tropicalia

8% PCHBrago

-
=y
Tipo: Linha de Transmiss&o Estrutura acionaria(%): 100% 1
Localizagdo: Bahia COD: Dez/2020
Data do Investimento: 2016 CapEx: R$ 440mm
Voltagem: 500kv Final da Concessio: 2047
)
)
Eonte Energética: Gas COD: 2011
Localizagio: Linhares, ES Capacidade Instalada: 204 MW
Data do Investimento: 2008 Energia Contratada: 96 MW
Estrutura acionaria(%): 100%  Final da Autorizag3o: 2044
J)
ﬂ
Fonte Energética: Hidrica COD: 2011
Localizagdo: Rio Claro, RJ Capacidade Instalada: 11.6 MW
Data do Investimento: 2007 Energia Contratada: 8 MW
Estrutura acionaria(%): 100% Final da Autorizagdo: 2039 J
>y

PCH Brago é uma pequena central hidrelétrica com poténcia total instalada de 11,5 Mega Watts
("MW"), localizada na regido sudeste do Brasil, na cidade de Rio Claro, no estado do Rio de Janeiro.
Essa sociedade adentrou o mercado em 2009 a partir da autorizagao n® 1748 dada pela ANEEL por
meio de portaria especifica.
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Em fevereiro de 2011, a PCH Braco firmou um contrato bilateral com a nght COM, para contratagao
de energia, com coobrlgagao da Light Servicos de Eletricidade S.A. (“Contrato Bilateral”). Esse
contrato tem validade de 15 anos, sendo valido até dezembro de 2025.

Com energia contratada de 8 MW, a PCH Braco tem autorizacdo para atuar como produtora
independente de energia até janeiro de 2039. Nos ultimos 5 anos, sua opera¢ao e manutengao vem
sendo realizada por uma equipe da propria sociedade.

A receita da PCH Brago é proveniente dos 8 MW vendidos pelo Contrato Bilateral. A partir de 2025,
considera-se uma revisdo de sua garantia fisica para 7,2 MW, sendo a PCH Brago autorizada para a
venda desta energia até o fim de sua concessao.

A sociedade comanda 10 programas ambientais, com foco na protecdo da regido ao redor da usina
e também na populacdo carente da regido. A PCH Braco possui um departamento exclusivamente
dedicado ao gerenciamento desses programas ambientais.

Considerando a demanda na malha energética por energia de fonte limpa, é esperado que a PHC
Brago seja capaz de renovar seu Power Purchase Agreement e despachar energia na perpetuidade.

Principais Dados do Investimento Historico do Ativo

Localizacdo Linhares, ES + Fundada em 2008 para construir e operar uma usin
Tim d ves Tl 2008 termoelétrica a gas natural de 204, 0MVW em Linhares
Estrutura Acionaria (%) 100,00% /.—-—-—\ * No mesmo ano, a companhia participou do 6° leildo d
Font £t G4 energia da ANEEL e contratou 96 MW em um PPA d

onte energética as 15 anos até 2025

T . E0iK v Uma das melhores plantas térmicas do Sistem
Capacidade Instalada 204 MW /N Interligado Nacional@ em termos de eficiénci
Energia contratada 96 MW <] energética e confiabilidade

Final da Concessao 2044 - _ . .

CVU Médio 2020 R$200MWh LINHARES GERACAO Desi.z;:!ﬁuesgf‘ls nanceiros .

. ¢ BB% ’ ’ 87%  BB% g

Destaques Gerais ! I —
» Contrato de fornecimento de gas com a BR ~—

Distribuidora para todo o PPA™

« Estrutura otimizada de custos e margem 320,
positiva no despacho Y
+ Localizacso estratégica da planta
* Gerida pelo mesmo time desde 2008 g

= Diretores com +25 anos de experiéncia no setor
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E

Motas: (1) Prazo do FRA atual & dezembro 2025. (2) Fonte: ONS mmmm Receita Liquida mmmm Ehitda Geragio Bruta

Divida PCH Brago

A PCH Braco levantou uma divida de R$ 46.000.000,00 (quarenta e seis milhdes de reais) junto ao
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES no ano de 2010 para financiar a
construgdo da usina. Este financiamento foi totalmente liquidado em setembro de 2020, no ambito
do processo de transferéncia das acGes para o Fundo, mediante a contracdo de uma nova divida
junto ao Banco Itau BBA S.A.. A nova divida com Banco Ital BBA S.A. foi pactuada com uma
remuneracao equivalente a “IPCA + 5,05%" no montante de R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de
reais) e vencimento em julho de 2025, dos quais aproximadamente R$ 15.000.000,00 (quinze
milhdes) foram utilizados para liquidacdo da divida inicial contraida com o BNDES.

Nos termos da nova divida contraida junto ao Banco Ital BBA S.A., e sujeita a liquidacdo da Oferta,
foi exigida a prestacdo de garantias pelo Fundo consistente na outorga de penhor das 17.096.592
acbes da Pequena Central Hidroelétrica Rio do Brago S.A. a serem detidas pelo Fundo em beneficio
do Banco Itau BBA S.A.. De acordo com a Instrucdo CVM 578, tal garantia deverd ser aprovada pelos
Cotistas do Fundo no ambito da Consulta de Conflito de Interesses pelo quérum de 2/3 (dois tergos)
das Cotas subscritas do Fundo. A aprovacdo da garantia no ambito da Consulta de Conflito de
Interesses é condicdo precedente para a aquisicdo pelo Fundo de sua participagdo na PCH Braco,
conforme estabelecido no respectivo Contrato de Compra de Acdes (Share Phurchase Agreement —
SPA). Sobre a prestacdo dessa garantia, vide o fator de risco “Riscos relacionados a
prestacdo de garantias na aquisicdo das Sociedades Iniciais” na pagina 115 deste
Prospecto.
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Ressalte-se que o indice de alavancagem da PCH Brago, mesmo com a nova divida contraida, € de
"0.9x Divida liquida / Ebitda”.

Para maiores informacoes sobre a PCH Braco, vide o laudo de avaliacao preparado em
beneficio dos Investidores no Anexo VI deste Prospecto Preliminar.

Linhares

A Linhares é uma sociedade anénima de capital fechado que adentrou no mercado em 2008,
tendo se consagrado vencedora do Leildo A-3, o 6° leildo da ANEEL em setembro do mesmo ano.
Fica localizada na regido Sudeste, mais precisamente na cidade de Linhares no estado do Espirito
Santo.

A Linhares tem como proposito especifico a geracdo de energia elétrica possuindo autorizacdo
especifica do Ministério de Minas e Energia para atuar como produtor independente de energia
elétrica (PIE) até 2044. Possui ainda, contratos de comercializacao de energia elétrica no ambiente
regulado (CCEAR) da Camera de Comercializacao de Energia Elétrica (CCEE) com 33 concessionarias
de distribuicao de energia elétrica em vigor até 2025.

A Linhares opera a Usina Termelétrica Luiz Oscar Rodrigues de Melo (UTE LORM) que consome gas
natural liquefeito (GNL) fornecido pela BR Distribuidora, sociedade do grupo econdmico da Petrobras
S.A. e que esta conectada ao gasoduto Cacimbas-Vitoria. A UTE LORM possui uma poténcia instalada
de 204 MW.

A usina é uma das melhores termoelétricas em operacdo nos quesitos de disponibilidade e eficiéncia,

0 que a colocam numa posicdo de destaque junto ao Operador Nacional do Sistema Elétrico. Como
consequéncia, € frequentemente chamada a despachar em grande parte do ano.
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Em razdo da (i) sua localizagdo na regido Sudeste, considerada regido estratégica; (ii) conectividade
ao gasoduto e de (iii) sua eficiéncia, apresenta uma grande vantagem competitiva para se sagrar
como futura vencedora de leildes de geracdo de energia e postergar sua venda de capacidade até o

final de sua autorizacao.

Historico do Ativo

Principais Dados do Investimento
» Fundada em 2008 para construir & operar uma usina

Localizacéo Linhares, ES
Data do Investimento 2008 termoelétrica a gas natural de 204,0MW em Linhares
Estrutura Acionaria (%) 100,00% + No mesmo ano, a companhia participou do 6° leildo de
Font i G4 energia da ANEEL e contratou 96 MW em um PPA de
onie energetca as 153anos até 2025
cob : 2011 *Uma das melhores plantas térmicas do Sistema
Capacidade Instalada 204 MW Interligado  Nacional®? em termos de eficiéncia
Energia contratada 96 MW energética e confiabilidade
Final da Concesséao 2044 i i
CVU Médio 2020 R$200MWh Destaques Financeiros
93%  93% 94%
8B% BT% BB%

Destaques Gerais BI% o

+* Contrato de fornecimento de gas com a BR

Distribuidora para todo o PPA™
+ Estrutura otimizada de custos e margem

positiva no despacho
+ Localizacio estratégica da planta
+ Gerida pelo mesmo time desde 2008

+ Diretores com +25 anos de experiéncia no setor
2M3 2014 25 2016 217 2018 2019 2020E
mmm Receita Liquida  mmmm Ehilda == Geragao Bruta

Notas: (1) Praza do PPA atual & dezembro 2025, (2) Fonte: ONS

Para maiores informagdes sobre a Linhares, vide o laudo de avaliacao preparado em
beneficio dos Investidores no Anexo VI deste Prospecto Preliminar.

Tropicalia

27/08/2020 133

01" %, 40° ?3' 13.598"
inga‘dpﬁ = tQrre e 245/4}-
\ : Y‘Y:értic‘o_P
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A Tropicalia € uma concessionaria do servico publico de transmissdo de energia elétrica, que se
sagrou vencedora do Lote n° 1 da segunda etapa do Leildo n® 13 da ANEEL, cuja sessdo publica foi
realizada em outubro de 2016.

Em 10 de fevereiro de 2017, a sociedade firmou o Contrato de Concessao n° 01/2017, por meio do
qual se obrigou a implantar linha de transmissao em 500 quilowatt, primeiro circuito, de
aproximadamente 245 km de extensdo, com capacidade operativa de 2890 A na longa duracao e
4000 A na curta duragdo, tendo origem na Subestacdo Sapeacgu e término na Subestacdo Pogoes II1.

Apds implantado e em operacdo, o empreendimento servird para o escoamento da energia elétrica
proveniente dos novos projetos edlicos localizados na regidao Nordeste, o que, por sua vez, mitigara
o risco de déficit de energia elétrica da regido Sudeste do pais. Sua capacidade de transmissao em
operacdo normal serd de 2.503 MVA, o que equivale a dizer que, sozinho, este empreendimento
poderia transmitir a energia proveniente de todos os parques edlicos em atual operagao no estado
da Bahia a plena carga, considerando a producao de agosto de 2017.

Embora a obrigacdo contratual da concessionaria de entrar em operacao comercial em 9 de fevereiro
de 2022, estima-se a antecipagao dos inicios das atividades ainda para o ano de 2020.

Principais Dados do Investimento Caracteristicas do Lote
Localizacio Bahia Concessdo: prazo de 30 anos para construir e operar
Voltagem 500kv uma linha de transmissao no estado da Bahia
- — EPC: contrato EPC™ turn-key lump-sum® dividido em
Extensdo 245km / \ duas partes: (i) construcio da linha de transmissdo
CapEx R$ 440mm (SAE Towers), e (ii) ampliacdo de duas subestacfes
— (Siemens)
Estrutura Acionaria 100,00% / \
Equipe liderada por Marcelo Oliveira®) com wvasta
COD (Esperado) Dez20 | e ) experiéncia na gestdo e no desenvolvimento de ativos
RAP (Receita Anual Pemmitida)  R$ 90mm ‘,ﬁ v /| de energia
Localizagéo EPCs(!
b \_ -

SIEMENS JXzrowens

Motas: (1) EPC: Engenharia, Compras & Canstrugio (2) Vids side 20 para o CV do Marcelo Oliveirs & equips (3) Cantrato com prags definida

Divida Tropicalia

A Tropicdlia levantou o valor de R$ 407.000.000,00 (quatrocentos e sete milhdes de reais), ja
totalmente desembolsado, com prazo de 25 anos, e remuneracao de “IPCA + 5.09%", por meio de
uma debénture de infraestrutura (TRPI13) consistente na 32 (terceira) emissdo de debéntures
simples, ndo conversiveis em acbes, em série Unica, da espécie com garantia real, com garantia
adicional fidejussoria, para distribuicdo publica com esforcos restritos. Com isso, a relacdo “divida vs
equity’ da Tropicdlia é de 87% (oitenta e sete porcento) e 13% (treze por cento), respectivamente.A
divida é garantida pela alienacdo fiduciaria das acdes da Tropicdlia, cessao fiduciaria dos direitos
emergentes da concessdo da Aneel, cessdo dos direitos creditdrios da receita anual permitida (RAP),
um Equity Support Agreement (ESA) para cobrir sobrecustos no valor teto de R$ 27.000.000,00 (vinte
e sete milhdes) e uma carta de fianca em garantia das debéntures. As duas Ultimas garantias serao
validas até o término do projeto (3 meses de RAP completo). Além disso, o indice de cobertura da
divida (ICSD) minimo €, atualmente, de 1.2x.
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No contexto da aquisicao da Tropicalia, o Fundo devera assumir as garantias referentes a (i) alienacao
fiducidria das 101.000.500 acbes da Tropicalia Transmissora de Energia S.A. no ambito da 32
(terceira) emissdo de debéntures simples, nao conversiveis em acdes, em série Unica, da espécie
com garantia real, com garantia adicional fidejussdria, para distribuicdo publica com esforcos
restritos; e (ii) celebracdo pelo Fundo do Contrato de Suporte de Acionistas (Equity Support
Agreement — ESA) com o Banco Santander (Brasil) S.A. e Banco Sumitomo Mitsui Brasileiro S.A para
cobertura de sobrecustos relacionados a transferéncia das agoes ao Fundo, sujeito a um valor maximo
(cap) de R$ 27.000.000,00, valido por aproximadamente 6 meses apds a entrada de operacdo da
linha. De acordo com a Instrucdo CVM 578, tais garantias deverdo ser aprovada pelos Cotistas do
Fundo no émbito da Consulta de Conflito de Interesses pelo quérum de 2/3 (dois tercos) das Cotas
subscritas do Fundo. A aprovacao da garantia no ambito da Consulta de Conflito de Interesses é
condicdo precedente para a aquisicdo pelo Fundo de sua participacdo na Tropicdlia, conforme
estabelecido no respectivo Contrato de Compra de Agdes (Share Phurchase Agreement —SPA). Sobre
a prestacdo dessa garantia, vide o fator de risco “Riscos relacionados a prestacao de
garantias na aquisicao das Sociedades Iniciais” na pagina 115 deste Prospecto.

Para maiores informacgoes sobre a Tropicalia, vide o laudo de avaliacao preparado em
beneficio dos Investidores no Anexo VI deste Prospecto Preliminar.

Preco de Aquisicao e Contrato de Compra e Venda de Acoes

Sujeito a aprovacao dos Cotistas no ambito da Consulta de Conflito de Interesses, espera-se
que a aquisicdo de cada uma das Sociedades Iniciais seja concretizada por meio da assinatura
de um “Contrato de Compra e Venda de Agbes e Outras Avencas” entre o Fundo e cada uma
das contrapartes vendedoras das acOes das Sociedades Iniciais, conforme indicadas acima
("SPA").

O SPA serd celebrado com base em uma minuta padrdao negociada com todas as contrapartes,
contendo clausulas tipica a essa espécie de transagado, como o estabelecimento do preco de aquisicdo,
condicoes precedentes para o fechamento, obrigacoes adicionais aplicaveis as Sociedades Iniciais até
a data de fechamento (covenants), declaracbes e garantias das partes, clausulas de indenizacdo e
suas hipoteses de indenizacdo, entre outros. A minuta do SPA permanece em negociacao entre o
Fundo, o Gestor e as contrapartes vendedoras das Sociedades Iniciais.

Nesse sentido, o SPA prevé que o preco de aquisicdo dependera do volume captado nesta Oferta,
apos a definicdo do Procedimento de Bookbuilding. Desta forma, o prego total a ser pago pelo Fundo
em contrapartida a aquisicdo das agbes das Sociedades Iniciais dependerd dos recursos liquidos
captados, ja descontados os custos da Oferta e considerando a manutencdo do caixa minimo no
Fundo aproximado de R$ 1.167.529,40, conforme indicado no inicio deste tdpico, os quais serao
distribuidos observando a seguinte proporgao em relacdo a cada uma das Sociedades Iniciais:

PERCENTUAL DOS VALOR ESTIMADO DA
SOCIEDA RECURSOS LIQUIDOS TRANSAGAO*
DE CAPTADOS NA OFERTA CONTRAPARTE VENDEDORA
INICIAL PARA AQUISICRO DAS
ACOES
= Vulcan Fundo de Investimento
7.76% R$ 60.382.150,90 em Participagbes Multiestratégia,
PCH Brago CNPJ/ME n.° 35.640.890/0001-80
= Vulcan Fundo de Investimento
. 44.76% R$ 348.256.280,01 em Participagbes Multiestratégia,
Linhares CNPJ/ME n.° 35.640.890/0001-80
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Tropicdlia

= BTG Pactual Energia 3 FIP —
Infraestrutura, CNPJ/ME n.0
27.467.461/0001-25

= Tropicalia FIP — Multiestratégia,
CNPJ/ME n.° 23.848.949/0001-41
= FIP Development Fund

R$ 369.361.569,09 Warehouse — Multiestratégia
Investimento no Exterior, CNPJ/ME
n.% 15.320.940/0001-35

= BTG Pactual Infraestrutura II
Energia FIP — Infraestrutura,
CNPJ/ME n.° 26.314.464/0001-66

47.48%

TOTAL

R$ 778.000.000,00

*Valor estimado considerando uma oferta base de R$ 826,895,225.10

Oferta Base 826.895.225,10
(-) Custos da Oferta (estimado) (47.709.350,43)
(-) Caixa Minimo (estimado) (1.185.874,67)
Valores Liquidos da Oferta = Valores Ativos 778.000.000,00

Em relacdo as condigdes suspensivas as obrigacdes do Fundo e dos vendedores, a obrigacao do
Fundo de consumar a transacgdo esta sujeita as seguintes condicoes:

0)
(i)

(iii)

(iv)
(v)

realizacdo da Oferta pelo Preco por Cota minimo de R$ 100,00 (cem reais), com
a divulgagao do anuncio de encerramento de distribuicdo;

realizacao e aprovacao pelos Cotistas em sede da Consulta de Conflito de
Interesses;

as declaracbes e garantias dos vendedores deverdao permanecer verdadeiras e
corretas, em todos os seus aspectos relevantes, desde a data de celebracao do
SPA até a data do fechamento;

ndo devera ter ocorrido, até a data do fechamento, violagdo por parte dos
vendedores das obrigacdes e compromissos por ele assumidos no SPA; e

conforme aplicavel, a aprovagao pelo Conselho Administrativo de Defesa
Econ6mica — CADE da transagdo, por meio (i) da emissdo de certificado especifico
emitido pelo CADE atestando o decurso do prazo de 15 (quinze) dias apos a data
da publicacdo, no Diario Oficial da Unido, da aprovacdo da operacao pela
Superintendéncia Geral do CADE, nos termos da Lei n.° 12.529, de 30 de
novembro de 2011, conforme alterada, sem que tenha havido pedido de avocagao
ou interposicdo de recurso de terceiros interessados ao Tribunal do CADE; ou (ii)
a publicagdo da decisdo final do Tribunal do CADE, no Diario Oficial da Uniao,
aprovando a operagao, na hipotese de ter havido impugnacdo, avocacdo ou
recurso de terceiros interessados.

No que tange as declaragbes e garantias do SPA, o Fundo reconhece e concorda expressamente que
o Preco de Aquisicao foi ajustado levando em consideracdo a condicdo de “porteira fechada” ou “no
estado em que se encontra” as Sociedades Iniciais, sem que os vendedores facam qualquer
declaracgdo ou preste qualquer garantia em relacdo as Sociedades Iniciais ou seus respectivos ativos,
passivos, operacdes, atividades ou perspectivas, ressalvadas aquelas declaracdes e garantias
expressamente previstos no SPA.
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Importante destacar que no curso das negociagdes com as contrapartes vendedoras das Sociedades
Iniciais PCH Brago e Tropicalia, foi exigida a prestacdo de determinadas garantias pelo Fundo para
concretizacdo das tratativas, quais sejam, o penhor de acdes da PCH Braco e a alienagdo fiduciaria
de acdes da Tropicalia. Nos termos da Instrucdo CVM 578, a prestacdo de tais garantias precisara
ser aprovada pelos Cotistas do Fundo no dmbito da Consulta de Conflito de Interesses.

Outras condicdes negociais serao aplicadas ao Fundo conforme previstas nas versoes definitivas dos
SPA a serem celebrados com as contrapartes vendedores das Sociedades Iniciais. Tais condicbes
comerciais poderao impactar a capacidade de o Fundo adquirir a totalidade das acOes das Sociedades
Inicais. Sobre esse ponto, vide o fator de risco "“Risco relacionado ao processo de aquisicao
das Sociedades Iniciais” e “Riscos relacionados a prestacdo de garantias na aquisicao das
Sociedades Iniciais” na secao “Fatores de Risco” as paginas 114 e 115 deste Prospecto.

Outras ConsideracGes Eventuais recursos remanescentes da Oferta poderdo ser ablicados
inicialmente em Ativos Financeiros e/ou em Valores Mobiliarios emitidos por Sociedades Alvo que
venham a ser selecionados pelo Gestor, observados os termos do Regulamento.

Considerando aue ndo havera a possibilidade de distribuicdo parcial das Cotas Classe A no ambito da
Oferta, a totalidade dos recursos captados sera direcionada a aquisicdo dos Valores Mobiliarios
emitidos pelas Sociedades Alvo acima informados, nao havendo, portanto, ordem de prioridade na
destinacao dos recursos, desde que haja (i) a aprovacao das aquisicoes na Consulta Formal de
Conflito de Interesses, tendo em vista a situacao de conflito de interesses em relacdo ao Portfolio
Alvo da Oferta; e (ii) a captacao dos recursos decorrentes da presente Oferta.

5.29. Consulta de Conflito de Interesses

As Sociedades Iniciais, atualmente, pertencem direta ou indiretamente as carteiras de
fundos de investimento em participagbes administrados e geridos por sociedades do
mesmo grupo econdmico do Administrador e do Gestor.

Por esse motivo, a aquisicao dos ativos das Sociedades Iniciais pelo Fundo é considerada
uma situacdo de potencial conflito de interesses, nos termos do artigo 24, XII, da
Instrucdo CVM 578. Dessa forma, para concretizar a aquisicao das Sociedades Iniciais,
os cotistas deverao aprovar a aquisicao por meio de Assembleia Geral a ser convocada
pelo Administrador apés ou na data de liquidacdo da Primeira Oferta, por meio do
procedimento de consulta formal conforme previsto no Paragrafo Segundo do Artigo 45
do Regulamento (“Consulta de Conflito de Interesses”), de modo que sua concretizacao
dependera de aprovacdo prévia de Cotistas através do preenchimento da Consulta de
Conflito de Interesses nos termos do Anexo V deste Prospecto.

A aprovacao supramencionada dependera de aprovacao prévia de Cotistas representando a maioria
das Cotas subscritas, conforme disposto no Artigo 45 do Regulamento.

Além disso, a Consulta de Conflito de Interesses também buscara a aprovacio dos Cotistas
para a prestacao de determinadas garantias em relagao as Sociedades Iniciais PCH Braco e
Tropicalia, conforme negociado entre o Gestor e as respectivas_contrapartes dos
financiamentos contraidos em relagao a tais ativos e descritos na secdo "Destinacdo dos
Recursos para aquisicdo das Sociedades Iniciais”. A aprovacdo supramencionada dependera de
aprovagdo prévia de Cotistas representando 2/3 (dois tergos) das Cotas subscritas, conforme disposto no
Artigo 45 do Regulamento, sendo condigao precedente para a aquisicao das SOC|edades Iniciais PCH Brago
e Tropicalia, conforme estabelecido nos respectivos SPA.Para viabilizar o exercicio do direito de voto, os
investidores que efetivamente subscreverem Cotas na Primeira Oferta poderdo, por meio digital ou por
mesio fisico, manifestar sua orientagdo de voto ao Administrador, seja a favor, contra ou abstendo-se de
votar em relagao as deliberagdes constantes da Consulta de Conflito de Interesses.

O exercicio do direito de voto na forma acima serd facultativo e estd sob condicdo suspensiva,
conforme o Cddigo Civil, de o respectivo investidor se tornar efetivamente Cotista do Fundo, em
observancia aos reqU|5|tos previstos no Oficio-Circular n® 1/2020-CVM/SRE. Caso formalizado o 'Voto
pelo Investidor na forma do Anexo V deste Prospecto Preliminar, esta podera ser revogada e
cancelada, unilateralmente, pelo respectivo investidor, até o momento da realizacao da Consulta de
Conflito de Interesses, mediante envio de e-mail para Ol-voto-eletronico-psf@btgpactual.com, com
0 assunto “Consulta de Conflito de Interesses — BTGP Dividendos”.
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O procedimento de consulta formal referido acima podera conter, ainda, outros temas a serem
deliberados pelos Cotistas, em especial, mas ndo se limitando, a eventual autorizacao para que o
Fundo compareca como interveniente em aditamentos a contratos celebrados pelas Sociedades
Iniciais junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES.

CASO, APOS A LIQUIDACAO DA OFERTA E A DISPONIBILIZACAO DO ANUNCIO DE
ENCERRAMENTO, A AQUISICAO DAS SOCIEDADES INICIAIS NAO SEJA APROVADA EM
CONSULTA FORMAL DE CONFLITO DE INTERESSES, O FUNDO PODERA NAO ENCONTRAR
ATIVOS SEMELHANTES AOS ATIVOS DAS SOCIEDADES INICIAIS E IRA DESTINAR OS
VALORES DA OFERTA PARA AQUISICAO DE ATIVOS OBSERVADA A POLITICA DE
INVESTIMENTOS DO FUNDO.

PARA MAIORES ESCLARECIMENTOS SOBRE OS RISCOS DECORRENTES DE TAL
SITUACAO DE CONFLITO DE INTERESSES, VIDE OS FATORES DE RISCO "RISCO DE NAO
AQUISICAO DAS SOCIEDADES INICIAIS NA PRIMEIRA OFERTA”, “RISCO DE CONFLITO
DE INTERESSES”, “RISCO DE NAO APROVACAO DE CONFLITO DE INTERESSES” E
“INDISPONIBILIDADE DE NEGOCIAGAO DAS COTAS NO MERCADO SECUNDARIO ATE A
REALIZACAO DA CONSULTA DE CONFLITO DE INTERESSES”, CONSTANTES NA SECAO
“FATORES DE RISCO” DESTE PROSPECTO.

5.30. Laudos de Avaliacao

Considerando a estrutura da Oferta, a definicdo do Prego por Cota por meio do Procedimento de
Bookbuilding e o fato de as Sociedades Alvo se tratarem de ativos sujeitos a potencial conflito de
interesse, demandando a aprovacao da sua aquisicao por meio da Consulta de Conflito de Interesses,
o Fundo contratou a Deloitte para a elaboracdo de laudos de avaliacdo relativamente as Sociedades
Alvo do Portfolio Alvo (“Laudos de Avaliacdo”) com o objetivo de fornecer mais informacdes aos
potenciais investidores da Oferta, conferindo clareza e transparéncia a tomada da decisdo de
investimento.

Dividend Yields) Medio: 13.1%

| 135 1% 1a% 16% | 149% 14% 15%  14%
9% |3/ B ey 6% 6% 6% 6% 6% 6% 5y 7% 7% 8% 8%

________ - —

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047

E Dividendos —e=@==Yield

(1) Expectativa de distribuicdo de rendimentos projetada ndo representa e nem deve ser considerada
sob qualquer hipdtese como promessa, garantia ou sugestdo de rentabilidade futura ou de isengao
de riscos aos cotistas

(2) Nao sao consideradas reducbes de capital para o célculo do fluxo de dividendos liquidos
apresentado

(3) Duration: prazo médio ponderado de retorno do capital investido
(4) Dividend Yield = Dividendo do ano 1/ Valor da Oferta

(5) 2041 e 2042 Fim da Autoriza¢do de PCH e Linhares
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Retorno em Termos Reais para o Novo Investidor
6.50% 7.00%
Valor do Portfolio Relatério Deloitte 893.1 862.1
(-) Taxas de Administracéo e Gestédo (66.1) (61.8)
(=) Valor Indicativo da Transacéo 826.97 800.24
Participacdo do Gestor de 5% 41.3 40.0
Participacdo Demais Cotistas 785.6 760.2
Valor da Cota 103.31 100.00

Fluxos consideram as participagdes detidas pelo Nowo FIP-IE, ja é liquido das taxas de administracéo e gestéo (total de 1,1% ao ano e

o Estimativa de Retorno ao Novo Investidor
custos recorrentes 0.01%)

Valor do Portfélio Atual
o Avaliagdo por DDM (Dividend Discount Model)
Projecdes dos dividendos de cada um dos trés ativos do fundo, elaborado por avaliador independente (Deloitte)

9 O gestor mantera inicialmente 5% do capital do fundo, assegurando alinhamento de interesses entre gestor e investidores, e uma parcela minima do
capital subscrito do Fundo durante o Prazo de Duragdo, observando-se, caso aplicavel, os percentuais dispostos no artigo 23, § 2°, da Resolucéo
CMN n° 4.661 e ao disposto no artigo 8°, § 5°, inciso I, alinea “d”, da Resolugdo CMN n° 3.922

A expectativa de distribuicdo de rendimento projetada nédo representa e nem deve ser considerada, a qualquer momento ou sob qualquer hipétese, promessa,

garantia ou sugestédo de rentabilidade futura ou de iseng&o de riscos aos cotistas. As informagdes presentes neste material de diwlgacédo s&o baseadas em
simulacdes e os resultados reais poderéo ser significativamente diferentes

Fonte Conforme projegdes da Deloitte, baseadas nas estimativas do gestor, como assin descritonesta pagina

Os Laudos de Avaliagao constam no Anexo VI deste Prospecto Preliminar.

OS COORDENADORES RESSALTAM QUE OS LAUDOS DE A\’IALIACKO CONSTITUEM
APENAS UM REFERENCIAL DE PRECIFICACAO PARA A ANALISE DOS POTENCIAIS
INVESTIDORES DA OFERTA, NAO DEVENDO SER CONSIDERADO COMO O PRECO FIXO
PARA AQUISICAO DAS SOCIEDADES ALVO, SENDO ESTE PRECO DEFINIDO CONFORME
PRECO POR COTA ESTABELECIDO APOS A REALIZAGAO DO PROCEDIMENTO DE
BOOKBUILDING.

5.31. Informacodes Adicionais

Para esclarecimentos adicionais a respeito da Oferta, do Fundo e deste Prospecto Preliminar, bem
como para obtengado de cdpias do Regulamento e deste Prospecto Preliminar, os interessados deverdo
dirigir-se a sede do Administrador ou do Coordenador Lider, nos enderecos indicados no item
“Divulgacdo de Informagbes sobre a Oferta”, constante da pagina 79 deste Prospecto, ou a CVM, ou,
ainda, acessar as respectivas paginas (websites) mantidas por cada um na rede mundial de
computadores, sendo que o Regulamento e este Prospecto do Fundo encontram-se a disposicdo dos
investidores na CVM para consulta e reproducdo apenas.

Comissao de Valores Mobiliarios

Rio de Janeiro

Rua Sete de Setembro, 111, 2°, 3°, 5°, 6° (parte), 23°, 26° ao 34° andares
Rio de Janeiro, RJ

Telefone: (21) 3554-8686

Sao Paulo

Rua Cincinato Braga, 340, 2° ao, 3° e 4° andares
Sao Paulo, SP

Telefone: (11) 2146-2000

Website: www.cvm.gov.br
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5.32. Declaragoes do Coordenador Lider e do Administrador

O Coordenador Lider e o Administrador, apresentaram declaragdo nos termos do artigo 56
da Instrucio CVM 400 (Anexo III deste Prospecto Preliminar), informando que (i)
tomaram todas as cautelas e agiram com elevados padroes de diligéncia para assegurar
que: (a) este Prospecto Preliminar contém, na sua respectiva data de publicacdo as
informagoes relevantes necessarias ao conhecimento pelos investidores, sobre a Oferta,
as Cotas Classe A, o Fundo, incluindo as suas atividades e riscos e elas relacionados e a sua
situacdo economica financeira e qualquer outras informacoes relevantes; e (b) as
informagoes prestadas pelo Administrador e pelo Coordenador Lider, por ocasido do
arquivamento deste Prospecto, e fornecidas ao mercado durante a Oferta, sao verdadeiras,
consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisdao
fundamentada a respeito da Oferta; e (ii) este Prospecto Preliminar foi elaborado de
acordo com as informagoes pertinentes, nos termos da Instrucao CVM 400.

LEIA ESTE PROSPECTO PRELIMINAR E O REGULAMENTO ANTES DE ACEITAR A OFERTA,
EM ESPECIAL A SEGAO “FATORES DE RISCO” DESTE PROSPECTO PRELIMINAR, A PARTIR
DA PAGINA 109, BEM COMO DO REGULAMENTO, PARA UMA DESCRICAO DOS FATORES
DE RISCO QUE DEVEM SER CONSIDERADOS NA TOMADA DE DECISAO DE
INVESTIMENTO.

A OFERTA ESTA SUJEITA A PREVIA ANALISE E APROVACAO DA CVM, SENDO QUE O
REGISTRO DA OFERTA FOI REQUERIDO JUNTO A CVM EM 21 DE AGOSTO DE 2020.

O REGISTRO DA PRESENTE OFERTA NAO IMPLICARA, POR PARTE DA CVM, GARANTIA
DE VERACIDADE DAS INFORMACOES PRESTADAS OU EM JULGAMENTO SOBRE A
QUALIDADE DO FUNDO, DO SEU ADMINISTRADOR, DE SEU GESTOR, DE SEU OBJETIVO
E DE SUA POLITICA DE INVESTIMENTO, DOS VALORES MOBILIARIOS E DEMAIS ATIVOS
QUE INTEGRARAO SUA CARTEIRA, BEM COMO SOBRE AS COTAS A SEREM
DISTRIBUIDAS.
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6. FATORES DE RISCO
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(Esta pagina foi intencionalmente deixada em branco)

110



Antes de tomar uma decisdo de investimento no Fundo, os potenciais Investidores devem,
considerando sua propria situacdo financeira, seus objetivos de investimento e o seu perfil de risco,
avaliar cuidadosamente todas as informacoes disponiveis neste Prospecto Preliminar e no
Regulamento, inclusive, mas ndo se limitando, aquelas relativas ao objetivo do Fundo, Politica de
Investimento e composicdo da carteira e aos fatores de risco descritos a seguir.

Os investimentos do Fundo estdo sujeitos, por sua natureza, inclusive, mas néo se limitando, a riscos
decorrentes de variagoes de mercado, Hscos inerentes aos emissores dos titulos, valores mobilidrios e
outros ativos integrantes das respectivas carteiras de investimentos e riscos de crédito de modo geral.

O Administrador e o Gestor ndo poderdo, em qualguer hipotese, ser responsabilizados por qualguer
depreciacdo dos ativos da carteira ou por eventuals prejuizos impostos aos Cotistas.

Néo hd garantia de eliminacdo da possibilidade de perdas para o Fundo e para o Cotista, inclusive a
possibilidade de Patrimdnio Liquido negativo do Fundo.

O Fundo e os ativos integrantes da carteira, incluindo as Sociedades Alvo, estéo sujeitos aos seguintes
fatores de risco, entre outros

1. Fatores macroeconomicos relevantes

Variaveis exogenas, tais como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinarios ou
situagbes especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza politica, econdémica ou financeira
que modifiquem a ordem atual e influenciem de forma relevante o mercado financeiro e/ou de
capitais brasileiro, incluindo variacdes nas taxas de juros, eventos de desvalorizacdo da moeda e
mudancgas legislativas relevantes, poderdo afetar negativamente os precos dos ativos integrantes da
carteira do Fundo, bem como resultar na dificuldade ou impossibilidade de alienagdo dos Valores
Mobiliarios do Fundo e/ou reducdo nos dividendos distribuidos ao Fundo, o que podera ocasionar a
perda, pelos respectivos Cotistas, do valor de suas aplicagbes. Nao sera devido pelo Fundo ou por
qualquer pessoa, incluindo o Administrador e o Gestor, qualquer multa ou penalidade de qualquer
natureza, caso ocorra, por qualquer razao, a inabilidade ou impossibilidade de alienacao dos Valores
Mobilidrios do Fundo e/ou reducao nos dividendos distribuidos ao Fundo ou, ainda, caso os Cotistas
sofram qualquer dano ou prejuizo resultante de tais eventos. O Fundo desenvolvera suas atividades
no mercado brasileiro, estando sujeito, portanto, aos efeitos da politica econdmica praticada pelo
governo federal. Ocasionalmente, o governo brasileiro intervém na economia realizando relevantes
mudancas em suas politicas. As medidas do governo brasileiro para controlar a inflagao e implementar
as politicas econdmica e monetaria tém envolvido, no passado recente, alteracoes nas taxas de juros,
desvalorizacao da moeda, controle de cdmbio, aumento das tarifas publicas, entre outras medidas.
Essas politicas, bem como outras condicbes macroeconémicas, tém impactado significativamente a
economia e 0 mercado de capitais nacional. A adocao de medidas que possam resultar na flutuagao
da moeda, indexagao da economia, instabilidade de precos, elevagao de taxas de juros ou influenciar
a politica fiscal vigente poderdo impactar o Fundo, 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 do Fundo. Além disso, o0 mercado de capitais no Brasil é influenciado, em
diferentes graus, pelas condigbes econdmicas e de mercado de outros paises, incluindo paises de
economia emergente. A reagao dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode
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causar um efeito adverso sobre o prego de ativos e valores mobilidrios emitidos no Pais, reduzindo o
interesse dos investidores nesses ativos, entre os quais se incluem as Cotas, o que podera prejudicar
de forma negativa as atividades das Sociedades Alvo e, por conseguinte, os resultados do Fundo e a
rentabilidade dos Cotistas, bem como a liquidez das Cotas do Fundo.

2. Riscos de alteracao da legislacao aplicavel ao Fundo e/ou aos Cotistas.

A legislacao aplicavel ao Fundo, aos Cotistas e aos investimentos efetuados pelo Fundo, incluindo,
sem limitacdo, leis tributarias, leis cambiais e leis que regulamentam investimentos estrangeiros em
cotas de fundos de investimento no Brasil, estd sujeita a alteragdes. Ainda, podera ocorrer
interferéncias de autoridades governamentais e érgaos reguladores no mercado brasileiro, bem como
moratdrias e alteracdes das politicas monetaria e cambiais. Tais eventos poderdo impactar de
maneira adversa o valor das Cotas do Fundo, bem como as condi¢cdes para distribuicao de
rendimentos e para resgate das Cotas. Ademais, a aplicagdo de leis vigentes e a interpretacdo de
novas leis poderdao impactar os resultados do Fundo.

3. Riscos de Alteracoes da Legislagao Tributaria

Alteracbes na legislagao tributaria ou na sua interpretacao e aplicacdo podem implicar o aumento da
carga tributaria incidente sobre o investimento nas Cotas do Fundo disposta na Lei n°® 11.478 e
demais normas tributdrias aplicaveis. Essas alteragbes podem incluir (i) a eventual extincao dos
beneficios fiscais estabelecidos aplicaveis aos investimentos nas Cotas, na forma da legislagdo em
vigor, (ii) possiveis modificagdes na aliquota e/ou na base de calculo dos tributos existentes, (iii) a
criacdo de novos tributos, (iv) bem como mudancas na interpretacao ou aplicacao da legislacdo
tributaria em vigor por parte dos tribunais ou das autoridades governamentais. Os efeitos dessas
medidas ndo podem ser previstos, mas poderdo sujeitar as Sociedades Alvo, os Ativos Financeiros, o
Fundo e/ou os Cotistas a recolhimentos nao previstos inicialmente. Ndao ha como garantir que as
regras tributarias atualmente aplicaveis as Sociedades Alvo, aos ativos integrantes da carteira do
Fundo, ao Fundo e/ou aos Cotistas permanecerdo vigentes, existindo o risco de tais regras serem
modificadas no contexto de uma eventual reforma tributaria, o que podera impactar os resultados
do Fundo e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas

4, Padroes das demonstragoes contabeis

As demonstragoes financeiras do Fundo serdo elaboradas em consonancia com os padrdes contabeis
vigentes no Brasil, enquanto eventuais Cotistas ndo residentes no Brasil deverdo, eventualmente,
preparar suas respectivas demonstracoes financeiras de acordo com os padroes contabeis vigentes
em suas respectivas jurisdicoes. Dessa forma, o padrdo das informacoes financeiras do Fundo podera
divergir, de maneira significativa ou ndo das informagdes financeiras a serem elaboradas por tais
Cotistas nao—residentes.

5. Risco de Conflito de Interesse

O Regulamento prevé que atos que configurem potencial conflito de interesses entre o Fundo e o
Administrador, entre o Fundo e o Gestor, entre o Fundo e outros prestadores de servigo ou entre o
Fundo e Cotistas com potencial conflito de interesses dependem de aprovacdo prévia da Assembleia
Geral, nos termos do artigo 24, XII, da Instrugao CVM 578 e do Artigo 45, XIV do Regulamento. A
Instrugao CVM 578 estabelece em seu artigo 24, XII, uma clausula aberta indicando que quaisquer
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situacdes de potencial conflito de interesses devem ser aprovadas no ambito da Assembleia Geral,
entre as quais os atos que configurem potencial conflito de interesses entre o fundo e seu
administrador ou gestor e entre o Fundo e qualquer cotista, ou grupo de cotistas, que detenham
mais de 10% das cotas subscritas.

Além disso, estabelece o artigo 33 da Instrucdo CVM 578 que, salvo aprovacao em Assembleia Geral,
€ vedada a aplicacdo de recursos do fundo em titulos e valores mobiliarios de companhias nas quais
participem: (i) o administrador, o gestor, os membros de comités ou conselhos criados pelo fundo e
cotistas titulares de cotas representativas de 5% (cinco por cento) do patrimonio do fundo, seus
sécios e respectivos conjuges, individualmente ou em conjunto, com porcentagem superior a 10%
(dez por cento) do capital social votante ou total; (ii) quaisquer das pessoas mencionadas no inciso
anterior que: a) estejam envolvidas, direta ou indiretamente, na estruturacao financeira da operacao
de emissdo de valores mobiliarios a serem subscritos pelo Fundo, inclusive na condigdo de agente de
colocacdo, coordenacao ou garantidor da emissao; ou b) facam parte de conselhos de administracao,
consultivo ou fiscal da companhia emissora dos valores mobiliarios a serem subscritos pelo fundo,
antes do primeiro investimento por parte do fundo. Adicionalmente, alvo aprovagdao em Assembleia
Geral, é igualmente vedada a realizacdo de operacoes, pelo fundo, em que este figure como
contraparte das pessoas mencionadas no item “(i)” acima, bem como de outros fundos de
investimento ou carteira de valores mobiliarios administrados pelo administrador ou pelo gestor,
exceto quando o administrador ou gestor do fundo atuarem: (x) como administrador ou gestor de
fundos investidos ou na condicdo de contraparte do fundo, com a finalidade exclusiva de realizar a
gestdo de caixa e liquidez do fundo; e (y) como administrador ou gestor de fundo investido, desde
gue expresso em regulamento e quando realizado por meio de fundo que invista, no minimo, 95%
(noventa e cinco por cento) em um Unico fundo.

Ressaltamos que o rol indicado acima é meramente exemplificativo, sendo certo que situagGes
similares as acima listadas poderdo ser consideradas como situagGes de conflito de interesses,
ficando, portanto, sujeitas a aprovacdo prévia, especifica e informada em Assembleia Geral, nos
termos do artigo 24, inciso XII da Instrucao CVM 578.

Além disso, conforme disposto no item 28 do Oficio-Circular n® 1/2020-CVM/SRE, as ofertas publicas
de fundos de investimento imobilidrio ou fundos de investimento em participacdes, como o Fundo,
cujos recursos sejam destinados a aquisicdo de ativos que estejam na carteira de outros fundos
administrados ou geridos pelo mesmo administrador ou gestor do fundo emissor — como é o caso do
Fundo e da Consulta de Conflito de Interesses — sdo situacbes consideradas como de potencial
conflito de interesses entre o fundo e seus prestadores de servico, sendo que a potencial aquisicao
s6 podera ser realizada mediante aprovacao dos cotistas em assembleia geral, seguindo os quéruns
aplicaveis segundo a regulamentagdo da CVM.

Desta forma, caso venha existir atos que configurem potencial conflito de interesses e estes sejam
aprovados em Assembleia Geral, respeitando os qudruns de aprovacdo estabelecidos, estes poderao
ser implantados, mesmos que ndo ocorra a concordancia da totalidade dos Cotistas, o que inclui a
aprovacao referente a Consulta de Conflito de Interesses. Ndo ha garantias de que, mesmo com a
aprovacao no ambito da Consulta de Conflito de Interesses, ndo haja ou venham a ocorrer situacoes
de potencial conflito de interesses no ambito da gestdo das Sociedades Alvo indicadas na Secgao
“Destinacdo de Recursos” na pagina 87 deste Prospecto Preliminar, o que podera afetar a
rentabilidade do Fundo.
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6. Risco do processo de aquisicdo das Sociedades Iniciais.

A aquisicao das Sociedades Iniciais € um processo complexo e que envolve diversas etapas, incluindo
a analise de informag0es financeiras, comerciais, juridicas, entre outros. No processo de aquisigao de
tais ativos, ha risco de ndo serem identificados em auditoria todos os passivos ou riscos atrelados as
Sociedades Iniciais, bem como o risco de materializagao de passivos identificados, inclusive em ordem
de grandeza superior aquela identificada. Caso esses riscos ou passivos contingentes ou nao
identificados venham a se materializar, inclusive de forma mais severa do que a vislumbrada, o
investimento em tais ativos imobilidrios podera ser adversamente afetado e, consequentemente, a
rentabilidade do Fundo também.

Além disso, ndo ha como garantir que o Fundo ird comprar todas as Sociedades Iniciais, uma vez
que a aquisicao depende da aprovagao dos Cotistas por meio da Consulta de Conflito de Interesses.
Adicionalmente, o Fundo ndo deve adquirir parcialmente as Sociedades Iniciais, considerando a
impossibilidade de distribuicdo parcial das Cotas. A nd3o aquisicao das Sociedades Iniciais podera
prejudicar a rentabilidade do Fundo.

O processo de aquisicdo do Fundo das Sociedades Iniciais, ou de outras Sociedades Alvo, e seu
sucesso podem estar ainda expostos a certos riscos, incluindo:

(i) o Fundo pode ndo ser capaz de adquirir uma Sociedade Alvo desejada ou adquiri-la em
termos desejaveis devido a muitos motivos, como concorréncia, interrupcdo nas
negociagGes ou falha em obter o consentimento dos proprietarios;

(i) o Fundo pode ndo conseguir financiar aquisicdes em termos favoraveis ao Fundo;

(iii) o Fundo pode ser instado a prestar garantias no curso das negociacdes com as
contrapartes das Sociedades Iniciais, garantias estas que precisarao ser aprovadas no
ambito da Consulta de Conflito de Interesses;

(iv) mesmo que o Fundo celebre o contrato de compra e venda de uma determinada
Sociedade Inicial (SPA), tal acordo normalmente estara sujeito as condicdes habituais
para seu fechamento, incluindo a conclusdo satisfatoria do processo de diligéncia ( due
diligence), condigOes precedentes e/ou negociacdes com os atuais vendedores, incluindo
0 prego para aquisicao dos ativos, indenizacao, entre outros;

(v) uma vez adquirida, uma Sociedade Alvo pode ndo apresentar desempenho conforme o
Fundo projetado ao analisar seus investimentos; e

(vi) as estimativas do Fundo dos custos de desenvolvimento, reposicionamento,
reassentamento ou reforma de propriedades adquiridas podem ser imprecisas.

De uma forma geral, os riscos acima reportados podem afetar tanto a capacidade de aquisigao de
parte ou da totalidade de cada um dos Ativos Alvos descritos neste Prospecto, ou impactar nos
resultados e operagdes de eventuais Imoveis efetivamente adquiridos. Em qualquer um dos casos, a
materializacdo desses riscos afetaria a rentabilidade do Fundo.
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Se surgirem quaisquer responsabilidades, limitagdes de obrigacdes de indenizar previstas nos
contratos de compra e venda em relagdo a aquisicdo de Imdveis podem afetam a capacidade do
Fundo de reivindicar quaisquer perdas potenciais dos respectivos vendedores.

7. Riscos relacionados a prestacdo de garantias na aquisicdo das Sociedades Iniciais

Conforme previsto na Consulta de Conflito de Interesses, no contexto da aquisicdo das Sociedades
Iniciais o Fundo precisara aprovar a (i) outorga do penhor das 17.096.592 acoes da Pequena Central
Hidroelétrica Rio do Brago S.A. a serem detidas pelo Fundo em beneficio do Banco Itai BBA como
garantia ao Financiamento via Cédula de Crédito Bancario, (ii) alienacao fiduciaria das 101.000.500
acoes da Tropicalia Transmissora de Energia S.A. no ambito da 32 (terceira) emissdo de debéntures
simples, ndo conversiveis em agbes, em série Unica, da espécie com garantia real, com garantia
adicional fidejussoria, para distribuicdo publica com esforcos restritos, (iii) autorizacdo ao
Administrador e ao Gestor do Fundo a celebrarem um Contrato de Suporte de Acionistas (Equity
Support Agreement — ESA) com Banco Santander (Brasil) S.A. e Banco Sumitomo Mitsui Brasileiro
S.A para cobertura de sobrecustos relacionados a transferéncia das acoes ao Fundo, sujeito a um
valor maximo (cap) de R$ 27.000.000,00 (vinte e sete milhdes de reais).

Caso as Sociedades Iniciais ndo sejam capazes de honrar com as obrigacdes assumidas em qualquer
dos instrumentos financeiros e garantias acima descritos e/ou caso tais dividas vengam
antecipadamente, a contraparte, o credor e/ou o agente fiduciario (na qualidade de representante
dos debenturistas), conforme aplicavel, poderdo ingressar com acao judicial para executar o penhor
das acbes da PCH Braco, executar o Contrato de Suporte de Acionistas (ESA) relacionado a Tropicalia,
bem como excutir a garantia representada pela alienagdo fiduciaria das agbes de emissdo da
Tropicalia e dos direitos delas decorrentes, no todo ou em parte, por meio de venda, cessao,
transferéncia ou por qualquer outro meio a terceiros, independentemente de quaisquer medidas
judiciais ou extrajudiciais, e aplicar os respectivos recursos para pagamento parcial ou liquidacdo das
obrigacdes garantidas da forma que julgar conveniente. Em eventual processo de execucao dessas
garantias, podera haver a necessidade aporte de recursos que deverdo ser suportados pelo Fundo,
na qualidade de investidor das Sociedades Iniciais. Adicionalmente, a garantia outorgada em favor
das Sociedades Iniciais pode nao ter valor suficiente para suportar as obrigacdes financeiras atreladas
a tal Sociedade Iniciais, demandando aporte de recursos adicionais pelo Fundo. Tais eventos poderdao
afetar negativamente o valor das Cotas e a rentabilidade do investimento no Fundo.

8. Morosidade do judiciario brasileiro

O Fundo e as Sociedades Alvo poderao ser partes em demandas judiciais, tanto no polo ativo como
no polo passivo. Em virtude da reconhecida morosidade do sistema judiciario brasileiro, a resolucao
de tais demandas podera nao ser alcancada em tempo razoavel. Ademais, ndao ha garantia de que o
Fundo 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 do Fundo e a rentabilidade dos Cotistas.

9. Arbitragem

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

10. Risco de Pandemia e da COVID-19

O surto de doencas transmissiveis, como o surto de Coronavirus (Covid-19) em escala global iniciado a
partir de dezembro de 2019 e declarado como pandemia pela Organizacao Mundial da Saide em 11 de
marco de 2020, pode afetar as decisdes de investimento e podera resultar em volatilidade esporadica nos
mercados de capitais globais. Além disso, esses surtos podem resultar em restricbes as viagens e
transportes publicos, fechamento prolongado de locais de trabalho, interrupgdes na cadeia de
suprimentos, fechamento do comércio e redugdo de consumo de uma maneira geral pela populagdo, além
da volatilidade no preco de matérias-primas e outros insumos, fatores que conjuntamente exercem um
efeito adverso relevante na economia global e na economia brasileira. Qualquer mudanga material nos
mercados financeiros ou na economia brasileira como resultado desses eventos pode afetar material e
adversamente os negdcios, a condicao financeira, os resultados das operacbes e a capacidade de
financiamento, alavancagem e de pagamento das obrigagdes pecunidrias contraidas pelas Sociedades
Alvo investidas pelo Fundo e, por consequéncia, podera impactar negativamente a rentabilidade das Cotas
do Fundo. Além disso, as mudangas materiais nas condigdes econdmicas resultantes da pandemia global
de Covid-19 podem impactar a captacao de recursos ao Fundo no ambito de suas ofertas de Cotas,
influenciando a capacidade de o Fundo investir em Sociedades Alvo monitoradas pelo Gestor.

11, Riscos referentes aos impactos causados por surtos, epidemias, pandemias e/ou
endemias de doengas

O surto, epidemia, pandemia e/ou endemia de doengas no geral, inclusive aquelas passiveis de
transmissdo por seres humanos, no Brasil ou nas demais partes do mundo, pode levar a uma maior
volatilidade no mercado de capitais interno e/ou global, conforme o caso, e resultar em pressao
negativa sobre a economia brasileira, e qualquer surto de tais doencas no Brasil, podera afetar
diretamente o mercado imobiliario, o mercado de capitais, o Fundo e o resultado de suas operagoes,
incluindo, em relacdao as Sociedades Alvo. Surtos, epidemias, pandemias e/ou edemias de doengas,
ou potenciais surtos de doengas, como o Coronavirus (COVID-19), o Zika, o Ebola, a gripe aviaria, a
febre aftosa, a gripe suina, a Sindrome Respiratéria no Oriente Médio ou MERS e a Sindrome
Respiratéria Aguda Grave ou SARS, pode ter um impacto adverso nas operacdes do mercado
imobiliario. Qualquer surto de uma doenga que afete o comportamento das pessoas pode ter um
impacto adverso relevante no mercado de capitais global, nas indlstrias mundiais, na economia
brasileira e no mercado imobilidrio. Surtos de doengas também podem resultar em politicas de
quarentena para a populagdo ou em medidas mais rigidas de lockdown da populacdo, o que pode vir
a prejudicar as operacoes, receitas e desempenho do Fundo e das Sociedades Alvo, bem como
afetaria a valorizacdo de Cotas do Fundo e seus rendimentos.

12, Risco de Substituicao do Gestor

Conforme previsto no Regulamento, o Gestor pode ser destituido a qualquer tempo pelos Cotistas
por deliberacao da Assembleia Geral. A substituicao do Gestor pode ter efeito adverso relevante sobre
o Fundo, sua situagao financeira e seus resultados operacionais. Os investimentos feitos pelo Fundo
dependem do Gestor e de sua equipe, incluindo a gestao operacional das Sociedades Alvo, originacao
de novos negdcios e avaliagdo dos ativos. Uma substituicdo do Gestor pode fazer com que o novo
gestor adote politicas ou critérios distintos relativos a gestao da carteira do Fundo, de modo que
podera haver oscilagées no valor de mercado das Cotas.
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13. Risco relativo a nao substituicdo do Administrador ou do Gestor

Durante a vigéncia do Fundo, o Administrador e/ou o Gestor poderdao sofrer intervencdo e/ou
liquidacdo extrajudicial ou faléncia, a pedido do BACEN, bem como serem descredenciados,
destituidos ou renunciarem as suas fungoes, hipdteses em que a sua substituicdo devera ocorrer de
acordo com os prazos e procedimentos previstos no Regulamento. Caso tal substituicdo nao acontega,
o Fundo e, consequentemente os Cotistas, poderdo sofrer perdas patrimoniais.

14. Risco de nao realizacao de investimentos

Ndo ha garantias de que os investimentos pretendidos pelo Fundo estejam disponiveis no momento
e em quantidade convenientes ou desejaveis a satisfacao de sua Politica de Investimentos, o que
pode resultar em investimentos menores ou mesmo na nao realizacdo dos mesmos.

Nesse caso, o Cotista podera perder oportunidades de investimento e/ou ndo receber o retorno esperado.
15. Risco de Concentracao da carteira do Fundo e iliquidez da carteira

O Fundo podera concentar seus investimentos em Valores Mobilidrios de emissdo de uma Unica
Sociedade Alvo ou em poucas Sociedades Alvo de forma a concentrar o risco da carteira em poucos
ativos. Adicionalmente, caso o Fundo invista preponderantemente em Ativos Financeiros, deverao
ser observados os limites de aplicacdo por emissor e por modalidade de Ativos Financeiros
estabelecidos nas regras gerais sobre fundos de investimento em participacoes, aplicando-se as
regras de enquadramento e desenquadramento estabelecidas. O risco da aplicacdo no Fundo tera
intima relacdo com a concentracdo da carteira, sendo que, quanto maior for a concentracdo, maior
sera a chance de o Fundo sofrer perda patrimonial. Os riscos de concentracao da carteira englobam,
ainda, na hipdtese de inadimplemento do emissor do ativo em questdo, o risco de perda de parcela
substancial ou até mesmo da totalidade do capital integralizado pelos Cotistas.

Adicionalmente, por se tratar de um fundo de investimento em participagoes, os Valores Mobilidrios
das Sociedades Alvo sdo considerados, por sua natureza, como um investimento de baixissima
liquidez, ja que, via de regra, o investimento é feito em agGes ou outros titulos de participacao
emitidos por sociedades anonimas fechadas, ndo admitidas a negociagdo em bolsa. O
desinvestimento de Valores Mobilidrios de fundos de investimento em participagdes é geralmente
concretizado por meio de transagOes estratégicas com compradores qualificados, ou listagem e oferta
publica das ages das Sociedades Investidas, o que somente ocorre ap6s um estagio avangado de
maturacdo dos ativos da carteira do Fundo. Em virtude de tais riscos, o Fundo podera encontrar
dificuldades para liquidar posig6es ou negociar os referidos Valores Mobilidrios pelo preco e no tempo
desejados, de acordo com a estratégia de gestdo adotada para o Fundo. O investimento no Fundo,
portanto, ndo é recomendado para aqueles que desejem liquidez imediata de seus recursos, seja
pela iliquidez das cotas no mercado secundario, seja pela natural iliquidez dos ativos subjacentes de
fundos de investimento em participacdes. Estes fatores podem prejudicar o pagamento de
amortizacOes e resgates aos Cotistas, nos termos deste Prospecto Preliminar e do Regulamento.
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16. Risco de concentragao do setor de atuacao das Sociedades Alvo

A possibilidade de concentracdo da carteira em Valores Mobiliarios de emissdo de Sociedades Alvo que
atuem no mesmo setor, representa risco de liquidez dos referidos ativos, bem como torna os riscos dos
investimentos diretamente relacionados a performance e a evolugao de tal setor. Alteragdes ao setor
podem afetar adversamente o prego e/ou rendimento dos investimentos do Fundo.

17. Propriedade de Cotas versus propriedade de Valores Mobiliarios e Ativos
Financeiros

A propriedade das Cotas ndao confere aos seus titulares a propriedade direta sobre os Valores
Mobilidrios ou sobre fracdo ideal especifica dos Valores Mobilidrios. Os direitos dos Cotistas sdo
exercidos sobre todos os ativos da carteira de modo nao individualizado, proporcionalmente ao
numero de Cotas possuidas.

18. Inexisténcia de garantia de eliminacao de riscos

A realizacdo de investimentos no Fundo sujeita o investidor a riscos aos quais o Fundo e a sua carteira
estdo sujeitos, que poderao acarretar perdas parciais ou totais do capital investido pelos Cotistas no
Fundo, bem como de eventual rentabilidade. Nao ha qualquer garantia de eliminagdo da possibilidade
de perdas para o Fundo e para os Cotistas. O Fundo nao conta com garantia do Administrador, do
Gestor, das Instituicdes Participantes, de suas respectivas partes relacionadas de suas respectivas
afiliadas, e de quaisquer terceiros, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de
Créditos (FGC), para redugdo ou eliminacdo dos riscos aos quais esta sujeito.

19. Risco de Patrimonio Liquido negativo

As eventuais perdas patrimoniais do Fundo ndo estdo limitadas ao valor do capital subscrito pelos
Cotistas, de forma que os Cotistas podem ser futuramente chamados a aportar recursos adicionais
no Fundo em caso de Patrimonio Liquido negativo, inclusive em decorréncia do passivo contingencial
das Sociedades Alvo que possa vir a afetar o Patriménio Liquido do Fundo em virtude de obrigacoes
assumidas pelo Fundo ou de sua condicao de acionista.

20. Risco de Governanga

Caso o Fundo venha a emitir novas Cotas ou caso seja criada uma nova classe de Cotas, mediante
deliberacdo em Assembleia Geral, os novos Cotistas podem modificar a relagdao de poderes para
alteracdo do Regulamento. Tais alteragdes poderao afetar o modo de operagao do Fundo de forma
contraria ao interesse de parte dos Cotistas.

21. Desempenho Passado

Ao analisar quaisquer informagles fornecidas em qualquer material de divulgacdo do Fundo 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 nao é indicativo de
possiveis resultados futuros, e ndo ha qualquer garantia de que resultados similares serao alcangados
pelo Fundo.
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22, Inexisténcia de garantia de rentabilidade

N3o ha garantia minima de rentabilidade aos Cotistas, seja pelo Administrador, pelo Gestor, pelo
Fundo Garantidor de Créditos — FGC ou qualquer outra garantia. Caso os rendimentos decorrentes
dos Valores Mobiliarios emitidos pelas Sociedades Alvo ndo constituam patrimonio suficiente para a
valorizacao das Cotas, a rentabilidade dos Cotistas sera inferior a meta indicada. Assim, nao ha
garantias de que o retorno efetivo do investimento em Cotas seja igual ou semelhante a qualquer
parametro de rentabilidade que venha a ser estabelecido no Regulamento.

23. Risco da inexisténcia de rendimentos na hipotese de devolucao de recursos nos
casos de cancelamento, suspensdo, revogacao, modificacdo da Oferta e/ou na hipotese
de n3do serem atingidas determinadas condicdoes indicadas pelos Investidores nos
respectivos Boletins de Subscricao, em especial no ambito Assembleia Geral a ser
realizada para aprovagao da aquisicao das Sociedades Alvo.

Caso a Oferta venha a ser cancelada, suspensa, revogada ou modificada e/ou na hipdtese do ndo
atendimento de determinadas condigdes indicadas pelos Investidores nos respectivos Boletins de
Subscrigdo, em especial no ambito da realizacao da Consulta de Conflito de Interesses, nos termos e
condicdes previstos neste Prospecto, os valores ja depositados serdo devolvidos aos referidos
investidores acrescidos dos rendimentos liquidos, se houver, auferidos no periodo pelas aplicacoes
realizadas, calculados pro rata temporis, a partir da data de integralizacdo até a data da efetiva
devolucdo, observado que somente serao realizadas aplicacdes desde que existam oportunidades de
investimentos que prevejam que os valores originalmente depositados sejam integralmente
restituidos aos respectivos Investidores, e, em qualquer hipdtese, com deducao, se for o caso, dos
valores relativos aos custos da oferta, taxa e/ou a tributos (incluindo, sem limitacdo, quaisquer
tributos sobre movimentacdo financeira aplicaveis e quaisquer tributos que venham a ser criados
e/ou aqueles cuja aliquota atualmente equivalente a zero venha ser majorada). Desta forma, caso o
Gestor e o0 Administrador ndao encontrem oportunidades de investimento que prevejam que os valores
originalmente depositados sejam integralmente restituidos aos respectivos Investidores, os valores
depositados ndo serdo aplicados e, portanto, ndo contardao com qualquer remuneracao ou correcao
monetaria. Adicionalmente, considerando que as aplicagbes do Fundo estdo sujeitas a riscos, ndo ha
qualquer garantia de que se auferird qualquer rendimento entre a data de integralizagao e a data da
efetiva devolugao.

24, Risco Decorrente de Operagoes nos Mercados de Derivativos

A utilizacdo de instrumentos de derivativos pelo Fundo pode aumentar a volatilidade do Fundo, limitar
as possibilidades de retorno nas suas operacdes, nao produzir os efeitos desejados e/ou provocar
significativas perdas patrimoniais ao Fundo e aos Cotistas.

25. Riscos de Nao Aplicacao do Tratamento Tributario Vigente

A Lei 11.478/07 estabelece tratamento tributario beneficiado para os Cotistas que invistam no Fundo,
sujeito a certos requisitos e condigGes. O Fundo devera aplicar, no minimo, 90% (noventa por cento)
do seu patrim6nio em agdes, bonus de subscricdo, debéntures, conversiveis ou ndo em agbes, ou
outros titulos de emissdo das Sociedades Alvo, que deverdo ser sociedades de propdsito especifico
organizadas como sociedades por agdes, de capital aberto ou fechado, e dedicadas a novos projetos
de infraestrutura e de produgdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagao. Além
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disso, o Fundo devera ter, no minimo, 5 (cinco) cotistas, sendo que cada Cotista ndo podera deter
mais de 40% (quarenta por cento) das cotas emitidas pelo Fundo, ou auferir rendimento superior a
40% (quarenta por cento) do total de rendimento do Fundo. No caso do ndo cumprimento destes e
demais requisitos dispostos na Lei 11.478/07 e da Instrugdo CVM 578/16, ndo sera aplicavel aos
Cotistas o tratamento tributario descrito na Lei 11.478/07. Ademais, o ndo atendimento das condicdes
e requisitos previstos na Lei 11.478/07 resultara na liquidagdo do Fundo ou transformacdo em outra
modalidade de fundo de investimento, nos termos o artigo 1°, Paragrafo Nono, da Lei 11.478/07.

26. Possibilidade de endividamento pelo Fundo

O Fundo podera contrair ou efetuar empréstimos na forma do Regulamento, de modo que o
Patrimonio Liquido do Fundo podera ser afetado em decorréncia da obtengdo de tais empréstimos.

27. Dependéncia em Relacdo a Equipe Chave

O sucesso do Fundo dependera em parte da habilidade e da experiéncia dos profissionais de
investimento do Gestor, em especial, dos membros da Equipe Chave. Nao ha garantia de que tais
profissionais continuardo a ser colaboradores do Gestor ou de suas Afiliadas durante todo o Prazo de
Duragdo, e qualquer demissdo ou pedido de demissdo de um funcionario membro da Equipe Chave
pode ter um impacto negativo sobre o desempenho do Fundo, sem prejuizo das demais
consequéncias previstas no Regulamento.

28. Conversao e amortizacao integral compulsoéria das Cotas

Nos termos do Paragrafo Nono do Artigo 41 do Regulamento, caso o Cotista ndo enquadre suas Cotas
Classe A ao Limite de Participacdo, no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis, contados de seu
desenquadramento, o Cotista terd seus direitos politicos suspensos em relacdao as Cotas que
ultrapassarem o Limite de Participacao e o Administrador realizara, compulsoriamente, por meio dos
procedimentos descritos no Artigo 40 do Regulamento, sem a necessidade de Assembleia Geral ou
de consentimento do Cotista, a conversao das referidas Cotas Classe A em Cotas Classe B. As Cotas
Classe B serao amortizadas integralmente e canceladas pelo Administrador no mesmo dia de sua
conversao, e 0s pagamento serdo realizados nos termos do Regulamento. Ndo havendo valores
suficientes para pagamento integral dessas amortizaces de Cotas Classe B no ultimo Dia Util de um
determinado semestre, o saldo pendente poderd ser pago no ultimo Dia Util do semestre
subsequente, podendo o pagamento do saldo ser sucessivamente prorrogado até o integral
pagamento do saldo devido. Assim sendo, o Cotista que ndo respeitar o Limite de Participacdo podera
sofrer prejuizos substanciais ao ter seus direitos politicos suspensos e suas Cotas convertidas e
integralmente amortizadas nos termos descritos acima.

29. Risco operacional na conversibilidade de Cotas Classe A em Cotas Classe B

A conversdo das Cotas Classe A em Cotas Classe B, na hipdtese de inobservancia ao Limite de
Participagdo, nos termos do Paragrafo Nono do Artigo 41 do Regulamento, depende de procedimentos
operacionais de multiplos participantes, incluindo, para além do Administrador, custodiantes e
intermediarios dos referidos Cotistas e o depositario central do mercado organizado administrado pela
B3. Nesse sentido, eventual falha, atraso ou mesmo defasagem normal na troca de informagdes entre
os participantes envolvidos, ou, ainda, eventual ndo cooperagdo dos custodiantes e intermediarios dos
referidos Cotistas que ocorra no ambito dos procedimentos interdependentes desses participantes
pode, eventualmente, atrasar ou inviabilizar a conversibilidade das Cotas Classe A em Cotas Classe B.
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Em fungao do descrito acima, ndo é possivel garantir que o procedimento de conversdo das Cotas
Classe A em Cotas Classe B previsto no Regulamento ocorrera nos termos aqui previstos ou mesmo
que tera qualquer sucesso. Consequentemente, o supracitado mecanismo de conversao ndo deve ser
considerado como uma garantia de que o Limite de Participagao ndo sera excedido, tampouco deve ser
considerado como uma garantia contra o risco ndo aplicacdo do tratamento tributario vigente e
eventuais prejuizos e consequéncias dele decorrentes.

30. Demais Riscos

O Fundo também podera estar sujeito a outros riscos advindos de motivos alheios ou exdgenos ao
seu controle, tais como moratdria, inadimplemento de pagamentos, mudanga nas regras aplicaveis
aos Ativos Financeiros, mudangas impostas aos ativos financeiros integrantes da carteira, alteracao
na politica monetaria, aplicacdes ou resgates significativos, os quais, se materializados, poderdo
acarretar perdas ao Fundo e aos Cotistas.

31. Riscos relacionados as Sociedades Alvo

A carteira do Fundo estara concentrada em Valores Mobilidrios de emissao das Sociedades Alvo.
Nao 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
alienacao dos Valores Mobiliarios das Sociedades Alvo; e (v) valor esperado na alienagao dos
Valores Mobiliarios das Sociedades Alvo. Tais riscos, se materializados, podem impactar negativa
e significativamente os resultados da carteira do Fundo e o valor das Cotas. Os pagamentos
relativos aos titulos e/ou valores mobiliarios de emissdo das Sociedades Alvo, como dividendos,
juros e outras formas de remuneracao/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, o Fundo e os seus Cotistas poderdo experimentar perdas,
nao havendo qualquer garantia ou certeza quanto a possibilidade de eliminacdo de tais riscos.
N3o ha garantia quanto ao desempenho do segmento econdmico de atuacdo 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 ha garantia de que o Fundo e os seus Cotistas ndo experimentardo
perdas, nem certeza quanto a eliminacdo de tais riscos. Em fungdo de diversos fatores
relacionados ao funcionamento de d6rgdos publicos de que pode vir a depender o Fundo no
desempenho de suas operacoes, ndo ha garantias de que o Fundo conseguira exercer todos os
seus direitos de socio das Sociedades Alvo, ou como adquirente ou alienante de Valores
Mobiliarios de emissdo de tais Sociedades Alvo, nem de que, caso o Fundo consiga exercer tais
direitos, os efeitos obtidos serdo condizentes com os seus direitos originais e/ou obtidos no
tempo esperado. Tais fatores poderdao impactar negativamente a rentabilidade da carteira do
Fundo. Os investimentos do Fundo poderao ser feitos em companhias fechadas, as quais, embora
tenham de adotar as praticas de governanga bem como de mitigacao de riscos ESG, conforme
aplicaveis, conforme indicadas no Regulamento, ndo estdo obrigadas a observar as mesmas
regras que as companhias abertas relativamente a divulgacdo de suas informagdes ao mercado
€ a seus acionistas, o que pode representar uma dificuldade para o Fundo quanto (a) ao bom
acompanhamento das atividades e resultados da Sociedade Alvo e (b) a correta decisdo sobre a
liquidacao do investimento, o que pode afetar o valor da carteira do Fundo e as Cotas.
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32. Risco de crédito de debéntures da carteira do Fundo

Os titulos publicos e/ou privados de divida que poderdo compor a carteira do Fundo (incluindo, sem
limitacdo, debéntures de emissao das Sociedades Alvo) estao sujeitos a capacidade dos seus
emissores de honrar os compromissos de pagamento de juros e principal de suas dividas. Eventos
que afetem as condigdes financeiras dos emissores dos titulos, bem como alteracdes nas condicoes
econdmicas, legais e politicas que possam comprometer a sua capacidade de pagamento podem
trazer impactos significativos em termos de pregos e liquidez dos ativos desses emissores. Mudangas
na percepcao da qualidade dos créditos dos emissores, mesmo que nao fundamentadas, poderdo
trazer impactos aos precos dos titulos, comprometendo também sua liquidez. As escrituras de
emissao de debéntures de Sociedades Alvo poderao, ainda, prever o pagamento de prémio baseado
na variacao da receita ou do lucro da Sociedade Alvo emissora. Nessa hipdtese, caso a respectiva
Sociedade Alvo emissora apresente receita ou lucro insuficiente, a rentabilidade do Fundo podera ser
adversamente impactada. Dessa forma, caso o Fundo nao consiga alienar tais debéntures no mercado
secundario, é possivel que o Fundo ndo receba rendimentos suficientes para distribuir aos seus
Cotistas. Ademais, em caso de faléncia de qualquer Sociedade Alvo, a liquidacdo de debéntures estara
sujeita ao pagamento, pela respectiva Sociedade Alvo, de determinados créditos que possuem
classificacdo mais privilegiada, nos termos da Lei n°® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, conforme
alterada (notadamente, no caso de debéntures quirografarias, créditos trabalhistas, créditos
garantidos por garantia real, créditos tributarios e créditos com privilégios especiais e gerais).

33. Risco de responsabilizacao por passivos da Sociedade Alvo

Nos termos da regulamentacdo, o Fundo deverad participar do processo de tomada de decisoes
estratégicas das Sociedades Alvo. Tal participacdo, em razdo da responsabilidade a ela inerente, pode
sujeitar o Fundo a reivindicacdes 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
ao Fundo, resultando em prejuizo aos Cotistas. Além disso, ha casos em que o Poder Judiciario,
notadamente a Justica do Trabalho, atribui aos acionistas a responsabilidade por passivos de uma
companhia independentemente da caracterizacdo dos requisitos necessarios para tanto, conforme
estabelecidos na legislacdo brasileira, e independentemente da participacao de cada acionista no
capital social e/ou na administracdo da companhia. Em tais hipdteses, ndo ha garantia de que o
Fundo tera éxito na defesa de seus interesses, podendo haver prejuizos para o Fundo e seus Cotistas.

Além disso, as Sociedades Alvo, incluindo as Sociedades Iniciais, podem ser partes em processos
administrativos e judiciais, na esfera civel, regulatdria, trabalhista e fiscal, que sdo ajuizados no curso
habitual dos seus negdcios. As sociedades ndo podem garantir que os resultados de tais processos
lhes serdo favoraveis ou, ainda, que os riscos inerentes a tais agles estejam adequadamente
provisionados. As provisdes constituidas e que venham a ser constituidas podem ser insuficientes
para fazer frente ao custo total decorrente dos processos. Adicionalmente, as Sociedades Alvo podem
estar sujeitas a contingéncias por outros motivos que as obriguem a dispender valores significativos.
No caso de decisGes judiciais desfavoraveis as Sociedades Alvo, especialmente em processos
envolvendo valores relevantes e causas conexas, que alcancem valores substanciais ou impecam a
realizacdo de negdcios conforme inicialmente planejados, podera se observar efeito adverso nos
resultados das Sociedades Alvo, bem como os negdcios e a situagdo financeira das Sociedades Alvo
podem ser adversamente afetados, o que pode impactar a rentabilidade das Cotas do Fundo.
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Nesse sentido, cabe ressaltar o processo judicial movido pela Linhares, como operadora da UTE Luiz
Oscar Rodrigues de Melo (UTE LORM), em face da Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL,
haja vista que a Linhares considera ter direito ao calculo da indisponibilidade de suas usinas
termelétricas com base em médias mdveis de 60 meses, conforme disposto no art. 5°, paragrafo
Unico, II, da Resolugdo n° 169/2005. A acdo proposta pela Linhares anda na esteira de outras agoes
movidas por participantes do mesmo segmento de atuacdo questionando a validade e aplicabilidade
do Parecer n°® 593/2013/PGE-ANEEL/PGF/AGU da Procuradoria da Agéncia Nacional de Energia
Elétrica — ANEEL, o qual impds que, nos leildes para contratacao de energia promovidos pela Agéncia
a partir de 2008, os licitantes estariam sujeitos a apuracao da indisponibilidade com base horaria, em
razao de alteracdes promovidas pela Resolucdo n° 293/2007 as regras de comercializagao vigentes
a época. Nesse sentido, a ANEEL e a Camara de Comercializagao de Energia Elétrica - CCEE iniciaram
a apuragao da indisponibilidade da UTE Luiz Oscar Rodrigues de Melo com base horaria, o que levou
a Linhares a interpor Acao Ordindria contra a Agéncia em 2014. Em 23 de janeiro de 2015, foi
proferida decisao liminar favoravel a companhia, a qual se mantém em vigor até a presente data.
Todavia, caso venha a ser proferida decisdo judicial adversa aos interesses da companhia que
revogue a liminar atualmente em vigor, a apuragao da indisponibilidade das usinas passara a ser
realizada com base hordria, o que podera impactar adversamente os negdcios da companhia e
prejudicar a rentabilidade das cotas do Fundo.

34. Riscos Relacionados a Reclamacao de Terceiros

No ambito de suas atividades, as Sociedades Alvo e, eventualmente, o proprio Fundo poderao
responder a processos administrativos ou judiciais, nas esferas ambiental, civel, fiscal e/ou
trabalhista, movidos por terceiros, o que podera impactar negativamente a rentabilidade das Cotas
do Fundo.

35. Risco de decisoes judiciais desfavoraveis.

O Fundo podera ser réu em diversas acoes, nas esferas civel, tributaria e trabalhista. Ndo ha garantia
de que o Fundo venha a obter resultados favoraveis ou que eventuais processos judiciais ou
administrativos propostos contra o Fundo venham a ser julgados improcedentes, ou, ainda, que ele
tenha reservas suficientes. Caso tais reservas ndo sejam suficientes, é possivel que um aporte
adicional de recursos seja feito mediante a subscricao e integralizacao de novas Cotas Classe A pelos
Cotistas, que deverao arcar com eventuais perdas.

36. Risco de diluigao

Caso o Fundo venha a ser acionista de qualquer Sociedade Alvo, o Fundo podera ndo exercer o direito
de preferéncia que Ihe cabe nos termos da Lei das S.A., em quaisquer aumentos de capital que
venham a ser realizados pelas Sociedades Alvo. Dessa maneira, caso sejam aprovados quaisquer
aumentos de capital das Sociedades Alvo no futuro e o Fundo nao participe de tais aumentos de
capital por qualquer razdo, o Fundo podera ter sua participacdo no capital das Sociedades Alvo
diluida, impactando o poder decisorio dentro da Sociedade Alvo.

37. Risco de aprovacoes

Investimentos do Fundo 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 previsdao com relacdo ao prazo para sua obtencdo, o que podera prejudicar as
atividades do Fundo.

123



38. As Sociedades Alvo estdo sujeitas a Lei Anticorrupgao Brasileira

As Sociedades Alvo estao sujeitas a legislacdo anticorrupcao brasileira, que possui sangoes 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 corrupgao, a Lei 12.846 de 2013 entrou em vigor em 29 de janeiro de 2014, instituindo a
responsabilizacao objetiva administrativa e civil de pessoas juridicas pela pratica de determinados atos
lesivos contra a administragdo 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, podendo as autoridades brasileiras
impor penalidades pecuniarias aos envolvidos em conduta ilicita. Ainda, divulgacdes na imprensa de
noticias relativas as eventuais investigacoes e potenciais acdoes sancionadoras podem ter um efeito
material negativo sobre os negdcios do Fundo, inclusive sobre sua reputacdo, suas condicGes
financeiras, seus resultados das operacdes, a liquidez e o preco de negociacao dos valores mobiliarios
emitidos pelo Fundo, podendo, portanto, haver prejuizos para o Fundo e seus Cotistas.

39. Risco de Coinvestimento Participacdao Minoritaria nas Sociedades Alvo

O Fundo podera coinvestir com outros fundos e/ou veiculos geridos/administrados ou ndo por
Afiliadas do Administrador e/ou do Gestor, os quais poderao ter participacdes maiores que as do
Fundo nas Sociedades Alvo, e em decorréncia, maior participagao no processo de governanga dessas
Sociedades Alvo. Nesses casos, o Fundo, na posicdo de acionista minoritdrio, estard sujeito
significativamente aos atos de governanga dos membros da gestdo, conselho de administracdo e/ou
comités de governanga nao indicados pelo Fundo, e cujos interesses podem, por vezes, estar em
conflito com os interesses do Fundo. O coinvestimento envolve riscos adicionais que podem nao estar
presentes em investimentos onde um coinvestidor ndo estd envolvido, incluindo a possibilidade de
que um coinvestidor ou coinvestidores venham a tomar decisdes (sozinho ou em bloco) ou tenham
interesses ou objetivos que sao diferentes daqueles do Fundo, inclusive devido a dificuldades
financeiras ou outras formas de conduta que afetem o seu comportamento, resultando em um
impacto negativo sobre tal investimento. Nao ha garantia de que direitos usualmente oferecidos a
acionistas minoritarios estardo disponiveis para o Fundo com relagdo a qualquer investimento, ou
que tais direitos irdo proporcionar protecado suficiente dos interesses do Fundo.

40. Risco de Coinvestimento — Coinvestimento por determinados Cotistas

O Fundo podera, na forma prevista no Regulamento e observado o disposto na regulamentagdo
aplicavel, coinvestir nas Sociedades Alvo com Cotistas e/ou outros fundos e/ou veiculos
geridos/administrados pelo Administrador e/ou do Gestor. Em caso de coinvestimentos com Cotistas,
nao ha qualquer obrigacao de o Gestor apresentar a oportunidade a todos os Cotistas e nem de
aceitar a participacdo de mais de um interessado. Nao ha qualquer garantia de participacao em
coinvestimento pelos Cotistas e o Gestor podera ter discricionariedade de escolher aquele que
entender mais adequado. Ndo ha como garantir que a escolha se mostrara acertada e nem que nao
havera conflitos potenciais ou efetivos no futuro em razdo de tais escolhas.
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41. Risco de Nao Aquisicdo das Sociedades Iniciais na Primeira Oferta

A destinagao dos recursos da Primeira Oferta para a aquisicdo das Sociedades Iniciais esta sujeita a
negociacdo e fechamento de negdcios juridicos independentes entre si, sem prejuizo da conclusao
satisfatoria da auditoria das Sociedades Iniciais a serem adquiridas com os recursos da Primeira Oferta,
inclusive a participacao de acionistas minoritarios das referidas Sociedades Iniciais podem dificultar as
aquisicdes pretendidas. Nao ha garantia de que o Fundo e as demais partes envolvidas em tais
transacdes tenham éxito nas respectivas negociacbes e fechamentos, podendo haver prejuizos para o
Fundo e seus Cotistas em razao da frustacao desses negdcios juridicos. Adicionalmente, os recursos
captados na Primeira Oferta poderdo nao ser suficientes para a aquisicao de todas as Sociedades Iniciais
indicadas no item “Destinacdo dos Recursos”, em caso de ndo atingimento do montante minimo da
Primeira Oferta, Além disso, a aquisicao das referidas Sociedades Iniciais dependera de anuéncia prévia
dos Cotistas do Fundo no ambito da Consulta de Conflito de Interesses. Em qualquer dos casos acima,
a frustragao na aquisicao das Sociedades Iniciais descritas no item “Destinacao dos Recursos” podera
afetar a rentabilidade das Cotas ou a propria viabilidade da Oferta.

42, Risco de nao concretizacao da Oferta

Considerando que ndo havera a possibilidade de distribuicdo parcial das Cotas Classe A no ambito da
Oferta, caso ndo haja demanda para a subscricao das Cotas Classe A por parte dos Investidores Nao-
Institucionais e dos Investidores Institucionais até a data da conclusdo do Procedimento de
Bookbuilding, conforme decisdo do Administrador e do Gestor, em comum acordo com os
Coordenadores, a Oferta sera cancelada, sendo todos os Pedidos de Reserva e intengdes de
investimento automaticamente cancelados.

43. Risco de Ndao Aprovacao de Conflito de Interesses

Considerando a necessidade de aprovacao em Consulta de Conflito de Interesses da aquisicao das
Sociedades Iniciais indicadas no Anexo VI do Regulamento, em razdo da caracterizacdo de conflito
de interesses para viabilizar o exercicio do direito de voto, além da prestagao de garantias pelo Fundo
em relacdo a dividas contraidas em relacdo a determinadas Sociedades Iniciais, condicbes estas
essenciais para a aquisicdo definitiva das Sociedades Iniciais. Caso a aquisicdo ou a prestacdao de
garantias ndo sejam aprovadas em Consulta de Conflito de Interesses, a aquisicao das Sociedades
Iniciais indicadas no Anexo VI do Regulamento e no item 5.29 deste Prospecto Preliminar ndo sera
realizada e os recursos integralizados pelos investidores no ambito da Primeira Oferta deverdo ser
devolvidos aos Investidores. Os valores ja depositados serdo devolvidos aos referidos Investidores,
acrescidos dos rendimentos liquidos, se houver, auferidos no periodo pelas aplicagdes realizadas,
calculados pro rata temporis, a partir da data de integralizagao até a data da efetiva devolucao, e,
em qualquer hipotese, com deducdo, se for o caso, dos valores relativos aos custos da oferta, taxa
e/ou a tributos (incluindo, sem limitacdo, quaisquer tributos sobre movimentagao financeira aplicaveis
e quaisquer tributos que venham a ser criados e/ou aqueles cuja aliquota atualmente equivalente a
zero venha ser majorada), no prazo de até 05 (cinco) Dias Uteis contados da Consulta de Conflito de
Interesses que nao aprove a respectiva aquisicdo. Nesta hipotese de restituicdo de quaisquer valores
aos Investidores estes deverao fornecer recibo de quitagdo relativo aos valores restituidos. Para
maiores informacdes sobre a devolucdo dos valores ja depositados, vide o fator de risco “Risco da
inexisténcia de rendimentos na hipétese de devolucdo de recursos nos casos de cancelamento,
suspensao, revogacao, modificagao da Oferta e/ou na hipotese de ndo serem atingidas determinadas
condigGes indicadas pelos Investidores nos respectivos Boletins de Subscrigdo, em especial no dmbito
da Consulta de Conflito de Interesses a ser realizada para aprovagao da aquisicao das Sociedades
Iniciais.
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44, Risco de conflito de interesses em decorréncia do relacionamento existente entre
Coordenador Lider e Administrador, Escriturador, Gestor e Custodiante

No ambito da Oferta, o Administrador, Escriturador e Custodiante assumiu também a posicdo de
Coordenador Lider da Oferta, bem como contratou o Gestor, entidade pertencente ao mesmo
conglomerado financeiro do Administrador, para a prestacdo dos servicos de gestao profissional da
carteira. Nao é possivel assegurar que a cumulacao de fungdes pelo Administrador e a contratacdo
do Gestor pelo Administrador ndo caracterizardo situagbes de conflito de interesses efetivo ou
potencial, o que pode acarretar perdas patrimoniais ao Fundo e aos Cotistas.

45, Liquidez reduzida

As aplicagdes do Fundo em Valores Mobilidrios apresentam peculiaridades em relacao as aplicagoes
usuais da maioria dos fundos de investimento brasileiros, j& que poderd ndo existir mercado
secundario com liquidez para tais Valores Mobiliarios. Caso o Fundo precise vender os Valores
Mobiliarios emitidos pelas Sociedades Alvo, podera ndo haver comprador ou o prego de negociagdo
obtido podera ser bastante reduzido, causando perda de patrimonio do Fundo e, consequentemente,
do capital, parcial ou total, investido pelos Cotistas.

46. Riscos relacionados a amortizacdao/resgate de Cotas

O Fundo esta exposto a determinados riscos inerentes aos Valores Mobilidrios, aos outros ativos
integrantes de sua carteira e aos mercados em que 0s mesmos sdao negociados, incluindo a
eventualidade de o Gestor ndo conseguir alienar os respectivos ativos quando tiver interesse para
fins de realizacdo do pagamento de amortizacdo ou resgate de Cotas ou qualquer outra forma de
distribuicdo de resultados do Fundo. Nas hipdteses em que as Cotas sejam amortizadas ou resgatadas
mediante a entrega de Valores Mobilidrios ou outros ativos integrantes da carteira do Fundo, os
Cotistas poderao encontrar dificuldades para negociar os Valores Mobilidrios e/ou outros ativos
eventualmente recebidos do Fundo. Ainda, o Gestor poderd, a seu exclusivo critério, decidir quando
serao realizadas amortizagbes de Cotas.

47. Risco de restricdes a negociagdo

Determinados ativos componentes da carteira do Fundo, inclusive titulos publicos, podem estar
sujeitos a restricdes de negociagao por parte das bolsas de valores e mercadorias e futuros ou de
orgaos reguladores. Essas restricdes podem ser relativas ao volume das operagbes, a participacao
no volume de negdcios e as oscilagdes maximas de precos, entre outras. Em situagdes em que tais
restricoes estiverem sendo praticadas, as condicdes de movimentacdo dos ativos da carteira e
precificacdo dos ativos poderdo ser prejudicadas. Ademais, os Valores Mobilidrios das Sociedades
Alvo poderdo estar sujeitos a restricdes a negociacdo estabelecidas nos acordos, contratos e demais
documentos a eles aplicaveis ou a eles relativos.

48. Liquidez reduzida das Cotas em mercado secundario

A inexisténcia de tradicdo no mercado de capitais brasileiro de negociacdes no mercado
secundario envolvendo cotas de fundos fechados indica que as Cotas do Fundo poderdo
apresentar baixa liquidez para negociacdo. Tendo em vista a natureza de fundo fechado, ndo
sera permitido ao Cotista solicitar o resgate de suas Cotas, exceto no caso de liquidagdo do
Fundo. A baixa liquidez das Cotas podera apresentar dificuldades quando de sua negociacao
pelos Cotistas. Além disso, os Cotistas somente poderao negociar as Cotas com investidores que
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atendam a qualificagdo prevista no Artigo 1°, Paragrafo Terceiro, do Regulamento, o que pode
dificultar a venda das Cotas ou ocasionar a obtencdo de um preco de venda que cause perda de
patrimonio ao Cotista. Nao ha qualquer garantia do Administrador, do Gestor ou do Custodiante
em relacdo a possibilidade de venda das Cotas no mercado secundario ou ao preco obtido por
elas, ou mesmo garantia de saida ao Cotista.

49, Risco de liquidacao do Fundo ou transformacao em outra modalidade de fundo de
investimento.

Caso o investimento em Sociedades Alvo ndo seja concluido dentro do Prazo para Enquadramento e
o Fundo ndo esteja enquadrado no nivel minimo de investimento estabelecido no Regulamento e na
Lei 11.478, o Fundo sera liquidado ou transformado em outra modalidade de fundo de investimento,
nos termos da Lei n® 11.478. Em caso de liquidacao do Fundo, o Administrador devolvera eventuais
valores que tenham sido depositados pelos investidores que assinaram o Boletim de Subscricao.
Referidos valores, se houver, serdo depositados aos investidores, no prazo de até 3 (trés) Dias Uteis
contados do término do Prazo para Enquadramento, sem qualquer remuneracdo ou correcao
monetdria. Na hipdtese de transformagdo do Fundo em outra modalidade de fundo de investimento,
sera convocada Assembleia Geral de Cotistas do Fundo para deliberar sobre a aprovacao da referida
transformacao. Em caso de nao aprovacao da transformagao pela Assembleia, o Administrador
devolvera eventuais valores que tenham sido depositados pelos investidores que assinaram o Boletim
de Subscricio no ambito da Oferta, no prazo de até 3 (trés) Dias Uteis contados da referida
Assembleia, sem qualquer remuneragao ou corregao monetaria.

50. Risco decorrente da precificacao dos Ativos Financeiros e risco de mercado

A precificacdo dos Ativos Financeiros integrantes da carteira do Fundo devera ser realizada de acordo
com os critérios e procedimentos para registro e avaliacdo de titulos, valores mobilidrios,
instrumentos derivativos e demais operacdes, estabelecidos na regulamentacdao em vigor. Referidos
critérios de avaliagao de Ativos Financeiros, tais como os de marcagdo a mercado (/mark—to—-market)
poderdo ocasionar variagdes nos valores dos ativos integrantes da carteira do Fundo, podendo
resultar em reducdo no valor das Cotas do Fundo. Ainda, ha risco de flutuacdes nos pregos e na
rentabilidade dos ativos do Fundo, em razao de diversos fatores de mercado, como liquidez, crédito,
alteracbes politicas, econ6micas e fiscais. Esta constante oscilacdo de precos pode fazer com que
determinados ativos sejam avaliados por valores diferentes ao de emissao e/ou contabilizagao,
podendo acarretar volatilidade das Cotas e perdas aos Cotistas.

51. Risco decorrente da inexisténcia de garantia para distribuicoes semestrais

Dispdoe o Regulamento que o Gestor fara uma gestdo de caixa ativa do Fundo, com vistas a
distribuicbes semestrais aos Cotistas, mediante o recebimento de recursos provenientes das
operagdes das Sociedades Alvo investidas, de forma a manter a homogeneidade e periodicidade
na distribuicdo de recursos. Nada obstante, esse dispositivo ndo representa garantia firme pelo
Fundo, Administrador ou Gestor de que serdo realizadas, de fato, distribuicdes semestrais, as
quais estardo sujeitas a disponibilidade de caixa no Fundo ou até mesmo conveniéncia na
realizagdo das amortizacdes em vista de potenciais investimentos do Fundo a critério do Gestor,
em decorréncia da eventual auséncia de recebimento pelo Fundo de rendimentos, dividendos,
bonus entre outras hipdteses por parte das Sociedades Alvo investidas. Dessa forma, os Cotistas
poderdo nao perceber recursos decorrentes das distribuicdes semestrais, o que podera impactar
a sua liquidez.
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52. Risco do setor de atuacao das Sociedades Alvo

O Fundo investira preponderantemente em Sociedades Alvo pertencentes ao segmento de
infraestrutura. Tais setores sdao altamente regulados, de maneira que a implanta¢ao dos projetos das
Sociedades Alvo podera depender de aprovagbes governamentais e regulatorias, as quais, caso nao
obtidas, poderdo impactar adversamente as Sociedades Alvo e, consequentemente, o Fundo.
Ademais, agOes governamentais discricionarias podem afetar de forma adversa as atividades das
Sociedades Alvo, como medidas regulatdrias que poderdao impor um 6nus e/ou restringir a expansao
do projeto das Sociedades Alvo. Na medida em que as Sociedades Alvo n3ao sejam capazes de
repassar aos seus clientes os custos decorrentes da edicdo de novas leis e/ou medidas regulatorias,
os resultados do Fundo podem ser adversamente afetados.

53. Risco Ambiental

O Fundo esta sujeito a todo e qualquer evento ou medidas que, direta ou indiretamente, resulte em
impacto ao meio ambiente e/ou ao projetos das Sociedades Alvo, inclusive e sem limitagao:
proibicdes, atrasos e interrupcdes; nao atendimento das exigéncias ambientais; multas simples,
multas diarias, embargos de obra e/ou suspensdo das atividades; suspensdo, encerramento e
proibigao de contratagdo com o Poder PUblico; surgimento de exigéncias ambientais adicionais nao
previstas inicialmente; falhas no levantamento da fauna e da flora; falhas no plano de execugao
ambiental; revisdo ou reelaboracdao dos estudos ambientais; e/ou reparacdo e indenizagao por
quaisquer danos causados ao meio ambiente e a terceiros. Tais eventos ou medidas podem causar
prejuizos ao Fundo.

Adicionalmente, as agéncias governamentais ou outras autoridades podem também editar novas
regras mais rigorosas ou buscar interpretacdes mais restritivas das leis e regulamentos existentes,
que podem acarretar em gastos de recursos adicionais na adequacdao ambiental dos projetos das
Sociedades Alvo, inclusive obtencao de licencas ambientais para instalages e equipamentos que nao
necessitavam anteriormente. As agéncias governamentais ou outras autoridades podem, ainda,
atrasar de maneira significativa a emissao ou renovagao das licengas e autorizagdes necessarias para
o desenvolvimento dos negdcios dos proprietarios e dos locatarios, gerando, consequentemente,
efeitos adversos em seus negdcios. A ocorréncia dos eventos acima pode afetar negativamente o
patriménio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociacdo das Cotas Classe A.

54. Risco de sinistro

A ocorréncia de desastres naturais como, por exemplo, vendavais, inundacGes, tempestades
ou terremotos, pode causar danos aos imoveis integrantes dos projetos das Sociedades Alvo,
afetando negativamente o patriménio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociagado das
Cotas Classe A. No caso de sinistro envolvendo a integridade fisica dos imdveis integrantes dos
projetos das Sociedades Alvo, direta ou indiretamente, os recursos obtidos pela cobertura do
seguro dependerdao da capacidade de pagamento da companhia seguradora contratada, bem
como as indenizagdes a serem pagas pelas seguradoras, e poderao ser insuficientes para a
reparacao do dano sofrido, impactando negativamente o patrimonio do Fundo, a rentabilidade
do Fundo e o preco de negociacdo das Cotas Classe A. Na hipdtese de os valores pagos pela
seguradora ndao serem suficientes para reparar o dano sofrido, devera ser convocada
assembleia geral de Cotistas para que os Cotistas deliberem o procedimento a ser adotado.
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Ha, também, determinados tipos de perdas que nao estardo cobertas pelas apdlices, tais como
atos de terrorismo, guerras e/ou revolucdes civis. Se qualquer dos eventos nao cobertos nos
termos dos contratos de seguro vier a ocorrer, o Fundo poderd sofrer perdas relevantes e
podera ser obrigado a incorrer em custos adicionais, os quais poderdo afetar o seu desempenho
operacional. Ainda, o Fundo poderd ser responsabilizado judicialmente pelo pagamento de
indenizacdo a eventuais vitimas do sinistro ocorrido, o que podera ocasionar efeitos adversos
em sua condicdo financeira e, consequentemente, nos rendimentos a serem distribuidos aos
Cotistas.

55. Risco Socioambiental

As operagdes do Fundo e das Sociedades Investidas podem estar sujeitas a leis e regulamentos
ambientais federais, estaduais e municipais, além de regulagGes setoriais especificas. Essas leis e
regulamentos ambientais podem acarretar atrasos, fazer com que o Fundo e as Sociedades Alvo, no
ambito de cada empreendimento, incorram em custos significativos para cumpri-las, assim como
proibir ou restringir severamente o desenvolvimento de determinadas atividades, especialmente em
regides ou areas ambientalmente sensiveis. O eventual descumprimento de leis e regulamentos
ambientais também pode acarretar a imposicao de sancdes administrativas, civeis e criminais (tais
como multas e indenizagdes). As leis e regulamentos ambientais podem se tornar mais restritivas,
sendo que qualquer aumento de restricoes pode afetar adversamente os negdcios do Fundo e a sua
rentabilidade. Adicionalmente, existe a possibilidade de as leis de protecdo ambiental serem alteradas
apos o inicio do desenvolvimento de determinada atividade por uma Sociedade Alvo e antes de sua
conclusdo, o que podera trazer atrasos e/ou modificacdoes ao objetivo inicialmente projetado. Além
disso, as atividades empresarias desenvolvidas pelas Sociedades Alvo podem estar sujeitas ao risco
social, sobretudo de natureza trabalhista, considerando a possibilidade de exposicao dos
colaboradores a ambientes perigosos e insalubres. Os fatores descritos acima poderdao afetar
adversamente as atividades do Fundo, das Sociedades Alvo e, consequentemente, a rentabilidade
das Cotas Classe A.

56. Risco Geoldgico

Consiste no surgimento, principalmente durante a fase de construcao e/ou a de comissionamento,
de ocorréncias geoldgicas ndo detectadas nos estudos prévios, que encarecam ou inviabilizem as
escavacbes (em solo, em rocha subterranea, em rocha a céu aberto), as instalagbes dos
equipamentos e a execugdo das obras civis referentes as Sociedades Alvo, o que pode afetar
negativamente as atividades do Fundo.

57. Risco Arqueoldgico

O risco arqueoldgico consiste na descoberta de fdsseis e/ou sitios arqueoldgicos ndo detectados
durante as analises de subsolo referentes aos projetos das Sociedades Alvo, que podem impedir ou
atrasar a execugao da obra ou, até exigir alteracbes nos projetos das Sociedades Alvo, afetando
negativamente as atividades do Fundo.

129



58. Risco de Completion

As Sociedades Alvo estdo sujeitas a qualquer tipo de atraso/impedimento que afete o prazo de
conclusdao do respectivo projeto da Sociedade Alvo. Estao diretamente relacionados a esse risco,
inclusive e sem limitacdo: realizacdao de gastos acima do orgado (cost overruns); cumprimento do
cronograma fisico; falhas na concepcao do projeto e de obras; risco fundiario; faléncia ou ocorréncia
de problemas graves com construtor e/ou fornecedores. Tais eventos podem causar prejuizos ao
Fundo.

59. Risco de Performance Operacional, Operacao e Manutengao

Esse risco ocorre quando a produtividade do projeto da Sociedade Alvo ndo atinge os niveis
previstos, comprometendo a geragdo de caixa e o cumprimento de contratos pela Sociedade Alvo.
A origem desses riscos pode estar em falhas nos desenhos dos equipamentos selecionados, erros
de especificacao, uso de tecnologia nova nao testada adequadamente, planejamento de operacao
e manutencdo inadequados, entre outros, e pode afetar negativamente as atividades do Fundo.
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 reducdo da demanda estimada, devera ser suportada integralmente
pela Sociedade Alvo o que podera ter um efeito adverso sobre os negdcios e situagao financeira
do Fundo.

60. Risco de revogacao de autorizacao dos projetos excepcionais de Operacao
Comercial

Com relacdao aos projetos de “Operacao Comercial” nos quais (a) a Sociedade Alvo tenha obtido
provimento judicial ou administrativo para regular funcionamento sem tal autorizacdo, (b) que
estejam em processo regular de renovacao, e/ou (c) cuja ndo obtencao, renovacao, cancelamento,
revogagao, suspensao ou extingdo esteja sendo contestada de boa-fé pela Sociedade Alvo por meio
de procedimentos judiciais ou administrativos, eventual revogacdo da respectiva autorizacdo de
funcionamento podera ter um efeito adverso FIP-IE sobre os negdcios e situagao financeira do Fundo.

61. Risco relacionado a extincao dos contratos das Sociedades Alvo

Os contratos das Sociedades Alvo estardo sujeitos a extingdo antecipada em determinadas
circunstancias estabelecidas pela legislacdo e pelos proprios contratos, por meio da instauragao de
processo administrativo, no qual devera ser garantido o contraditdrio e ampla defesa. Ocorrendo a
extincdo do contrato, os ativos utilizados em concessdes e arrendamentos serdo revertidos ao Poder
Concedente e, nos termos da legislacdo vigente, seu titular devera ser ressarcido por investimentos
realizados com relagdao 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
nao 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 concessionaria. O término antecipado dos contratos podera ter um efeito adverso
sobre os negdcios, os resultados operacionais e a situacdo financeira do Fundo.
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62. Risco relacionado a renovacao dos contratos

Os instrumentos contratuais das Sociedades Alvo dispordao sobre o prazo determinado para a
implantacdo e exploragao 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 prorrogacdo e/ou renovacdo das outorgas, o Poder
Concedente podera ndo permitir tais renovacdoes ou as Sociedades Alvo poderdo ndo aceitar os
termos e condi¢es propostos para as prorrogacoes 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.

63. Risco de falha de liquidacao pelos Investidores

Caso na Data de Liquidacao os Investidores nao integralizem as Cotas conforme seu respectivo Pedido
de Reserva, ou diretamente junto ao Escriturador, conforme o caso, o Montante da Oferta podera
nao ser atingido, resultando, assim, em ndo concretizacao da Oferta. Nesta hipotese, os Investidores
incorrerao nos mesmos riscos apontados em caso de nao concretizagao da Oferta.

64. Indisponibilidade de negociacdo das Cotas no mercado secundario até a
realizagdao da Consulta de Conflito de Interesses.

Conforme previsto na Secgdo “Termos e Condicoes da Oferta”, “Negociagdo das Cotas” na pagina 78
deste Prospecto Preliminar, as Cotas Classe A ficardo bloqueadas para negociacao no mercado
secundario até a integralizacao e o encerramento da Oferta e, adicionalmente, a realizagcdo da
Consulta de Conflito de Interesses. Nesse sentido, cada Investidor deverd considerar essa
indisponibilidade de negociacdo temporaria das Cotas Classe A no mercado secundario como fator
que podera afetar suas decisGes de investimento.

65. Participacao de Pessoas Vinculadas na Oferta.

Conforme descrito neste Prospecto Preliminar, as Pessoas Vinculadas poderdo adquirir Cotas Classe
A do Fundo no ambito da Oferta Nao Institucional, e na Oferta Institucional (no ambito da Alocagao
Skin in the Game e em relagdo a parcela remanescente), sujeitas, no caso da parcela remanescente
da Oferta Institucional, a corte em caso de excesso de demanda superior a 1/3 (um tergo) do
Montante Total da Oferta, nos termos da Instrugao CVM 400. A participacdao de Pessoas Vinculadas
na Oferta podera: (a) reduzir a quantidade de Cotas Classe A para o publico em geral, reduzindo a
liquidez dessas Cotas posteriormente no mercado secundario, uma vez que as Pessoas Vinculadas
poderiam optar por manter suas Cotas fora de circulacao, influenciando a liquidez; e (c) prejudicar a
rentabilidade do Fundo. O Administrador e os Coordenadores ndo tém como garantir que o
investimento nas Cotas por Pessoas Vinculadas ndo ocorrera ou que referidas Pessoas Vinculadas
nao optarao por manter suas Cotas fora de circulagdo. Adicionalmente, o Prego por Cota sera fixado
apos a conclusao do Procedimento de Bookbuilding. Nos termos da regulamentagdo em vigor e
conforme descrito neste Prospecto, (i) sera aceita a participacdo de Pessoas Vinculadas ao Gestor na
Alocacdo Skin in the Game, e (i) podera ser aceita a participagao de Investidores Institucionais que
sejam Pessoas Vinculadas no processo de fixagao do Prego por Cota, mediante a participagao destes
no Procedimento de Bookbuilding. A participacao de Investidores Institucionais que sejam Pessoas
Vinculadas (inclusive Pessoas Vinculadas ao Gestor) no Procedimento de Bookbuilding podera
impactar adversamente a formacgdo do Prego por Cota, € o investimento nas Cotas por Investidores
Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas podera resultar em reducdo da liquidez das Cotas no
mercado secundario.
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7. HISTORICO E RELACIONAMENTO ENTRE AS PARTES ENVOLVIDAS COM O
FUNDO E COM A OFERTA
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7.1. Breve Historico do Administrador e do Escriturador

A BTG Pactual Servicos Financeiros S.A. DTVM ou simplesmente BTG PSF”, controlada integral pelo
Banco BTG Pactual, € a empresa do grupo dedicada a prestacdo de servicos de Administracao
Fiduciaria e Controladoria de Ativos para terceiros.

A BTG PSF administra R$ 174,58 bilhdes (dados Anbima, junho/2020,) e ocupa posicao entre os
maiores administradores de recursos do Brasil, com aproximadamente 2233 fundos dentre Fundos
de Investimento Multimercado, Fundos de Investimento em Agles, Fundos de Renda Fixa, Fundos
Imobilidrios, Fundos de Investimento em Direitos Creditérios e Fundos de Investimento em
Participacdes.

E lider em Administradores de Recursos de Fundos Imobiliarios do Brasil, com aproximadamente R$
32,2 bilhdes e 79 fundos sob Administracao, detendo 22% do total do mercado, considerando os
dados disponiveis em junho de 2020. A empresa consolidou seu crescimento neste mercado unindo
investimentos em tecnologia com a expertise da sua equipe de funcionarios, de alta qualificagdo
técnica e académica. O desenvolvimento de produtos customizados as demandas dos clientes se
tornou um fator chave da estratégia da empresa.

Diferenciais da estrutura na administragao de fundos:

a. Grupo BTG: total interagao com a plataforma do maior Banco de Investimentos da América
Latina;

b. Atendimento: estrutura consolidada com pontos de contato definidos, facilitando o dia a dia;
c. Qualificacao da Equipe: equipe experiente com alta qualificagao técnica e académica;
d. Tecnologia: investimento em tecnologia é um fator chave de nossa estratégia;

e. Produtos customizados: desenvolvimento de produtos customizados para diversas
necessidades dos clientes;

7.2. Breve Historico do Gestor

O Fundo sera gerido pelo time de Infraestrutura do Gestor, o qual conta com 14 (quatorze)
profissionais responsaveis pela gestdo de 22 (vinte e dois) ativos desde 2005 em diversos paises e
setores.

O time de Investimentos do Fundo BTG Pactual Infraestrutura Dividendos, liderado por Renato
Mazzola, trabalha em conjunto com 6 (seis) outros executivos seniores por 9 (nove) anos, desde o
inicio do Fundo BTG Pactual Infraestrutura II. Desde entdo, o time foi responsavel pela gestdo de 4
(quatro) fundos de investimento em participagdes em infraestrutura (FIP-IE) e 2 (dois) ativos do
balanco do BTG Pactual, Eneva e Estapar, conforme lista abaixo.

Recentemente, o time de Investimentos de Infraestrutura foi escolhido pelo Preqin, base de dados
mais conceituada a nivel mundial, que analisa a performance dos fundos de infraestrutura no mundo,
como o gestor mais consistente em termos de performance na América Latina e no Brasil e o segundo
no mundo.
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1) FIP Brasil Energia

Captado em 2005, o FIP Brasil Energia foi o primeiro fundo no Brasil voltado a projetos de geracdo
e transmissdo de energia. O Fundo foi captado e investido pelo time de infraestrutura anterior,
entretanto o time atual foi responsavel pela gestao dos ativos e o processo de desinvestimento do
Fundo.

O Fundo investiu R$ 1.2 bilhdes em oito companhias. Atualmente, o Fundo encontra-se em processo
de desinvestimento.

2) BTG Pactual Infraestrutura II

Captado em 2013, o Fundo BTG Pactual Infraestrutura II foi o primeiro fundo captado e investido
pelo atual time de Investimentos. O Fundo foi 0 nosso primeiro veiculo offshore, dedicado a clientes
interessados em uma alocacao na América Latina.

E importante ressaltar que o instituto é investidor do veiculo onshore do Fundo, o qual j& retornou
160% (cento e sessenta porcento) do capital investido em 6 (seis) anos apenas por meio de
dividendos, sem desinvestir de nenhum ativo.

3) Oportunidades na Europa

O time de Investimentos também busca oportunidades Unicas nos mercados globais de
infraestrutura, alavancando seus relacionamentos no exterior. Dessa maneira, utilizando o capital
proprietario do Banco, o time fez 2 (dois) investimentos na Espanha.

Atualmente, o time ja desinvestiu desses dois ativos.

Além disso, esse fundo estd entre os cinco fundos de infraestrutura com melhor desempenho da
década na Europa de acordo com o Preqin.

4) BTG Pactual Infraestrutura FI

Em 2015, o time passou a ser responsavel por um fundo de infraestrutura no Chile, a pedido dos
proprios investidores, dessatisfeitos com a performance do gestor anterior. O Fundo tem cinco ativos
entre estradas pedagiadas e concessdes no Chile e na Bolivia.

5) Ativos Proprietarios

Além disso em 2016, o Time de Infraestrutura se tornou responsavel pela gestdo de dois ativos do
balango do BTG Pactual, Eneva e Estapar.

Desde entdo, a performance do portfélio melhorou superou o valor original em aproximadamente 3
vezes.
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Os membros do time de Investimentos responsaveis pela gestao do fundo BTG Pactual
Infraestrutura Dividendos sdao: Renato Mazzola, Rodrigo Alves, Joao Moreno e Thiago
Horta.

7.3. Breve Historico do Coordenador Lider

O BTG Pactual é uma instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil,
constituida sob a forma de sociedade anonima de capital aberto, com escritério na Praia de Botafogo,
n® 501, 59 e 6° andares, Torre Corcovado, Botafogo, CEP 22250-040 - Rio de Janeiro - RJ, inscrito
no CNPJ sob o n° 30.306.294/0001-45.

O BTG Pactual foi fundado em 1983 como uma distribuidora de titulos e valores mobilidrios. Nos 13
(treze) anos seguintes, a empresa expandiu-se consideravelmente, com foco nas areas de pesquisa,
finangas corporativas, mercado de capitais, fusdes & aquisicdes, wealth management, asset
management e sales and trading (vendas e negociagoes).

Em 2006, o UBS A.G., instituicao global de servigos financeiros, e o Banco Pactual S.A., associaram-
se para criar o Banco UBS Pactual S.A. Em 2009, o Banco UBS Pactual S.A. foi adquirido pelo grupo
BTG Investments, formando o BTG Pactual. Em dezembro de 2010, o Banco emitiu US$ 1,8 bilhdo
em capital para um consércio de respeitados investidores e sécios, representando 18,65% (dezoito
inteiros e sessenta e cinco centésimos por cento) do BTG Pactual.

Nos anos 2011 e 2012, o BTG Pactual adquiriu uma participacdo de 37,64% (trinta e sete inteiros e
sessenta e quatro centésimos por cento) no Banco Pan Americano, bem como adquiriu as corretoras
Celfin, no Chile, que também opera no Peru e na Colombia e a Bolsa y Renta, na Colombia, fazendo-
se mais presente na América Latina.
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A drea de Debt Capital Markets (DCM) do BTG Pactual € uma area relevante para o banco. Assessorou
instituicOes publicas e privadas nos mercados de capitais de renda fixa, nos diferentes mercados locais
onde o BTG Pactual atua, através da emissdo de debéntures, notas promissorias, certificados de recebiveis
imobilidrios, fundos de investimentos imobiliarios ou fundos de investimento em direitos creditorios. DCM
também atua no mercado internacional, através da emissdo de bonds. Além disso, DCM auxilia empresas
em processo de renegociacao de termos e condicdes de dividas em ambos os mercados.

O DCM do BTG Pactual possui um modelo de negdcios diferenciado, com plataforma integrada com
outras areas do banco. Cobre desde o processo de estruturagao e /nvestor education, até o
comprometimento do BTG Pactual em atuar como formador de mercado no mercado secundario das
transacOes. Servicos estes com forte suporte das areas de Research de Renda Fixa (lider segundo a
revista Institutional Investor) e de Sales & Trading localizadas em Nova Iorque, Londres, Hong Kong,
Santiago e Sao Paulo.

Em 2015, o BTG Pactual participou de 36 (trinta e seis) operacdes, totalizando um volume de R$3,9
bilhdes distribuidos no mercado local, ocupando a 32 posicdo no ranking de distribuicdo consolidado
da ANBIMA e 2° |ugar no ranking de distribuicao de longo prazo com 12,8% e 16,5% do market
share, respectivamente. Neste ano, destacamos as operacoes de Cielo (R$ 4,6 bilhdes), Ecorodovias
Infraestrutura (R$ 600 milhdes), DASA (R$400 milhdes), EDP (R$ 892 milhdes), AES Tieté (R$ 594
milhdes) e o CRI da 1082 Emissdo da RB Capital lastreado em créditos imobiliarios devidos por e
garantidos por empresas do grupo Iguatemi.

Em 2016, o BTG Pactual distribuiu o volume de R$1,9 bilhdes em 28 (vinte e oito) operacoes.
Destacam-se nesse periodo a emissdo de debéntures de infraestrutura da TCP-Terminal de
Contéiners de Paranagua, no volume de R$590 milhGes, da EDP, no volume de R$250 milhdes, e da
CTEEP, no volume de R$148 milhdes, as Notas Promissdrias de Eletrosul e Energia dos Ventos, no
montante de R$250 milhdes e R$100 milhdes, respectivamente, e o CRI lastreado em créditos
imobilidrios da Iguatemi, no volume de R$275 milhdes.

Em 2017, o BTG Pactual classificou-se na 32 posicao em volume no ranking de renda fixa de longo
prazo, com R$1,8 bilhdes distribuidos em 14 operacdes. Destacamos a participacdo como
coordenador Unico na Oferta de FIDC da Eletrosul no volume de R$690 milhoes, das Debéntures de
Triangulo do Sol e MRV, no volume de R$110 milhdes e R$750 milhdes, respectivamente, e das
Debéntures de Infraestrutura de Energia dos Ventos e Transmissora Sul Litordnea no volume de
R$100 milhdes e R$150 milhdes, respectivamente.

Em 2018, o BTG Pactual classificou-se na 32 posicao em volume de renda fixa de longo prazo, com
R$ 7,2 bilhdes distribuidos em 30 operacgbes. Destacam-se, nesse periodo, a emissao de debéntures
de infraestrutura da Pirapora Solar Holding no volume de R$ 220 milhdes, a emissdao de duas
debéntures da Lojas Americanas, como coordenador lider, no volume de R$ 1 bilhdo cada, a Oferta
de FIDC da Lojas Quero-Quero, também como coordenador Unico, no volume de R$ 300 milhdes, a
emissdo de Debéntures da Intervias, no volume de R$ 800 milhdes, a emissdao de Debéntures da
Iguatemi, como coordenador Unico, no volume de R$ 395 milhGes, a emissdo de Debéntures da Celeo
Redes Transmissdo, como coordenador lider, no volume de R$ 565 milhGes e a emissdo de
Debéntures da Movida, como coordenador Unico, no volume de R$ 600 milhdes.

Em 2019, o BTG Pactual atuou como coordenador em 54 operagdes de renda fixa distribuindo um
volume de R$ 14,7 bilhGes. Destacam-se, nesse periodo, a emissdo de debéntures de infraestrutura
da Rota das Bandeiras no volume de R$2,2 bilhdes, da Rumo no volume de R$1,1 bilhdes, a emissao
de debéntures de Regis Bittencourt no volume de R$1,7bilhdes, as debéntures de Natura no volume
de R$1,57 bilhdes e o FIP de infraestrutura de PERFIN APOLLO no volume de R$1,4 bilhdes. Destaca-
se que o BTG Pactual exerceu a funcdo de Coordenador Lider em aproximadamente 80% das
transagdes coordenadas nos Ultimos 24 meses.

138



7.4. Breve Historico do Credit Suisse

O Credit Suisse foi fundado em Zurich, na Suica, em 1856, e possui operacdoes em 50 paises e 46.840
empregados de mais de 170 paises. A estratégia do Credit Suisse consiste em ser um dos lideres
globais em gestdo de fortunas com excelentes capacidades de Investment Banking.

O Credit Suisse oferece aos seus clientes uma completa linha de produtos e servigos por meio de
suas principais divisdes de negdcios: International Wealth Management, Investment Banking &
Capital Markets, Global Markets, Swiss Universal Bank e Asia Pacific.

e Uma historia de sucesso no Brasil

Em 1959, com a abertura de um escritério de representagdes do entdo CS SKA, o Credit Suisse
estabeleceu a sua presenga no Brasil. Em 1990, o Banco de Investimento Credit Suisse First Boston
estabeleceu sua presenca no Pais. Em 1998, o Credit Suisse adquiriu 0 Banco Garantia (fundado em
1971), e posteriormente, em 2006, a Hedging-Griffo (fundada em 1981) criando a Credit Suisse
Hedging-Griffo. Atualmente, o Credit Suisse no Brasil oferece uma completa linha de produtos e
servicos financeiros por meio de suas divisdes locais de Wealth Management, Investment Banking &
Capital Markets e Global Markets.

O Credit Suisse no Brasil tem por objetivo ser o banco preferencial dos melhores empresarios,
empresas e investidores do Brasil, além de ser o assessor de pessoas fisicas e investidores
institucionais, oferecendo uma linha completa de solucgdes financeiras feitas sob medida, de acordo
com as necessidades de cada um de nossos clientes.

Os ratings do Credit Suisse no Brasil, atribuidos as instituicdes financeiras do Pais pela Fitch Ratings,
sao: AAA (bra), perspectiva estavel (longo prazo) e F1+ (bra) (curto prazo), desde 2013.

o Investment Banking & Capital Markets no Brasi/

O Credit Suisse tem conhecimento local e experiéncia em fusdes e aquisigdes, em colocagoes
primdrias e secundarias de acoes e em instrumentos de divida. Além disso, mantém a lideranca
consolidada em Investment Banking na América Latina desde 2005. (Fonte: Thomson Reuters e
Dealogic. Considera transacdes anunciadas acima de USD100 milhdes entre 1° de janeiro de 2005 e
31 de maio de 2019).

Lider em fusoes e aquisigdes: o Credit Suisse é lider no ranking de Fusdes e Aquisicbes (M&A) na
América Latina, entre 2005 e 2018, com volume de US$384 bilhdes, em transacoes acima de US$100
milhdes. (Fonte: Thomson Reuters e Dealogic. Considera transagdes anunciadas acima de USD100
milhdes entre 1° de janeiro de 2005 e 31 de maio de 2019).

Lider em emissoes de agoes: no segmento de Ofertas de Acdes (ECM) na América Latina, o Credit
Suisse € lider entre 2005 e 2018, com volume de US$41 bilhdes. (Fonte: Thomson Reuters e Dealogic.
Considera transagdes anunciadas acima de USD100 milhdes entre 1° de janeiro de 2005 e 31 de
maio de 2019).

Lider em IPOs: no segmento de Ofertas Publicas Iniciais (IPOs) na América Latina, o Credit Suisse
€ o lider entre 2005 e 2018, com volume de US$25 bilhdes. (Fonte: Thomson Reuters e Dealogic.
Considera transagdes anunciadas acima de USD100 milhdes entre 1° de janeiro de 2005 e 31 de
maio de 2019).
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e Lider em corretagem de agcoes

A Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A. é a maior dos Ultimos cinco anos em
negociacao de acdes do Ibovespa no Brasil, com uma participacdo de 21,0% no periodo. (Fonte:
Bloomberg. Considera apenas companhias negociadas no indice Ibovespa).

A Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A. tem foco no atendimento a clientes estrangeiros
(ndo residentes) e institucionais, atua em negociacao de acdes e opgles, negociacdo eletronica,
colocagbes de agbGes em blocos, IPOs e follow-ons, estruturacdo de derivativos de renda variavel e
elaboracdo e distribuicao de analises fundamentalistas (setorial € por empresas alvo de investimentos).

A Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A. trabalha em conjunto com uma experiente
equipe de vendas da América Latina, com vendedores no Brasil e nos Estados Unidos e tem o apoio
de uma das mais reconhecidas equipes de analise de acdes da América Latina.

o Wealth Management no Brasil

O private banking da Credit Suisse Hedging-Griffo Wealth Management S.A. administra R$118 bilhdes
e € um dos principais administradores de recursos no segmento de wealth management no Brasil
(Fonte: Credit Suisse Hedging-Griffo. Patrimonio Administrado: AUM (Assets under Management) e
AUA (Assets under Advisory). A estratégia de gestdao na Credit Suisse Hedging-Griffo Wealth
Management S.A. é a de ter bankers exclusivamente dedicados para cuidar dos interesses
patrimoniais de seus clientes, oferecendo expertise e solugdes inovadoras em:

Gestdo de portfélios exclusivos e produtos diferenciados

participacao do CIO do Private Banking Brasil no comité global de investimentos do Conglomerado
Credit Suisse, definicdo dos cenarios internacional e local para elaboracdo do asset allocation
estratégico e tatico do Credit Suisse, gestdo de mais de 900 produtos e portfélios exclusivos.
Proximidade direta ao time de gestdo e especialistas

equipe multidisciplinar incluindo estrategistas, economistas, /nvestors, analistas de empresas e
traders, e um investor/especialista dedicado a cada portflio exclusivo com foco em enquadramento
do portfolio as condigbes do mercado, visando alocacdo estrutural e tatica.

Acesso a plataforma global de investimentos

expertise e pioneirismo em selegdo de oportunidades em ativos liquidos e iliquidos globais e locais,
composigdes e alternativas de investimento, com a incorporagdo e experiéncia dos relatdrios de
research do Credit Suisse Global.

Filosofia de gestdo e controle de riscos

analise e monitoramento completos de produtos e ativos, transparéncia e detalhamento em relatérios
gerenciais de conta e fundos, sistema proprietario de gestdo, monitoramento e controle de mandatos
personalizados para fundos exclusivos de acordo com os objetivos de cada familia.

Expertise para desenvolver solugdes de investimento em

Wealth Advisory (Planejamento sucessorio, patrimonial e investimentos sociais via nosso Instituto

CSHG); Estruturas exclusivas (Fundos restritos e estruturados, abertos e fechados); Fundos de
investimento (Fundos de investimento proprios e do mercado); Solucdes estruturadas (Estruturas de
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investimento, protecdo (hedge), empréstimos e emissdo de divida); Operacdes de renda fixa e
variavel (Titulos publicos, titulos privados, acoes, derivativos e cdmbio); Investimentos alternativos
(Fundos imobilidrios, Private Equity & Venture Capital, Club Deals, ativos estressados e
infraestrutura); Produtos de previdéncia (Fundos de investimento previdenciarios).

e (CSHG Real Estate - Produtos imobilidrios

A area de Investimentos Imobilidrios da Credit Suisse Hedging-Griffo Wealth Management
S.A./Corretora de Valores S.A. iniciou suas operacdes em 2003, com o objetivo de prover aos clientes
alternativas de investimentos no mercado imobilidrio por meio de estruturas e instrumentos
sofisticados do mercado de capitais. Atualmente, a Credit Suisse Hedging-Griffo Wealth Management
S.A./Corretora de Valores S.A. possui produtos imobilidrios voltados para os segmentos comercial
(escritdrios e imoveis corporativos), logistico e industrial e recebiveis imobiliarios.

e Responsabilidade social e cultural

O Instituto Credit Suisse Hedging-Griffo (Instituto CSHG) é o principal veiculo de investimento social
do Credit Suisse no Brasil. O Instituto CSHG seleciona criteriosamente projetos sociais,
primordialmente na area da educacdo, e acompanha sua execugao de forma préxima e permanente.

Em 2018, completou 15 anos de existéncia, tendo apoiado mais de 190 organizacdes sem fins
lucrativos e investido R$36 milhGes nesse periodo.

Atualmente, alguns dos parceiros do Instituto CSHG sao: Instituto Proa, Fundo de Bolsas do Insper,
Fundacao Estudar, Banco da Providéncia, entre outros.

7.5. Breve Historico do Safra

O Grupo J. Safra, reconhecido conglomerado bancario e de private banking, possui mais de 175 anos
de tradicdo em servigos financeiros e presenca em 23 paises, com atividades nos EUA, Europa,
Oriente Médio, Asia, América Latina e Caribe. Dentre as empresas financeiras incluidas no Grupo,
estdao o Banco Safra S.A., o Safra National Bank of New York e o J. Safra Sarasin Holding. Em margo
de 2020, o Grupo J. Safra possuia, em valores agregados, gestdo de recursos de terceiros no
montante de R$1,3 trilhdo.

O Banco Safra S.A. atua como banco mdltiplo e figura como o quarto maior banco privado brasileiro
por total de ativos, segundo dados do BACEN. Em 31 de margo de 2020 os ativos totalizavam R$
249,5 bilhGes e a carteira de crédito expandida R$ 110,6 bilhdes.

Investment Banking: atua na originacdo, execucao e distribuicdo de ofertas de acdes no mercado
doméstico e internacional, bem como operacbes de fusdes e aquisicbes, dentre outras.

FusGes e AquisicOes: atua na assessoria junto as principais empresas e fundos do Brasil, tendo
conduzido operacdes, como por exemplo, em 2016, a venda da Lotten Eyes para a Amil, em 2018 a
assessoria exclusiva na venda da Alesat para Glencore e em 2020 a assessoria exclusiva na venda de
43 lojas do Grupo Pdo de Agucar para a gestora TRX e assessoria financeira a 3R na aquisigdo da
Ouro Preto Oleo e Gas, configurando entres os lideres deste mercado no primeiro semestre de 2020.

Em Fundos de Investimento Imobilidrio, o Safra atuou como coordenador lider do follow-on do fundo

Patria Edificios Corporativos FII, do follow-on do fundo JS Real Estate Multigestao FII e do FII Mogno
Fundo de Fundos, totalizando cerca mais de R$ 1,0 bilhdo em ofertas no primeiro semestre de 2020.
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Private Banking: oferece assessoria financeira e patrimonial aos seus clientes e familiares,
combinando solugdes personalizadas com gerenciamento de riscos, alocacdo especializada de ativos
e confidencialidade.

Asset Management: atuante desde 1980 na gestdo de recursos de terceiros através de carteiras
administradas e fundos de investimento, com oferta de variedade de produtos aos diversos
segmentos de clientes. Em abril de 2020, possuia aproximadamente R$94,6 bilhdes de ativos sob
gestao.

Sales & Trading: criada em 1967, a Safra Corretora atua nos mercados de agoes, opgoes, indice de
acoes, dolar e DI, além de possuir equipe de pesquisa “Research”. Esta equipe é responsavel pelo
acompanhamento e producao de relatdrios macroecondmicos e setoriais, incluindo a cobertura dos
setores de Construgao Civil, Bancos, Mineracao, Siderurgia, Consumo, dentre outros.

Renda Fixa: atua na originacao, execucao e distribuicao de financiamentos estruturados e titulos de
dividas no mercado doméstico e internacional, incluindo bonds, CCB, CRA, CRI, debéntures, FIDC,
notas promissorias, dentre outros, configurando entres os lideres deste mercado.

Com relacdo a area de Mercado de Capitais: no 1° semestre de em 2020, os principais destaques do
Safra foram a participacdo na estruturacdo e distribuigdo de operacdes de CRI, CRA, Debéntures de
Infraestrutura Debéntures, Notas Promissorias, Acoes e Cotas de Fundos de Investimento listados,
totalizando mais de R$12,3 bilhdes em operacgdes para fundos de investimento e empresas dos mais
variados setores, tais como GPA, Perfin, Patria, Rumo, Raizen, Log-in, Rede D’or Sdo Luiz, Mogno, e
Via Varejo.

7.6. Breve Historico do BB Investimentos

O Banco do Brasil, sociedade controladora do BB Investimentos, em seus mais de 200 anos de
existéncia, acumulou experiéncias e pioneirismos, participando do desenvolvimento econémico do
Brasil. Sua marca é uma das mais conhecidas no pais, ocupando pela 282 vez consecutiva a primeira
colocacao na categoria “Bancos” do Prémio Top of Mind 2019, do Instituto Data Folha.

No Resultado do 1° trimestre de 2020, o Banco do Brasil apresentou aproximadamente R$ 1,5
trilhdo de ativos totais e presenca em 99,9% dos municipios brasileiros, resultado do
envolvimento de 92,7 mil funcionarios, distribuidos entre 3.695 agéncias, 15 paises € 13,2 mil
postos de atendimento.

Com objetivo de oferecer solugdes diferenciadas e fortalecer o vinculo com as empresas brasileiras,
0 Banco do Brasil criou o BB Investimentos, subsidiaria integral para atuacdo no mercado de capitais
brasileiro. No exterior, 0 Conglomerado BB atua ainda por meio da Banco do Brasil Securities LLC
(Nova Iorque), BB Securities Ltd. (Londres) e BB Securities Asia Pte Ltd. (Cingapura), com foco em
investidores institucionais e de varejo.

O BB Investimentos presta assessoria a seus clientes para a captacao de recursos, por meio da
coordenagao, colocagdo e distribuicdo de ativos nos mercados de renda fixa e variavel, como acoes,
debéntures, notas promissorias, Certificados de Potencial Adicional de Construcdo (CEPAC),
Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRA), Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI),
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Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios (FIDC), Fundos de Investimento Imobilidrios (FII) e
bonds. Oferece ainda solugbes para financiamento via project finance e transagdes estratégicas em
fusOes, aquisicOes e private equity.

No mercado doméstico de renda fixa, o BB Investimentos participou de 11 emissoes, que totalizaram
o valor de R$ 895,7 milhdes e 14,10% de market share, encerrando o periodo em 6° lugar no Ranking
ANBIMA de Renda Fixa Consolidado no 1T/2020. No mercado externo, o BB Investimentos participou
da emissdo de US$ 117,6 milhGes, conforme Ranking ANBIMA de EmissGes Externas — Totais Publico
& Privado do 1T/2020.

No mercado de renda variavel, o BB Investimentos atuou como coordenador dos IPOs de Senior
Solution, Bioserv, Smiles, Tupy e CPFL Renovaveis, e como coordenador lider no IPO de BB
Seguridade, que Ihe conferiu o prémio Latin Finance Deals of the Year 2013, pela realizacao da maior
oferta inicial de acdes do mundo daquele ano, no valor de R$ 11.47 bilhdes. Em 2014, o BB
Investimentos atuou como coordenador do follow-on de Oi e do IPO da Ourofino Saide Animal.

No ano de 2015 participou como coordenador do follow-on da Gerdau e, em 2016, como coordenador
do follow-on da Rumo Logistica. Em 2017, atuou como coordenador dos follow-ons da Azul, CCR,
Lojas Americanas e Magazine Luiza, além dos IPOs de Azul, BR Distribuidora, IRB-Brasil, Movida,
Nexa Resources. Em 2018, participou do IPO de Banco Inter e follow-on da Unidas. Em 2019, o BB
Investimentos atuou como coordenador lider do IPO da Neoenergia e como coordenador no IPO da
Centauro, encerrando o periodo com 10,3% de market share e em 4° lugar no Ranking ANBIMA de
Ofertas Iniciais. Ja& em ofertas subsequentes, o BB Investimentos atuou como coordenador lider no
follow-on de IRB, bem como coordenador nas operagoes de follow-on de BTG, IRB, Light e Movida,
entre outras.
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4° RTD-RJ Protocolo 1029007 Selo EDDU68617-DHI. RJ,06/11/2019
N° de controle: 0cd0ffd299c63d8aef5fe29d0d049f56

BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM
CNPJ/MF n.° 59.281.253/0001-23

INSTRUMENTO PARTICULAR DE CONSTITUICAO DO FUNDO DE INVESTIMENTO

EM PARTICIPAGOES SHELF 9 - MULTIESTRATEGIA

Por este instrumento particular (“Instrumento de Constituicdo”), BTG PACTUAL
SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM, sociedade devidamente autorizada pela
Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”) a administrar fundos de investimento e gerir
carteiras de titulos e valores mobilidrios, com sede na Cidade do Rio de Janeiro,
Estado do Rio de Janeiro, na Praia de Botafogo, n.° 501, 5° andar, parte, inscrita no
Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (“CNPJ/MF”) sob o n.° 59.281.253/0001-23,
na qualidade de instituicdo administradora (“Administrador”), resolve:

(i)

(ii)

(iif)

(iv)
(v)

Constituir um fundo de investimento em participacdes, nos termos da Instrucéo
da CVM n.° 578, de 30 de agosto de 2016 (“Instrucdo CVM 578”), em regime
de condominio fechado, que sera denominado FUNDO DE INVESTIMENTO
EM PARTICIPAGOES SHELF 9 - MULTIESTRATEGIA (“Fundo”);

Aprovar o regulamento do Fundo (“Regulamento”), que segue consolidado na
forma de anexo ao presente Instrumento de Constituicao;

Designar o Sr. ALLAN HADID, brasileiro, casado, economista, portador da
carteira de identidade RG-IFP/RJ n.° 102179165 e inscrito no CPF/MF sob o n.°
071.913.047-66, com endereco residencial na Cidade de Sao Paulo, Estado de
Sao Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, n.° 3.477, 12° andar, como
diretor do Administrador responsavel pelas opera¢gdes do Fundo, para
responder civil e criminalmente pela gestao, supervisdo e acompanhamento do
Fundo, bem como pela prestagao de informacdes relativas ao Fundo;

Assumir a fungao de administracdo do Fundo;

Designar o BANCO BTG PACTUAL S.A., sociedade com sede na Cidade de
Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, com sede na Cidade do Rio de Janeiro,
Estado do Rio de Janeiro, na Praia de Botafogo, n.° 501, 5° e 6° andares,
inscrito no CNPJ/MF sob o n.° 30.306.294/0001-45, como prestador de servigos
de custddia do Fundo;

Designar a BTG PACTUAL GESTORA DE RECURSOS LTDA., sociedade
limitada com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida
Brigadeiro Faria Lima, n.° 3.477, 14° andar, Jardim Paulista, inscrita no
CNPJ/MF sob o n.° 09.631.542/0001-37, devidamente credenciada pela CVM
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para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de titulos e valores
mobiliarios, nos termos do Ato Declaratério n.° 9.975, de 04 de agosto de 2008,
como prestadora do servigo de gestao da carteira de investimentos do Fundo;

(vii) Designar a BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM, acima

qualificada, como prestador dos servigos de controladoria e escrituragdo das
cotas do Fundo.

Estando assim deliberado este Instrumento de Constituicdo, vai o presente assinado
em 1 (uma) via de igual teor e forma.

Rio de Janeiro, 06 de novembro de 2019.

ANA CRISTINA FERREIRA Digitally signed by ANA CRISTINA Digitally signed by DIANA
FERREIRA DA COSTA:04293386785 DIANA FALCAO FALCAG CAZES:00826047775

DA COSTA:04293386785 pate: 2019.11.06 10:59:11 -03'00" CAZES:09826047775 Date: 2019.11.06 10:59:22 -03'00°

BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM
Administrador
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INSTRUMENTO PARTICULAR DA TERCEIRA ALTERAGAO DO BTG PACTUAL
INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM
INFRAESTRUTURA

Pelo presente “Instrumento Particular da Terceira Alteragdo do BTG Pactual Dividendos Infra
Fundo de Investimento em Participagdes em Infraestrutura” (“Instrumento de Alteracdo”):

BTG PACTUAL SI,ERVI(;OS FINANCEIROS S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E
VALORES MOBILIARIOS, sociedade por acdes, com sede na cidade do Rio de Janeiro, Estado
do Rio de Janeiro, na Praia de Botafogo, n°® 501, 6° andar, inscrita no Cadastro Nacional da
Pessoa Juridica do Ministério da Economia (“CNPJ/ME”) sob o n° 59.281.253/0001-23,
("Administrador”), na qualidade de administradora do BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA
DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACf)ES EM INFRAESTRUTURA
, fundo de investimento em participacdes em infraestrutura, constituido sob a forma de
condominio fechado, nos termos da Instrugdo da CVM n° 578, de 30 de agosto de 2016
(“Instrucdo CVM 578/16"), conforme alterada, e inscrito no CNPJ/ME sob o n° 35.640.741/0001-
11 ("Fundo”);

CONSIDERANDO QUE:

(A) o Fundo, desde a sua constituicdo e respectivas alteragdes, ndo foi operacionalizado e
encontra-se inativo, ficando entendido, a esse respeito, que o Fundo ndo possui
quaisquer cotistas nesta data; e

(B) o Administrador deseja (i) alterar disposicGes especificas posteriormente consolidar o
Regulamento.

RESOLVE:

1. Alterar a redacdo do Paragrafo Segundo do Artigo 4° do Regulamento a fim de prever
que o fundo podera investir em debéntures, publicas ou privadas, conversiveis ou ndo em agoes,
desde que ndo haja restrices para investimentos em debéntures pelo Fundo nos termos da
regulamentacdo especifica aplicavel a regimes prdprios de previdéncia social - RPPS, caso estes
sejam Cotistas do Fundo. Dessa forma, o Paragrafo Segundo do Artigo 4° do Regulamento
passara a ser regido com a seguinte redacdo:

"Artigo 4. Observado o disposto no Artigo 2 deste Regulamento, o Fundo investira, no
minimo, 90% (noventa por cento) de seu Patriménio Liguido em Valores Mobilidrios de
emissdo de Sociedades Alvo, direta ou indiretamente, devendo o Fundo investir em Valores
Mobilidrios de Sociedades Alvo sempre de acordo com a Politica de Investimentos
constante do Anexo II a este Regulamento. O Fundo devera participar no processo
decisorio das Sociedades Alvo, com efetiva influéncia na definicgdo de sua politica
estratégica e gestdo de tais Sociedades Alvo, notadamente por meio da indicagéo de
membros do Conselho de Administracdo ou, ainda, pela detencdo de agcdes que integrem
o0 respectivo bloco de controle, pela celebracédo de acordo de acionistas ou pela celebracdo
de ajuste de natureza diversa ou adogdo de procedimento que assegure ao Fundo efetiva
influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo. O Fundo buscard
Iincorporar aspectos ESG em sua gestao.

Paragrafo Segundo — Observado o Artigo 7 deste Regulamento, o Fundo poderéa investir
em debéntures, publicas ou privadas, conversiveis ou ndo em agdes, desde que: (i) seja
assegurado ao Fundo a participacdo no processo decisorio € a efetiva influéncia na
definicdo da politica estratégica e na gestdo das Sociedades Alvo; (i) seja imposta as
Sociedades Alvo emissoras das debéntures a observdncia, no minimo, das praticas de
governanga corporativa exigidas pela Instrucdo CVM 578/16; e (iif) ndo haja restrigoes para
investimentos em debéntures pelo Fundo nos termos da regulamentacdo especifica
aplicavel a regimes proprios de previdéncia social - RPPS, caso estes sejam Cotistas do
Fundo.”

155



2. Alterar a redagdo da Politica de Investimentos, constante do Anexo II do Regulamento a
fim de prever as disposicdes do Artigo 30 da Resolugdo do Conselho Monetario Nacional n° 4.661,
de 25 de maio de 2018, conforme alterada, sobre o investimento pelo Fundo em derivativos.
Dessa forma, o item “Derivativos” da Politica de Investimentos, constante no Anexo II passara a
ser regido com a seguinte redacao:

“Derivativos

E vedada ao Fundo a realizagdo de quaisquer operagdes com derivativos, exceto (a) quando tais
operacdes forem realizadas exclusivamente para fins de protegao patrimonial; ou (b) envolverem
opgoes de compra ou venda de agOes das Sociedades Alvo que integrem a carteira do Fundo com
o propdsito de:

(i)  ajustar o prego de aquisigdo de Sociedade Alvo investida pelo Fundo com o consequente
aumento ou diminuicdo futura na quantidade de ag0es investidas; ou

(i)  alienar as agdes de Sociedades Alvo investida no futuro como parte da estratégia de
desinvestimento.

Sendo que, para a observancia dos itens (a) e (b) acima e, de acordo com as disposicGes da
Resolugao CMN n° 4.661, o Fundo devera observar cumulativamente as seguintes condicGes:

@) existéncia registro da operacdo ou negociacdo em bolsa de valores ou de mercadorias e
futuros ou em mercado de balcdo organizado; e

(i)  aatuacdo de camaras e prestadores de servigos de compensacdo e de liquidacdo como
contraparte central garantidora da operacao.

3. Consolidar o Regulamento na forma constante do Anexo I desse Instrumento de
Alteracdo a fim de refletir os itens 1 e 2 acima.

Rio de Janeiro, 23 de outubro de 2020.

(restante desta pagina foi intencionalmente deixada em branco)
(as assinaturas seguem na pagina seguinte)
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Instrumento Particular de Terceira Alteragéo do BTG Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de
Investimento em Participacdes em Infraestrutura datado de 23 de outubro de 2020. Pégina de
Assinaturas 1 de 1.

BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E

VALORES MOBILIARIOS
Por: / J
Cargo: Cargo: Juliana Nascimento Rohlay
2 Luiz Angon. B # Procuradora
:lta
Procuragy,
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INSTRUMENTO PARTICULAR DA TERCEIRA ALTERAGAO DO BTG PACTUAL
INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM
INFRAESTRUTURA

ANEXO I

REGULAMENTO DO BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA

(restante desta pdgina intencionalmente deixada em branco)
(0 Anexo I segue nas paginas seguintes)
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REGULAMENTO DO
BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA

CNPJ/ME n° 35.640.741/0001-11

23 de outubro de 2020.
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REGULAMENTO DO BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA

SEGCAO I. 0 FUNDO

Artigo 1. O Fundo, constituido sob a forma de condominio fechado, € um fundo de
investimento em participagdes da categoria “Infraestrutura (FIP-IE)” regido por este
Regulamento e pelas demais disposicOes legais e regulamentares que Ihe forem aplicaveis, em
especial a Instrugdo CVM 578/16 da CVM, a Lei 11.478/07, bem como o Codigo ABVCAP/ANBIMA.

Paragrafo Primeiro — Os termos e expressoes utilizados neste Regulamento com letras iniciais
mailsculas, no singular ou no plural, terdo os significados a eles especificamente atribuidos no
Anexo I ao presente Regulamento, que dele constitui parte integrante e inseparavel.

Paragrafo Segundo — O Fundo tera Prazo de Duragdo de 30 (trinta) anos contados da Data de
Primeira Integralizagdo, prorrogaveis por periodos adicionais de 30 (trinta) anos, mediante
deliberacdo da Assembleia Geral de Cotistas do Fundo, que devera ser convocada especialmente
para este fim. Eventuais prorrogacoes adicionais estardao sujeitas a aprovacdo pela Assembleia
Geral de Cotistas, nos termos deste Regulamento.

Paragrafo Terceiro — O Fundo é destinado a investidores que sejam, no minimo, Investidores
Qualificados que: (i) estejam dispostos a aceitar os riscos inerentes a aplicagdo em Cotas do
Fundo, (ii) busquem retorno de rentabilidade, no médio e longo prazos, condizente com a Politica
de Investimentos do Fundo; e (iii) estejam conscientes de que o investimento em Cotas ndo é
adequado aos investidores que necessitem de liquidez.

Paragrafo Quarto — As entidades que desempenhem as atividades de administragdo, gestao e
distribuicdo das Cotas poderdo participar como Cotistas do Fundo.

Paragrafo Quinto — Nos termos do Codigo ABVCAP/ANBIMA, o Fundo é classificado como
Diversificado Tipo 3.

Paragrafo Sexto — O Gestor, ou gestoras ligadas ao seu respectivo grupo econémico, devera
manter uma parcela minima do capital subscrito do Fundo durante o Prazo de Duragdo,
observando-se, caso aplicavel, os percentuais dispostos no artigo 23, § 20, da Resolugdo CMN n®
4.661 e ao disposto no artigo 89, § 59, inciso II, alinea “d”, da Resolugdo CMN n© 3.922.

SEGAO II. OBJETIVO DO FUNDO

Artigo 2. O Fundo é uma comunhdo de recursos cujo objetivo € proporcionar aos seus
Cotistas a valorizacdo de suas Cotas no médio e longo prazos decorrentes dos investimentos pelo
Fundo em Valores Mobilidrios de emissdo de Sociedades Alvo que atuem nos setores que trata a
Lei 11.478/07, direta ou indiretamente, excluindo-se o setor de irrigacdo.

Paragrafo Unico - Em relacdo ao setor de energia, o Fundo ndo podera investir em Valores
Mobilidrios de Sociedades Alvo que (i) atuem no subsetor de “Distribuicdo”, ou (ii) utilizem como
fonte energética nuclear, 6leo combustivel ou diesel ou carvdo para a geragdo de energia elétrica.

Artigo 3. O objetivo de investimento do Fundo, bem como seus resultados passados, nao
caracteriza garantia, promessa ou sugestao de rentabilidade aos Cotistas.

SECAO III. POLITICA DE INVESTIMENTO DO FUNDO
Capitulo I. Critérios de Composicdo de Carteira
Artigo 4. Observado o disposto no Artigo 2 deste Regulamento, o Fundo investira, no

minimo, 90% (noventa por cento) de seu Patrimonio Liquido em Valores Mobiliarios de emissdo
de Sociedades Alvo, direta ou indiretamente, devendo o Fundo investir em Valores Mobilidrios de
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Sociedades Alvo sempre de acordo com a Politica de Investimentos constante do Anexo II a
este Regulamento. O Fundo devera participar no processo decisério das Sociedades Alvo, com
efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e gestdo de tais Sociedades Alvo,
notadamente por meio da indicacdo de membros do Conselho de Administragdo ou, ainda, pela
detengdo de agles que integrem o respectivo bloco de controle, pela celebracdo de acordo de
acionistas ou pela celebragdo de ajuste de natureza diversa ou adogdo de procedimento que
assegure ao Fundo efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo. O
Fundo buscara incorporar aspectos ESG em sua gestdo.

Paragrafo Primeiro — O Fundo investira, direta ou indiretamente, em Valores Mobilidrios de
emissdo de Sociedades Alvo que desenvolvam projetos de infraestrutura nos termos da Lei
11.478/07 e demais regulamentacdes aplicaveis.

Paragrafo Segundo — Observado o Artigo 7 deste Regulamento, o Fundo podera investir em
debéntures, publicas ou privadas, conversiveis ou ndo em agoes, desde que: (i) seja assegurado
ao Fundo a participagdo no processo decisério e a efetiva influéncia na definicdo da politica
estratégica e na gestao das Sociedades Alvo; (i) seja imposta as Sociedades Alvo emissoras das
debéntures a observancia, no minimo, das praticas de governanga corporativa exigidas pela
Instrugdo CVM 578/16; e (iii) ndo haja restrigbes para investimentos em debéntures pelo Fundo
nos termos da regulamentagdo especifica aplicavel a regimes prdprios de previdéncia social -
RPPS, caso estes sejam Cotistas do Fundo.

Paragrafo Terceiro — Adicionalmente, o investimento realizado pelo Fundo em debéntures
conversiveis ou ndao em agoes, inclusive aquelas enquadradas na Lei 12.431/11, ndo estara
sujeito ao limite de que trata o artigo 11, paragrafo 1°, da Instrugdo CVM 578/16, desde que
atendidos os requisitos estipulados no Paragrafo Primeiro deste Artigo 4 ou nas excegles
previstas no Artigo 7 deste Regulamento.

Artigo 5. Os limites quantitativos previstos na Politica de Investimentos constante do
Anexo II ndo serdo aplicaveis durante o prazo de aplicagdo dos recursos, o qual, exceto no caso
do Paragrafo Terceiro abaixo, ndo deve ultrapassar o Ultimo dia Gtil do 2° (segundo) més
subsequente a data da integralizagdo de Cotas Classe A por qualquer dos Cotistas no ambito de
cada chamada de capital, observado que, em caso de oferta publica subsequente de Cotas Classe
A registrada na CVM nos termos da regulamentagdo especifica, o prazo maximo referido acima
sera considerado a partir da data de encerramento da respectiva oferta.

Paragrafo Primeiro — O Administrador deve comunicar imediatamente a CVM, depois de
ultrapassado o prazo referido no caput deste Artigo 5, a ocorréncia de desenquadramento, com
as devidas justificativas, informando ainda o reenquadramento da carteira, no momento em que
ocorrer.

Paragrafo Segundo — Para o fim de verificagdo de enquadramento de 90% (noventa por cento)
estabelecido na Politica de Investimentos, deverdo ser somados aos Valores Mobilidrios os
seguintes valores:

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

(i)  decorrentes de operagBes de desinvestimento do Fundo: (a) no periodo entre a data do
efetivo recebimento dos recursos e o Ultimo Dia Util do 2° (segundo) més subsequente a
tal recebimento, nos casos em que ocorra o reinvestimento dos recursos em Valores
Mobiliarios; (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 Valores Mobilidrios; ou (c) enquanto vinculados a garantias dadas ao
comprador do ativo desinvestido;

(i) a receber decorrentes da alienacdo a prazo dos Valores Mobiliarios emitidos pelas
Sociedades Alvo; e
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(iv) aplicados em titulos publicos com o objetivo de constituicdo de garantia a contratos de
financiamento de projetos de infraestrutura junto a instituicGes financeiras.

Paragrafo Terceiro — O Fundo tem o prazo de 180 (cento e oitenta) dias, apds obtido o registro
de funcionamento na CVM, conforme previsto na Lei 11.478/07, para iniciar suas atividades e
para se enquadrar no limite minimo de investimento de 90% (noventa por cento) de seu
Patrimonio Liquido investido em Valores Mobilidrios de emissdo de Sociedades Alvo.

Paragrafo Quarto — O prazo previsto no Paragrafo Terceiro deste Artigo 5 também se aplica
para a reversao de eventual desenquadramento decorrente do encerramento de projeto no qual
o Fundo tenha investido.

Artigo 6. Observada a Politica de Investimentos disposta neste Regulamento, o Fundo:

(i) podera realizar: (a) AFAC das Sociedades Alvo, observados os requisitos do Paragrafo Unico
deste Artigo 6; e (b) investimentos em cotas de outros fundos de investimento em
participacOes, observados os termos do artigo 13 da Instrugao CVM 578/16 e as disposicdes
da Lei 11.478/07, desde que compativeis com a Politica de Investimento do Fundo;

(i)  ndo podera realizar investimentos em ativos no exterior; e
(iii)  ndo podera realizar operagoes de day trade.

Paragrafo Unico — O Fundo pode realizar AFAC nas Sociedades Alvo que compdem a sua
carteira, desde que:

(i) o Fundo possua investimento em ag0es da Sociedade Alvo na data da realizacdo do referido
adiantamento;

(i)  que o AFAC represente, no maximo, 5% (cinco por cento) do patriménio liquido ou capital
subscrito do Fundo, conforme aplicavel;

(iii)  seja estabelecida, no instrumento que formalizar o AFAC, vedacdo de qualquer forma de
arrependimento do adiantamento por parte do Fundo; e

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

Capitulo II. Critérios Minimos de Governanca Corporativa

Artigo 7. O Fundo participara do processo decisorio das Sociedades Alvo, seja por meio da
detencdo de agdes que integrem o respectivo bloco de controle dessas Sociedades Alvo, da
celebracdo de acordo de acionistas, de acordo de quotistas, de escritura de debéntures, ou, ainda,
pela celebragdo de qualquer contrato, acordo, negécio juridico ou adogdo de outro procedimento
que assegure ao Fundo efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo,
inclusive por meio de indicagdo de membros do conselho de administracdo. O Fundo prezara pelo
investimento em Sociedades Alvo que adotem ou se comprometam a implementar e monitorar
boas praticas relacionadas a ESG.

Paragrafo Primeiro — A participagdo do Fundo no processo decisério das Sociedades Alvo
estara dispensada nas hipoteses abaixo:

(i)  oinvestimento do Fundo na Sociedade Alvo for reduzido @ 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;
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(i) o valor contabil do investimento tenha sido reduzido a zero e haja deliberagao dos Cotistas
reunidos em Assembleia Geral, mediante aprovacdo da maioria das Cotas subscritas por
Cotistas votantes presentes; ou

(iii)  no caso de investimento em Sociedades Alvo listadas em segmento especial de negociacdo
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 governanca corporativa mais estritos que os exigidos por lei, desde que tais
investimentos correspondam a até 35% (trinta e cinco por cento) do capital subscrito do
Fundo.

Paragrafo Segundo — O limite de que trata o item “(iii)” do Paragrafo Primeiro deste Artigo 7
sera de 100% (cem por cento) durante o prazo de aplicagdo dos recursos, estabelecido em até
6 (seis) meses contados de cada data de integralizacdo das Cotas Classe A no ambito das ofertas
de Cotas Classe A realizadas pelo Fundo.

Paragrafo Terceiro — Caso o Fundo ultrapasse o limite estabelecido no item “(iii)"” do Paragrafo
Primeiro deste Artigo 7 por motivos alheios a vontade do Gestor, no encerramento do respectivo
més e tal desenquadramento perdure quando do encerramento do més seguinte, o Administrador
devera:

(i)  comunicar a CVM imediatamente a ocorréncia de desenquadramento passivo, com as
devidas justificativas, bem como previsdo para reenquadramento; e

(i)  comunicar a CVM o reenquadramento da carteira, no momento em que ocorrer.

Artigo 8. As Sociedades Alvo de capital fechado nas quais o Fundo invista deverdo
necessariamente seguir as seguintes praticas de governanga corporativa:

(i) proibigdo de emissdo de partes beneficiarias e inexisténcia desses titulos em circulagao;

(i)  estabelecimento de mandato unificado de até 2 (dois) anos para todo o conselho de
administragdo, quando existente;

(iii)  disponibilizagao para os acionistas de contratos com partes relacionadas e/ou afiliadas,
acordos de acionistas e programas de opgdes de aquisicdo de agGes ou de outros titulos e
valores mobiliarios da Sociedade Alvo;

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

(v)  no caso de obtencdo de registro de companhia aberta categoria A perante a CVM, obrigar—
se, perante o Fundo, a aderir a segmento especial de bolsa de valores ou entidade
administradora de mercado de balcdo organizado que assegure, no minimo, niveis
diferenciados de praticas de governanca corporativa previstos nos itens anteriores; e

(vi) auditoria anual de suas demonstracGes contabeis por auditores independentes registrados
na CVM, que devera ser uma das quatro maiores auditoras independentes.

Capitulo III. Custodia dos Ativos do Fundo

Artigo 9. Os Valores Mobiliarios 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 na forma do artigo 37 da
Instrugdo CVM 578/16, a critério do Gestor. Os Ativos Financeiros integrantes da carteira do
Fundo devem ser custodiados, bem como registrados e/ou mantidos em Conta do Fundo, em
contas especificas abertas no SELIC, em sistemas de registro e de liquidagdo financeira de ativos
autorizados pelo Banco Central ou em instituicdes ou entidades autorizadas a prestacdo desses
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servigos pelo Banco Central ou pela CVM, exceto no caso de dispensa na forma do artigo 37 da
Instrugdo CVM 578/16.

Capitulo IV. Relacao com Partes Relacionadas

Artigo 10. Nos termos do artigo 44 da Instrugdo CVM 578/16, salvo por aprovacdo em
Assembleia Geral por maioria das Cotas subscritas, é vedada a aplicagdo de recursos do Fundo
em titulos e valores mobilidrios de emissdo de Sociedades Alvo nas quais participem:

0] o Administrador, o Gestor, membros de comités e conselhos eventualmente criados pelo
Fundo e Cotistas titulares de Cotas representativas de 5% (cinco por cento) do patriménio
do Fundo, 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 estruturacdo financeira da operagao de emissdo de valores mobiliarios
a serem subscritos pelo Fundo, inclusive na condigdo de agente de colocagdo, coordenagao
ou garantidor da emissdo; ou (b) facam parte de conselhos de administragao, consultivo
ou fiscal da companhia emissora dos valores mobilidrios a serem subscritos pelo Fundo,
antes do primeiro investimento por parte do Fundo.

Paragrafo Primeiro — Salvo por aprovacdo em Assembleia Geral por maioria das Cotas
subscritas, € igualmente vedada a realizacdo de operacgGes, pelo Fundo, em que este figure como
contraparte das pessoas mencionadas no item “(i)” acima, bem como de outros fundos de
investimento ou carteira de valores mobiliarios administrados e/ou geridos pelo Administrador
e/ou pelo Gestor.

Paragrafo Segundo — Conforme disposto no artigo 44, paragrafo segundo, da Instrugdo CVM
578/16, o disposto no Paragrafo Primeiro deste Artigo 10 ndo se aplica quando o Administrador
ou Gestor do Fundo atuarem como administrador ou gestor de fundos investidos ou na condigao
de contraparte do Fundo com a finalidade exclusiva de realizar a gestdo de caixa e liquidez do
Fundo.

Capitulo V. Politica de Coinvestimento

Artigo 11. Para fins do disposto no artigo 13, inciso II, do Cédigo ABVCAP/ANBIMA, e,
observado o disposto nos Paragrafos Primeiro, Segundo e Terceiro abaixo, é permitido aos
Cotistas, ao Administrador e ao Gestor (por meio de outros veiculos administrados pelo
Administrador e/ou geridos pelo Gestor) o investimento direto ou indireto em uma Sociedade
Alvo enquanto o Fundo detiver Valores Mobilidrios de emissdo da respectiva Sociedade Alvo.

Paragrafo Primeiro — O Gestor podera, a seu exclusivo critério, sempre que achar conveniente,
observada a regulamentagdo aplicavel, oferecer eventuais oportunidades de coinvestimento nas
Sociedades Alvo aos Cotistas e/ou a outros veiculos administrados pelo Administrador e/ou
geridos pelo Gestor.

Paragrafo Segundo — Em razdo do direito conferido ao Gestor de estruturar coinvestimentos
nas Sociedades Alvo, o Gestor ndo anunciara previsdes sobre a participacdo que o Fundo detera
nas Sociedades Alvo por ele investidas, sendo certo que em razdo dos coinvestimentos o Fundo
poderd, inclusive, deter participagdes minoritarias, desde que observadas as regras de
manutengdo de efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e governanca corporativa
aplicaveis a investimentos pelo Fundo em Sociedades Alvo, conforme estabelecidas neste
Regulamento e na regulamentagdo em vigor. Nesse sentido, o Gestor definira se sera firmado
acordo de acionistas e/ou eventuais outros acordos com o objetivo de garantir uma atuacgao
conjunta e em bloco compreendendo o Fundo, os Cotistas e/ou outros veiculos administrados
pelo Administrador e/ou geridos pelo Gestor que realizaram o coinvestimento na respectiva
Sociedade Alvo.
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Paragrafo Terceiro — O Gestor avaliara e definira, a seu exclusivo critério, se aplicavel, quando
da apresentacdo de propostas de investimento nas Sociedades Alvo, as regras aplicaveis aos
coinvestimentos, incluindo, mas ndo se limitando, a (i) concessdo de direito de preferéncia aos
Cotistas para participagdo no coinvestimento; (ii) efetivacdo de coinvestimentos através de outros
fundos de investimento geridos pelo Gestor; e (iii) definigdo sobre a necessidade de reunir os
investidores que tenham manifestado interesse em participar das oportunidades de
coinvestimento oferecidas pelo Gestor em referidos fundos.

Paragrafo Quarto - O Gestor envidara seus melhores esforgos para fazer com que os eventuais
coinvestidores aos quais oferecer coinvestimento sejam signatarios de acordo de acionistas com
o Fundo, com o objetivo de governar as relagGes societarias entre o Fundo e os coinvestidores
na administracdo das Sociedades Alvo, de modo a possibilitar o exercicio de efetiva influéncia das
Sociedades Alvo pelo Gestor, entre outras medidas permitidas pela regulamentagdo em vigor.

Capitulo VI. Periodo de Investimento do Fundo

Artigo 12. O Fundo podera realizar investimentos durante todo seu Prazo de Duragdo, na
medida em que obtiver recursos decorrentes de ofertas primarias de suas Cotas, sendo vedado
o reinvestimento dos recursos originados dos dividendos e/ou rendimentos dos Ativos.

Capitulo VI. Nao Concorréncia

Artigo 13. Durante o Prazo de Duracdo e enquanto o Gestor permanecer como responsavel
pela gestdo da carteira do Fundo, o Gestor ndo podera estruturar e/ou realizar a gestdo da
carteira e/ou ofertar cotas de outros fundos de investimento em participagdes em infraestrutura
que (i) tenham como objetivo a aquisicdo de Valores Mobiliarios de Sociedades Alvo que se
enquadrem a Politica de Investimentos prevista no Anexo II deste Regulamento e (ii) cujas
cotas sejam objeto de oferta publica nos termos da Instrucdo CVM 400/03, da Instrugdo CVM
476/09, da Instrucdo CVM n© 555, de 17 de dezembro de 2014, conforme alterada, bem como
qualquer instrugdo ou regulamentagdo que venham substitui-las ao longo do tempo, e que tenha
0 mesmo publico alvo da distribuigdo publica de cotas da Primeira Oferta do Fundo e,
adicionalmente, sejam admitidas a negociagdo em ambiente de bolsa, mais especificamente o
sistema PUMA da B3 ou equivalente. A obrigacdo prevista neste Artigo deve ser interpretada
restritivamente, sendo certo que ndo se estende ao Administrador, ao Custodiante, tampouco as
demais sociedades de seu grupo econémico.

Paragrafo Unico — A obrigacio de ndo concorréncia prevista no caput deste Artigo cessara caso
as emissoes de novas Cotas consumam mais de 90% (noventa por cento) do Capital Autorizado
do Fundo, e desde que o Gestor tenha proposto aos Cotistas uma nova emissao de Cotas do
Fundo, ou a renovagao do Capital Autorizado, e, a Assembleia Geral reprovar tais deliberacoes
pelo quérum aplicavel conforme disposto neste Regulamento.

SECAO IV. ADMINISTRAGAO E GESTAO DO FUNDO

Capitulo I. Identificacdo do Administrador do Fundo
Artigo 14. O Fundo sera administrado pelo Administrador.
Capitulo II. Atribuicdoes do Administrador

Artigo 15. Para buscar a plena realizacdo dos objetivos do Fundo, o Administrador assume
a obrigacdo de aplicar na sua administragdo os principios técnicos recomendaveis e o cuidado e
a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na conducdo de seus proprios
negocios, sempre no Unico e exclusivo beneficio dos Cotistas, atento a conjuntura geral e
respeitadas as determinagdes das autoridades monetarias e fiscalizadoras competentes, bem
como as obrigacdes que Ihe sao impostas por forga de lei e deste Regulamento. O Administrador
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devera administrar o Fundo em inteira consonancia com as politicas previstas neste Regulamento,
com as deliberagbes aprovadas pela Assembleia Geral de Cotistas e com as decisGes de
investimento tomadas pelo Gestor, respeitados os limites estabelecidos nas legislacao e
regulamentacdo aplicaveis.

Artigo 16. Sem prejuizo das demais disposigOes legais e regulamentares aplicaveis, incluem-
se entre as obrigagdes do Administrador:

0]

(i)

(iii)

(iv)

)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

()

(xi)
(xii)

(xiii)

diligenciar para que sejam mantidos, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem,
por 5 (cinco) anos apds o encerramento do Fundo: (a) os registros de Cotistas e de
transferéncias de Cotas; (b) livro de atas das Assembleias Gerais; (c) o livro de presenca
de Cotistas em Assembleias Gerais; (d) os relatorios dos auditores independentes sobre as
demonstracOes contdbeis; (e) os registros e demonstracdes contdbeis referentes as
operagles realizadas pelo Fundo e seu patrimonio; e (f) a documentacdo relativa as
operagles do Fundo;

receber dividendos, bonificagGes e quaisquer outros rendimentos ou valores atribuidos ao
Fundo;

pagar, as suas expensas, eventuais multas cominatorias impostas pela CVM, nos termos
da legislagdo vigente, em razdao de atrasos no cumprimento dos prazos previstos na
Instrugdo CVM 578/16;

elaborar, em conjunto com o Gestor, relatério a respeito das operagdes e resultados do
Fundo, incluindo a declaragdo de que foram obedecidas as disposicdes previstas na
Instrugdo CVM 578/16 e no presente Regulamento;

no caso de instauragdo de procedimento administrativo pela CVM, manter a documentacao
referida no item “(i)” deste Artigo 16, até o término de tal procedimento;

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

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

manter os Valores Mobilidrios e Ativos Financeiros integrantes da carteira do Fundo
custodiados em entidade de custddia autorizada ao exercicio da atividade pela CVM,
ressalvado o disposto no artigo 37 da Instrugdo CVM 578/16;

elaborar e divulgar aos Cotistas e a CVM as informagdes previstas no Capitulo VIII da
Instrugao CVM 578/16;

cumprir as deliberagdes da Assembleia Geral de Cotistas e as decisGes do Gestor, nos
termos deste Regulamento;

cumprir e fazer cumprir todas as disposicdes do presente Regulamento;

cumprir e fazer cumprir as leis, regulamentos, normas administrativas e determinagdes dos
orgdos governamentais, autarquias ou tribunais, aplicaveis a condugdo de seus negocios,
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 um efeito adverso significativo sobre o Fundo;

manter atualizada junto a CVM a lista de prestadores de servigos contratados pelo Fundo
e informados no momento de seu registro, bem como as demais informagGes cadastrais;

(xiv) fiscalizar os servigos prestados por terceiros contratados pelo Fundo;
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(xv) proteger e promover os interesses do Fundo;

(xvi) empregar, na defesa do direito do Fundo, a diligéncia exigida pelas circunstancias,
praticando todo e qualquer ato necessario para assegura-lo, tomando inclusive as medidas
judiciais cabiveis;

(xvii) promover a efetiva gestdo de caixa e carteira diaria do Fundo; e
(xviii) divulgar a todos os Cotistas e a CVM qualquer ato ou fato relevante atinente ao Fundo.

Paragrafo Primeiro — Observadas as competéncias e responsabilidades atribuidas ao Gestor
nos termos deste Regulamento, o Administrador tem poderes para representar o Fundo, em juizo
e fora dele, e praticar, em nome do Fundo, todos os atos necessarios a sua administragdo, a fim
de fazer cumprir os seus objetivos, inclusive outorgar mandatos, podendo praticar todos os atos
necessarios a administracdo do Fundo em observancia estrita as limitagdes deste Regulamento e
a legislacdo aplicavel.

Paragrafo Segundo — As despesas incorridas pelo Administrador e/ou pelo Gestor
anteriormente a constituicdo do Fundo ou ao seu registro na CVM (incluindo, mas ndo se
limitando, aos custos relacionados aos servicos de terceiros contratados para a diligéncia legal,
fiscal e contabil, bem como a elaboracdo de laudos de avaliacdo para potenciais investimentos
em Sociedades Alvo), serdo passiveis de reembolso pelo Fundo, desde que diretamente
relacionadas ao Fundo, observada a eventual necessidade de ratificacdo pela Assembleia Geral
de Cotistas nas hipéteses em que as disposigOes legais e regulamentares assim o exigirem.

Paragrafo Terceiro — O Administrador e/ou o Gestor deverdo solicitar o reembolso das despesas
referidas no Paragrafo Segundo acima no prazo maximo de 6 (seis) meses, contado do registro
do Fundo na CVM, para que sejam passiveis de reembolso.

Artigo 17. O Administrador e o Gestor, conforme aplicavel, deverdo seguir todas e quaisquer
determinages da Assembleia Geral de Cotistas que ndo sejam contrarias a legislagdo em vigor.

Artigo 18. O Administrador podera contratar, em nome do Fundo, os seguintes servigos para o
Fundo: (i) gestdao da carteira do Fundo; (ii) consultoria de investimentos; (iii) atividades de
tesouraria; (iv) atividades de controle e processamento dos ativos; (v) distribuicdo de cotas;
(vi) escrituragdo da emissdo e resgate de cotas; (vii) custddia dos Valores Mobiliarios e Ativos
Financeiros, conforme o caso; e (viii) formador de mercado para o Fundo.

Paragrafo Primeiro — Compete ao Administrador, na qualidade de representante do Fundo,
efetuar as contratagGes dos prestadores de servico mencionados no caput deste Artigo 18,
mediante prévia e criteriosa andlise e selecdo do contratado, devendo ainda, figurar no contrato
como interveniente anuente.

Paragrafo Segundo — Previamente a contratacdo dos prestadores de servicos pelo
Administrador nos termos acima, o Administrador deverd consultar o Gestor na forma
estabelecida no contrato de gestdo.

Paragrafo Terceiro — Os contratos referentes aos prestadores de servico contratados pelo
Fundo, referente aos itens “(iii)”, “(iv)” e “(vi)” do caput deste Artigo 18 devem conter clausula
que estipule responsabilidade solidaria entre o Administrador e os terceiros contratados pelo
Fundo por eventuais prejuizos causados aos Cotistas em virtude de condutas contrarias a lei, ao

Regulamento ou aos atos normativos expedidos pela CVM.

Paragrafo Quarto — Sem prejuizo do disposto no Paragrafo Terceiro acima, o Administrador e
os demais prestadores de servico contratados respondem perante a CVM, na esfera de suas
respectivas competéncias, por seus proprios atos e omissdes contrarios a lei, ao Regulamento do
Fundo ou as disposigGes regulamentares aplicaveis.
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Artigo 19. Para as atividades de: (i) gestdo da carteira do Fundo; e (ii) distribuicdo das Cotas
do Fundo, o Administrador devera contratar somente prestadores de servigo aderentes ao Cédigo
ABVCAP/ANBIMA, observado o disposto no artigo 30, paragrafo 3°, inciso I, do Cddigo
ABVCAP/ANBIMA.

Artigo 20. Caso dispensada a contratagdo de custodiante, na forma do artigo 37 da
Instrugdo CVM 578/16, o Administrador deve assegurar a adequada salvaguarda dos ativos que
ndo estejam sob custddia, o que inclui a realizacdo das seguintes atividades:

0] 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
documentagdo comprobatdria dos ativos; e

(iii)  cobrar e receber, em nome do Fundo, rendas e quaisquer outros pagamentos referentes
aos ativos custodiados.

Capitulo III. Identificagdo do Gestor
Artigo 21. A gestdo da carteira do Fundo sera realizada pelo Gestor.
Capitulo IV. Atribuicoes do Gestor
Artigo 22, O Gestor tem poderes para, em nome do Fundo:

(i) prospectar, selecionar, negociar e contratar, em nome do Fundo, quaisquer documentos,
acordos ou contratos necessarios ao cumprimento da Politica de Investimento do Fundo,
representando o Fundo, para todos os fins de direito, para essa finalidade, incluindo mas
nao se limitando a acordos de confidencialidade, memorandos de entendimento, propostas
vinculantes e ndo vinculantes, compromissos de investimento, acordos de investimento,
contratos de compra e venda e de usufruto, diligéncias ESG, celebrar, ainda que na
qualidade de interveniente, contratos de concessdo, autorizacdo ou outorga de servigos e
uso de bens publicos e prestar as garantias correlatas cabiveis (sujeitas a aprovagdo em
Assembleia Geral de Cotistas, se aplicavel), boletins de subscricdo, acordos de acionistas
e/ou de cotistas, livros societarios, atos e documentos necessarios a representacdo do
Fundo em assembleias gerais de fundos ou de companhias investidas, inclusive
assembleias gerais extraordinarias e ordinarias, além de quaisquer outros atos e
documentos relacionados de qualquer forma aos investimentos e desinvestimentos do
Fundo;

(i) negociar e contratar, em nome do Fundo, terceiros para a prestacdo de servicos de
assessoria e consultoria, incluindo, sem limitacdo, servigos legais, fiscais, contabeis e de
consultoria especializada, relacionados diretamente com o investimento ou o
desinvestimento nos Valores Mobiliarios de emissdo das Sociedades Investidas, conforme
estabelecido neste Regulamento;

(iii)  representar o Fundo, na forma da legislagdo aplicavel, perante as Sociedades Investidas,
entidades governamentais, autarquias, agéncias reguladoras e quaisquer terceiros, no que
diz respeito aos negdcios desenvolvidos pelas Sociedades Investidas, e a autorizagbes e
comunicagles eventualmente necessarias para a aquisicdo e/ou alienagdo dos Valores
Mobiliarios; e

(iv)  monitorar os Ativos investidos pelo Fundo e exercer o direito de voto e demais direitos
politicos atribuidos ao Fundo decorrentes destes Ativos, realizando todas as demais agdes
necessarias para tal exercicio, observado o disposto na politica de voto do Gestor.
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Paragrafo Unico - O Gestor deverd encaminhar ao Administrador, nos 5 (cinco) Dias Uteis
subsequentes a sua assinatura, uma copia de cada documento que firmar em nome do Fundo,
sem prejuizo do envio, na forma e hordrios previamente estabelecidos pelo Administrador, de
informagGes adicionais que permitam a este Ultimo o correto cumprimento de suas obrigagGes
legais e regulamentares para com o Fundo.

Artigo 23. Sem prejuizo das demais disposicGes legais e regulamentares aplicaveis, incluem-
se entre as obrigagGes do Gestor:

0]

(if)

(iii)

(iv)

)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

()

(xi)

investir, em nome do Fundo, a seu critério, em Valores Mobilidrios de emissdo das
Sociedades Alvo;

realizar a gestdo independente da carteira do Fundo, assim entendida como o poder de
decidir livremente sobre a aquisicdo, alienacdo e administracdo dos investimentos do
Fundo;

administrar os recursos do Fundo ndo investidos em Valores Mobilidrios e nas Sociedades
Investidas investindo em Ativos Financeiros;

avaliar, prospectar, selecionar potenciais Sociedades Alvo nas quais o Fundo possa vir a
investir, observados o objetivo e a Politica de Investimentos do Fundo dispostos no
presente Regulamento, incluindo, sem limitacdo, os requisitos previstos na Politica de
Investimentos para fins de cumprimento da legislacdo socioambiental, combate a
corrupgdo e lavagem de dinheiro e demais questdes ESG aplicaveis;

apoiar as Sociedades Investidas, em defesa dos interesses do Fundo e sempre que julgar
conveniente, por meio do fornecimento de orientacdo estratégica, incluindo estratégias
alternativas de distribuicdo, identificacdo de potenciais mercados e parceiros estratégicos,
bem como de reestruturagdo financeira, mantendo a efetiva influéncia na definicdo da
politica estratégica e na gestdo das Sociedades Investidas, e assegurando as praticas de
governanga referidas neste Regulamento e na regulamentagao em vigor, bem como das
questdes ESG aplicaveis;

preparar e fornecer ao Administrador e aos Cotistas que assim requererem, estudos e
analises de investimento para fundamentar as decisdes a serem tomadas em Assembleia
Geral de Cotistas, incluindo os registros apropriados com as justificativas das
recomendagdes e respectivas decisdes;

celebrar e executar, a seu critério, as operacGes de investimento e desinvestimento de
acordo com a Politica de Investimentos disposta neste Regulamento;

elaborar, junto com o Administrador, relatdrio a respeito das operacGes e resultados do
Fundo, incluindo a declaragdo de que foram obedecidas as disposicdes da Instrucao CVM
578/16 e deste Regulamento;

divulgar aos Cotistas (a) imediatamente, fatos relevantes divulgados pelas Sociedades
Investidas, e (b) no minimo semestralmente, relatdrios e informagGes disponibilizadas
publicamente pelas Sociedades Alvo investidas;

fornecer aos Cotistas que assim requererem, estudos e andlises de investimento para
fundamentar as decisdes a serem tomadas em Assembleia Geral de Cotistas, incluindo
registros apropriados com as justificativas das recomendac0es e respectivas decisoes;

fornecer aos Cotistas, mensalmente, atualizacdes periddicas dos estudos e analises que
permitam o acompanhamento dos investimentos realizados, objetivos alcangados,

perspectivas de retorno e identificagdo de possiveis agbes que maximizem o resultado do
investimento;
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(xii)

(xiii)

(xiv)

(xv)

(xvi)

(xvii)

(xviii)

(xix)

(xx)

(xxi)

(xxii)

(xxiii)

custear as despesas de propaganda do Fundo, assim entendidas as despesas com
promocao mercadoldgica do Fundo e excluidas as despesas atreladas a impressdo,
expedicdo e publicagdo de relatérios e informacGes periddicas;

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

transferir ao Fundo qualquer beneficio ou vantagem que possa alcangar em decorréncia de
sua condigdao de Gestor do Fundo;

representar o Fundo, na forma da legislacdo aplicavel, perante as Sociedades Alvo e
monitorar os investimentos do Fundo, inclusive firmando, em nome do Fundo, os acordos
de acionistas das Sociedades Investidas, quando aplicavel;

cumprir e fazer cumprir as deliberagbes da Assembleia Geral de Cotistas no tocante as
atividades de gestdao, em consonancia com a legislagao e regulamentacdo aplicaveis;

cumprir e fazer cumprir todas as disposicdes deste Regulamento aplicaveis as atividades
de gestdo da carteira do Fundo;

cumprir e fazer cumprir as leis, regulamentos, normas administrativas e determinagdes dos
orgdos 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 um efeito adverso significativo sobre o Fundo;

contratar, em nome do Fundo, bem como coordenar, 0s servigos de assessoria, consultoria
e avaliagdo (valuation) relativos aos investimentos ou desinvestimentos do Fundo, e/ou,
conforme aplicavel, realizar a avaliacdo (valuation) dos ativos do Fundo diretamente;

fornecer ao Administrador todas as informagGes e documentos necessarios para que este
possa cumprir suas obrigag0es, incluindo, dentre outros: (a) as informagdes necessarias
para que o Administrador determine se o Fundo se enquadra ou ndo como entidade de
investimento, nos termos da Instrugdo CVM 579/16; (b) as demonstracBes contabeis
anuais auditadas das Sociedades Alvo, quando aplicavel; e (c) quando aplicavel, o laudo
de avaliagdo do valor justo das Sociedades Alvo, preparado por empresa especializada,
bem como todos os documentos necessarios para que o Administrador possa valida-lo e
formar suas conclusGes acerca das premissas utilizadas para o calculo do valor justo;

fornecer ao Administrador, sempre que necessario para atender as solicitagdes da CVM e
dos demais orgdos competentes, os dados, posicdes de carteira, informagbes, analises e
estudos que fundamentaram a compra e/ou venda de qualquer ativo que tenha integrado,
ou ainda integre, a carteira do Fundo, sem qualquer limitacdo, colaborando no
esclarecimento de qualquer dlvida que tais 6rgdos regulamentadores possam ter com
relagdo a tais operagoes;

realizar recomendagbes para a Assembleia Geral de cotistas sobre a emissdo de novas
Cotas em valor superior ao Capital Autorizado, conforme previsto no Artigo 39, Paragrafo
Segundo, deste Regulamento;

manter a efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestdo das Sociedades
Alvo, assegurando as praticas de governanga previstas neste Regulamento e no artigo 8°
da Instrugdo CVM 578/16, bem como conjuntos de melhores praticas, o que inclui, mas
ndo se limita, a adogdo ou aprimoramento de procedimentos de controles internos
(compliance) pelas companhias investidas para fins de prevengdo a corrupgao, preservacao
do meio ambiente, respeito as leis e relagdes do trabalho, privacidade e protegdo de dados
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pessoais, prevencao a lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo, dentre outros ;
e

(xxiv) manter a documentagdo que suportou as decisGes de investimentos e desinvestimentos,
bem como demais informacdes das Sociedades Investidas.

Paragrafo Primeiro — A participacdo em determinadas Sociedades Alvo a serem adquiridas pelo
Fundo com recursos da Primeira Oferta e, eventualmente, de ofertas subsequentes de Cotas ou
disponiveis no caixa do Fundo, podera ter, como acionista vendedor ou contraparte, o
Custodiante, que é entidade Afiliada do Gestor, ou fundos administrados e/ou geridos pelo
Administrador e/ou Gestor e, ainda, outras empresas de seu grupo econdémico, sendo certo que
os termos e condigGes gerais da aquisigdo dessas Sociedades Alvo serdo submetidos a aprovagao
da Assembleia Geral de Cotistas do Fundo, dado o potencial conflito de interesses na transagao
conforme prevé a Instrugdo CVM 578/16.

Paragrafo Segundo — As decisGes sobre o investimento e desinvestimento em Sociedades Alvo
e Sociedades Investidas, respectivamente, bem como o acompanhamento dos investimentos do
Fundo serdo tomadas pelo Gestor por meio de seu comité executivo interno, integrado pela
Equipe-Chave.

Paragrafo Terceiro — O Gestor devera assegurar que o valor justo dos Valores Mobiliarios e
Ativos Financeiros investidos, inclusive aqueles contribuidos ao patriménio do Fundo para
integralizagdo de Cotas, estejam respaldados em laudo de avaliagdo elaborado por terceiro
independente com experiéncia no setor ou tipo de ativo.

Capitulo V. Equipe-Chave

Artigo 24. Para fins do disposto no artigo 33, paragrafo 3°, do Cddigo ABVCAP/ANBIMA, o
Gestor devera manter uma equipe chave envolvida diretamente nas atividades de gestdo do
Fundo e que serd sempre composta por um grupo de profissionais dedicados a investimentos
relacionados ao objetivo do Fundo. A equipe-chave serd composta por, no minimo, 3 (trés)
profissionais devidamente qualificados, os quais ndo terdo qualquer obrigagdo de exclusividade
ou necessidade de alocagdo de tempo minimo ao Fundo e que deverdo cumprir os Requisitos
Minimos da Equipe Chave.

Paragrafo Primeiro —O Gestor devera comunicar o Administrador e os Cotistas sobre a
composicdo dos membros da equipe-chave ap0s a liquidagdo da Primeira Oferta, bem como sobre
eventual alteracdo ou vacancia dos membros que compdem a Equipe-Chave, por meio de
comunicagdo escrita a ser enviada ao Administrador e aos Cotistas. O Fundo ndo podera realizar
novas emissoes e distribuicdes publicas de Cotas Classe A enquanto eventual alteracdo dos
membros que compdem a Equipe-Chave ndo seja devidamente comunicada aos Cotistas,
conforme descrito acima.

Capitulo V. Substituicdo do Administrador e do Gestor

Artigo 25. Ressalvada a hip6tese prevista no Paragrafo Unico do Artigo 21, a substituicdo
do Administrador e/ou Gestor do Fundo somente se dara nas seguintes hipoteses:

(i)  renuncia, mediante aviso prévio de no minimo 30 (trinta) dias a CVM e ao Administrador
ou Gestor, conforme o caso, e divulgado aos Cotistas por meio de fato relevante;

(i)  destituicdo ou substituicao por deliberacao da Assembleia Geral de Cotistas regularmente
convocada e instalada nos termos do presente Regulamento, na qual devera também ser
eleito o substituto; e/ou

(iii)  descredenciamento pela CVM, em conformidade com as normas que regulam o exercicio
da atividade de administrador ou gestor de carteira de valores mobiliarios.
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Paragrafo Primeiro — Nos casos de renuncia ou destituicdo, o Administrador e o Gestor,
conforme aplicavel, deverdo permanecer no exercicio de suas fungGes até a sua efetiva
substituicdo, que deve ocorrer no prazo de até 180 (cento e oitenta) dias, sob pena de liquidagdo
do Fundo.

Paragrafo Segundo — Nas hipdteses de renuncia ou descredenciamento pela CVM, ficard o
Administrador e/ou o Gestor, conforme o caso, obrigado a convocar, imediatamente, Assembleia
Geral de Cotistas para eleger o respectivo substituto, a se realizar no prazo de até 15 (quinze)
dias, sendo também facultada a convocacdo: (i) aos Cotistas que detenham ao menos 5% (cinco
por cento) das Cotas subscritas, nos casos de renlncia; (ii)a CVM, no caso de
descredenciamento; ou (iii) a qualquer Cotista caso ndo ocorra convocagao nos termos dos itens
“(i)" e “\(ii)"” deste Paragrafo Segundo.

Paragrafo Terceiro — No caso de descredenciamento, a CVM devera nomear administrador
e/ou gestor temporario até a eleicdo de novo administrador e/ou novo gestor, conforme o caso.

Paragrafo Quarto — Nas hipoteses de destituigdo sem Justa Causa do Gestor, sera devida pelo
Fundo remuneracado adicional ao Gestor correspondente a 12 (doze) vezes o montante de 90%
(noventa por cento) do valor da Taxa de Administracdo efetivamente paga no més anterior ao da
data de destituicdo. Nos casos de renuncia do Administrador e/ou do Gestor, conforme o caso,
estes continuardo recebendo, até a sua efetiva substituicdo, a Taxa de Administracdo ou a Taxa
de Gestdo estipulada neste Regulamento, calculada pro rata temporis até a data em que exercer
suas fungoes.

Paragrafo Quinto — Em qualquer das hipdteses de substituicdo, o Administrador ou o Gestor,
conforme o caso, devera enviar ao novo administrador ou ao novo gestor todos os documentos
ou copias relativos as suas atividades como prestador de servigos do Fundo.

Capitulo VI. Remuneragido do Administrador e do Gestor

Artigo 26. Em decorréncia da prestacdo dos servigos de gestdo, administragdo, custddia,
tesouraria, controladoria e escrituracdo das Cotas do Fundo prestados pelo Gestor, pelo
Custodiante e pelo Administrador, conforme o caso, o Fundo pagara Taxa de Administragdo anual
de 1,10% (um inteiro e dez centésimos por cento) calculado sobre o Patrimonio Liquido ou o
Valor de Mercado, o que for maior, observado o valor mensal minimo de R$ 10.000,00 (dez mil
reais), anualmente corrigido pelo IGP-M em janeiro de cada ano, provisionada diariamente, na
base de 252 (duzentos e cinquenta e dois) Dias Uteis, e paga mensalmente no 1° (primeiro) Dia
Util do més subsequente a sua vigéncia, nos termos do presente Regulamento.

Paragrafo Primeiro — A Taxa de Administragdo é a soma dos valores previstos no caput do
Artigo 26, acima, com a taxa de escrituragdo prevista no Paragrafo Segundo deste Artigo 26. A
Taxa de Administragdo ndo engloba os valores correspondentes aos demais Encargos do Fundo,
0s quais serdo debitados do Fundo de acordo com o disposto neste Regulamento e na
regulamentagdo vigente.

Paragrafo Segundo - O Fundo pagara ao escriturador de suas Cotas uma remuneragdo mensal
de R$ 1,50 (um real e cinquenta centavos) por Cotista, observada a remuneragdo minima mensal
de R$ 5.000,00 (cinco mil reais), corrigida anualmente pelo IGP-M, sendo que a remuneragdo ao
escriturador das Cotas sera acrescida a Taxa de Administracdo para todos os fins.

Paragrafo Terceiro — Os valores devidos ao Gestor a titulo de taxa de gestdo estdo
estabelecidos no Contrato de Gestdo e serdo descontados do valor total da Taxa de
Administragdo, pagos diretamente ao Gestor nos termos do Artigo 50, Paragrafo Primeiro, deste
Regulamento (“Taxa de Gestao").

Paragrafo Quarto — N3do havera cobranca de taxa de performance.
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Capitulo VII. Vedagdes aplicaveis ao Administrador e ao Gestor

Artigo 27. Sem prejuizo das demais disposicoes legais e regulamentares aplicaveis, é
vedado ao Administrador e ao Gestor, direta e/ou indiretamente, em nome do Fundo:

0] receber depdsitos em conta corrente;

(ii) contrair ou efetuar empréstimos, salvo (a) caso o Fundo obtenha apoio financeiro
direto de organismos de fomento, estando, nesta hipdtese, autorizado a contrair
empréstimos, diretamente, dos organismos de fomento, limitados ao montante
correspondente a 30% (trinta por cento) dos ativos do Fundo; (b) nas modalidades
estabelecidas pela CVM; ou (c) para fazer frente ao inadimplemento de cotistas que
deixem de integralizar as suas cotas subscritas;

(iii) prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma nas operagoes
praticadas pelo Fundo, exceto mediante aprovacdo dos Cotistas que presentem 2/3
(dois tergos) das Cotas subscritas;

(iv) vender Cotas Classe A do Fundo a prestagdo, salvo no caso de chamadas de capital,
conforme disposto no Artigo 20, paragrafo 19, da Instrugdo CVM 578/16;

V) realizar qualquer investimento ou desinvestimento em descumprimento do disposto
na regulamentagdo em vigor ou neste Regulamento;

(vi) prometer rendimento predeterminado aos Cotistas;

(vii) aplicar recursos: (@) na aquisicdo de bens imoveis; (b) na aquisicdo de direitos
creditdrios, ressalvadas as hipdteses previstas no Artigo 2 deste Regulamento ou
caso os direitos creditérios sejam emitidos por Sociedades Alvo investidas pelo
Fundo; ou (c) na subscrigdo ou aquisicdo de acGes de sua propria emissdo;

(viii)  utilizar recursos do Fundo para pagamento de seguro contra perdas financeiras de
Cotistas; e

(ix) praticar qualquer ato de liberalidade.

Paragrafo Unico — Caso existam garantias prestadas pelo Fundo, conforme disposto no item
“(iii)” do Artigo 27, 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
disponibilizacdo, com destaque, das informagGes na pagina do Administrador na internet.

SECAO V. CUSTODIA, CONTROLADORIA E ESCRITURACAO DE ATIVOS
Artigo 28. O Administrador também prestara servigos de controladoria e escrituragao das
Cotas do Fundo. O servigo de tesouraria das Cotas do Fundo e custddia dos ativos do Fundo sera
prestado pelo Custodiante.

Paragrafo Primeiro — Sem prejuizo das demais disposicGes legais e regulamentares aplicaveis,
o Custodiante sera responsavel por:

0] providenciar a abertura de conta corrente de titularidade do Fundo, a qual recebera os
recursos financeiros em moeda corrente nacional na Conta do Fundo e nas contas de
custddia individualizadas dos Cotistas;

(i)  movimentar a Conta do Fundo;

(iii) efetuar o recebimento de recursos quando da integralizacdo de Cotas e deposita-los,
conforme o caso, diretamente na Conta do Fundo;
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(iv)

v)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

()

(xi)

(xii)
(i)

(xiv)

(xv)

(xvi)

(xvii)

fazer controle das entradas e saidas da Conta do Fundo, para apuracgdo dos saldos a serem
informados através de relatdrios ao Gestor;

registrar as operagoes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios (incluindo, sem
limitacdo, os Valores Mobiliarios) integrantes do ativo do Fundo, para apuragdo do valor
da Cota e sua rentabilidade;

processar o passivo do Fundo;

fornecer as informagdes trimestrais, semestrais e anuais obrigatdrias aos Orgdos
competentes;

manter atualizados e em perfeita ordem (@) os registros contabeis referentes as operacdes
e ao patriménio do Fundo; (b) a documentacdo relativa as operacbes do Fundo; e (c) os
balangos e demonstrativos exigidos pela lei;

informar ao Administrador e ao Gestor, diariamente, o valor dos Ativos Financeiros
componentes da carteira de investimentos do Fundo, discriminando o valor atualizado e a
composicdo da carteira do Fundo, contendo quantidade, espécie e cotacdo dos Ativos
Financeiros que a integram, com os respectivos valores a pagar e receber, bem como o
valor de cada aplicagao;

enviar ao Administrador e ao Gestor, diariamente, o relatdrio de movimentacdo de recursos
do Fundo (contas a receber e contas a pagar);

remeter ao Administrador, ao Gestor e a CVM, conforme o caso, dentro dos prazos
regulamentares vigentes, sem prejuizo de outras informagdes que sejam ou venham a ser
exigidas, as seguintes informacbes: (a) o valor liquido das Cotas; (b) o Patrimonio Liquido
do Fundo; (c) a relagdo das emissOes e amortizagdes de Cotas efetuadas no més, bem
como das distribuigdes de resultados aos Cotistas; e (d) demonstragdes financeiras do
Fundo com os demonstrativos da composicao e diversificacdo da carteira do Fundo, de
acordo com as informag0es enviadas pelo Administrador;

efetuar a liquidacdo fisica e financeira de todas as operagoes do Fundo;

manter custodiados junto a B3 ou ao SELIC, conforme o caso e se aplicavel, os Ativos
Financeiros integrantes do patriménio do Fundo, observado o disposto no Artigo 16, item
“(viii)”, acima, e que: (a) somente poderdo ser acatadas pelo Custodiante as ordens
enviadas pelo Gestor, por seu(s) representante(s) legal(is), ou por mandatario(s)
devidamente credenciado(s); e (b) o Custodiante esta proibido de executar ordens que
ndo estejam diretamente vinculadas as operaces de administracdo da carteira do Fundo;

emitir relatérios sobre os Ativos Financeiros em custddia, disponibilizando-os para o
Administrador e o Gestor;

receber pagamentos, resgates de titulos ou qualquer renda relativa aos Ativos Financeiros,
depositando os valores recebidos na respectiva Conta do Fundo;

debitar da respectiva Conta do Fundo os valores correspondentes as despesas devidas pelo
Fundo;

efetuar, por conta do Administrador, do Gestor ou do Fundo, o pagamento de tributos,
tarifas, honorarios de agentes e outros profissionais especialmente contratados e despesas
operacionais necessarias, observado o disposto no Artigo 50 deste Regulamento;

(xviii) fazer retencdo, para recolhimento de tributos, nas operagdes realizadas, quando cabivel;
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(xix) fornecer qualquer outra informagdo que venha a ser razoavelmente requisitada pelos
Cotistas, a exclusivo critério do Custodiante;

(xx) executar os servicos relacionados a subscrigdo de Cotas; e
(xxi) processar as informag0es dos Cotistas para fins de imposto de renda.

Paragrafo Unico — Pelos servigos prestados ao Fundo, o Custodiante ndo fara jus a qualquer
remuneracao.

SEGCAO VI. EMPRESA DE AUDITORIA

Artigo 29. Os servigos de auditoria das demonstragdes financeiras e demais contas do Fundo
serdo prestados por uma Empresa de Auditoria eleita pelo Administrador.

Paragrafo Unico — Pelos servicos prestados, a Empresa de Auditoria fara jus ao recebimento
de remuneragdo a ser definida em contrato especifico, a qual sera paga pelo Fundo.

SE(}RO VII. FATORES DE RISCO E CONFLITOS DE INTERESSE
Capitulo I. Fatores de Risco

Artigo 30. A carteira do Fundo, e por consequéncia seu patrimonio, estdo submetidos a
diversos riscos, incluindo, sem limitagdo, os riscos dispostos no Anexo III a este Regulamento.

Capitulo II. Conflitos de Interesse

Artigo 31. No momento da aquisicdo de suas respectivas Cotas, cada Cotista devera
informar sobre a existéncia de conflitos de interesses presentes e potenciais a ele relacionados,
sendo certo que a Assembleia Geral de Cotistas sera responsavel por deliberar acerca de situagoes
de conflitos de interesse nos termos deste Regulamento e da regulamentagdo 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.

Artigo 32. O Gestor e as Afiliadas do Gestor atuam em varios segmentos. As Afiliadas do
Gestor desenvolvem atividades de gestdo de ativos, banco de investimentos, research, gestdo de
patrimonio (wealth management), crédito estruturado, securitizagdo, distribuicdo de valores
mobiliarios (incluindo, sem limitagdo, a distribuicdo das Cotas do Fundo no ambito da Primeira
Oferta e eventuais distribuicdes subsequentes), assessoria financeira, entre outras.

Paragrafo Primeiro — Em razdo da diversidade das atividades desenvolvidas pelas Afiliadas do
Gestor, poderdo ocorrer situagdes nas quais os respectivos interesses das Afiliadas do Gestor
estejam em conflito com os interesses do Fundo. Na hipdtese de potenciais situacdes de conflito
de interesses acima mencionadas, incluindo a sua contratacdao para prestacao de servicos e a
celebracdo de transagOes entre tais Afiliadas e o Fundo e/ou as Sociedades Alvo ou Sociedades
Investidas, conforme o caso, o Gestor devera sempre assegurar que tal relacionamento siga
padroes de mercado, levando em consideragdo o melhor interesse do Fundo e seus Cotistas,
respeitado o disposto neste Regulamento e na regulamentagdo aplicavel sobre conflito de
interesses.

Paragrafo Segundo — O Fundo podera investir parcela de seu Patriménio Liquido ndo alocado
em Valores Mobilidrios e Sociedades Investidas, nos termos deste Regulamento, em Ativos
Financeiros de emissdao do Administrador, Gestor, Custodiante e/ou suas partes relacionadas,
bem como Ativos Financeiros que sejam cotas de fundos de investimento geridos e/ou
administradores por tais entidades, para fins de gestao de caixa e liquidez.
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Paragrafo Terceiro — Sem prejuizo do disposto acima, os recursos advindos da integralizacdo
das Cotas no ambito da Primeira Oferta serdo destinados a aquisicdo dos Valores Mobilidrios das
Sociedades Alvo indicadas no Anexo VI deste Regulamento, ativos estes que integram a carteira
de outros fundos de investimento administrados e/ou geridos pelo Administrador, pelo Gestor
e/ou partes relacionadas destes, conforme aplicavel. Por esse motivo, nos termos do artigo 24,
XII, da Instrugdo CVM 578, os investidores que subscreverem Cotas Classe A na Primeira Oferta
deverdo deliberar sobre a aquisicdo das Sociedades Alvo descritas no Anexo VI no ambito da
Consulta de Conflito de Interesses.

SECAO VIII. PATRIMONIO DO FUNDO

Artigo 33. O Patriménio Liquido do Fundo é constituido pela soma: (i) do caixa disponivel;
(i) do valor da carteira, incluindo os Valores Mobiliarios e os Ativos Financeiros, contabilizado na
forma do Artigo 34 deste Regulamento; e (iii) dos valores a receber, deduzidas de tal soma as
exigibilidades.

Artigo 34. A avaliagdo do valor da carteira do Fundo sera feita utilizando-se, para cada Valor
Mobilidrio ou Ativo Financeiro integrante da carteira, os critérios previstos na Instrugdo CVM
579/16.

SECAO IX. AS COTAS
Capitulo I. Caracteristicas gerais

Artigo 35. As Cotas do Fundo corresponderdo a fragGes ideais de seu patriménio e terdo
forma nominativa e escritural, nos termos do artigo 19 da Instrugdo CVM 578/16.

Artigo 36. A propriedade das Cotas nominativas e escriturais presumir-se-a pela conta de
deposito das Cotas, aberta em nome do Cotista e o extrato das contas de deposito representara
0 numero inteiro ou fracionario de Cotas pertencentes ao Cotista.

Capitulo II. Resgate das Cotas

Artigo 37. Tendo em vista a natureza do Fundo, ndo havera resgate de Cotas a qualquer
tempo, observadas as regras estabelecidas no Artigo 40. deste Regulamento em relacdo as Cotas
Classe B. O resgate das Cotas Classe A somente podera ser feito na data de liquidacdo do Fundo
e segundo os procedimentos previstos neste Regulamento.

Capitulo III. Classes de Cotas

Artigo 38. O Fundo sera constituido por Cotas, representadas por Cotas Classe A e, em
casos excepcionais e por tempo limitado, Cotas Classe B. Todos os Cotistas detentores de Cotas
terdo o direito de comparecer as Assembleias Gerais, sendo atribuido a cada Cota o direito a um
voto nas Assembleias Gerais, observada a regra descrita no Paragrafo Nono do Artigo 40. deste
Regulamento.

Paragrafo Unico — As Cotas outorgardo aos seus titulares exatamente os mesmos direitos e
obrigacOes, sendo que as Cotas Classe B serdo destinadas exclusivamente a operacionalizagdo
da amortizacdo integral compulséria de que tratam os Paragrafos Sétimo em diante do Artigo 40
deste Regulamento.

SECAO X. EMISSAO E COLOCAGAO DAS COTAS

Capitulo I. Investimento em Cotas
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Artigo 39. O Fundo emitird Cotas em uma ou mais distribuicdes, sendo que, na Primeira
Oferta, serdo emitidas Cotas Classe A observadas as condigdes descritas no Anexo IV deste
Regulamento.

Paragrafo Primeiro - Ap6s a Primeira Oferta, eventuais novas emissGes de Cotas Classe A
somente poderdo ocorrer nas seguintes hipdteses: (i) mediante aprovagdo da Assembleia Geral
de Cotistas, sem limitagdo de valor; ou (ii) mediante simples deliberagdo do Administrador,
conforme instrugdes do Gestor e a seu exclusivo critério, desde que limitado ao Capital
Autorizado. Adicionalmente, o Gestor, a seu exclusivo critério, podera reduzir o limite do Capital
Autorizado, sem necessidade de aprovacdo em Assembleia Geral de Cotistas.

Paragrafo Segundo — Os aspectos relacionados a cada emissdo e distribuicdo de Cotas Classe
A serdo detalhados no respectivo Suplemento, elaborado conforme modelo previsto no Anexo V
a este Regulamento. As novas Cotas Classe A deverdo ser distribuidas mediante oferta publica
ou oferta restrita, nos termos da regulamentagdo aplicavel.

Paragrafo Terceiro — O prego de emissdo das Cotas Classe A objeto da nova emissdo devera
ser fixado tendo-se em vista: (i) o valor patrimonial das Cotas, representado pelo quociente entre
o valor do Patriménio Liquido atualizado do Fundo e o nimero de Cotas emitidas, apurado em
data a ser fixada no respectivo instrumento de aprovagao da nova emissdo; (ii) as perspectivas
de rentabilidade do Fundo; ou (iii) a média do Valor de Mercado das Cotas Classe A ja emitidas,
durante periodo a ser estabelecido pelo Gestor. Em caso de emissGes de novas Cotas até o limite
do Capital Autorizado, cabera ao Gestor a escolha do critério de fixagdo do valor de emissao das
novas Cotas dentre as trés alternativas acima. Nos demais casos, o preco de emissdao de novas
Cotas devera ser fixado por meio de Assembleia Geral, conforme recomendacdo do Gestor.

Paragrafo Quarto — Os Cotistas ja integrantes do Fundo no momento de novas emissoes de
Cotas Classe A terdo direito de preferéncia para a subscrigdo de tais Cotas Classe A, ndo podendo
ceder ou negociar tal direito de preferéncia a terceiros, ressalvada hipdtese de aprovagdo da
cessdo e/ou negociacdo do direito de preferéncia no ato de aprovacgdo da referida emissdo de
Cotas Classe A e a existéncia de mecanismos que permitam tal possibilidade. O exercicio do
direito de preferéncia pelos Cotistas deverd observar (i) os procedimentos operacionais
estabelecidos pela B3 ou pelo escriturador das Cotas do Fundo, conforme aplicavel e (ii) a data
de corte para exercicio do direito de preferéncia a ser estabelecida pelos Cotistas no ato de
aprovacao da referida aprovacao de Cotas Classe A.

Artigo 40. O investimento minimo no ambito de ofertas publicas de Cotas Classe A sera
estabelecido nos documentos da respectiva oferta.

Paragrafo Primeiro — As Cotas Classe A que venham a ser distribuidas através de ofertas
publicas subsequentes realizadas ao amparo da Instrugdo CVM 400/03, ou norma que venha a
substitui-la, somente poderdo ser subscritas por investidores que sejam no minimo Investidores
Qualificados. No caso de ofertas publicas de Cotas Classe A realizadas nos termos da Instrugdo
CVM 476/09, ou norma que venha a substitui-la, os subscritores deverdo ser Investidores
Profissionais, exceto no caso de atuais cotistas do Fundo que venham a exercer seu respectivo
direito de preferéncia para subscricdo de novas Cotas Classe A. As ofertas publicas subsequentes
ainda deverdo observar o estabelecido no paragrafo 6°, Artigo 22 da Instrugdo CVM 578.

Paragrafo Segundo — No momento da subscricdo das Cotas Classe A, cabera a instituicdo
intermediaria da oferta publica de Cotas Classe A averiguar se o subscritor das Cotas Classe A
atende a condigdo prevista no Paragrafo Primeiro deste Artigo.

Paragrafo Terceiro — As Cotas Classe A poderdo ser negociadas no mercado secundario,
observados os requisitos previstos neste Regulamento e nas leis e regulamentagGes aplicaveis.

Paragrafo Quarto — As Cotas Classe A poderdo ser registradas para distribuicdo no mercado
primario no Sistema de Distribuigdo Primaria de Ativos e para negociacdo em mercado de bolsa,
desde que efetivamente integralizadas pelos Cotistas, ambos administrados e operacionalizados
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pela B3. O eventual adquirente devera preencher todos os critérios previstos no Paragrafo
Terceiro do Artigo 1 deste Regulamento, bem como o0s requisitos previstos nas leis e
regulamentagOes aplicaveis.

Paragrafo Quinto — As subscrigGes e integralizagdes de Cotas deverdo ocorrer em conformidade
com o disposto nos pedidos de reserva, se houver, e Boletins de Subscrigdo.

Paragrafo Sexto — Do Boletim de Subscricdo deverao constar (i) nome e qualificacdo do Cotista;
(i) nimero de Cotas subscritas; e (iii) preco de subscricdo, valor total a ser integralizado pelo
subscritor e respectivo prazo de integralizagdo.

Paragrafo Sétimo — O Fundo terd, no minimo, 5 (cinco) Cotistas, sendo que cada Cotista ndo
poderd deter mais de 25% (vinte e cinco por cento) das Cotas do Fundo ou auferir rendimento
superior a 25% (vinte e cinco por cento) do rendimento do Fundo (“Limite de Participacao”).

Paragrafo Oitavo — Todos os Cotistas se comprometem a informar ao Administrador e ao Gestor
todas as vezes em que realizarem negociagdes relevantes de Cotas Classe A, assim entendidas a
negociagdo ou conjunto de negociacdes por meio das quais a participagdo direta de um Cotista
em Cotas Classe A ultrapassar para cima ou para baixo os patamares de 5% (cinco por cento),
10% (dez por cento), 15% (quinze por cento), 20% (vinte por cento) e 25% (cinte e cinco) do
total de Cotas Classe A emitidas pelo Fundo, e assim sucessivamente, sem prejuizo do disposto
nos paragrafos nono e seguintes abaixo.

Paragrafo Nono — Caso o Cotista ndo enquadre suas Cotas Classe A ao Limite de Participagdo
no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis contados de seu desenquadramento, o Cotista tera seus
direitos politicos suspensos em relacdo as Cotas que ultrapassarem o Limite de Participagdo e o
Administrador realizara compulsoriamente, por meio dos procedimentos descritos neste Artigo
40, sem a necessidade de Assembleia Geral ou de consentimento do Cotista, a conversao de suas
Cotas Classe A em Cotas Classe B no montante suficiente para que, apos referida conversdo e
posterior amortizacao nos termos do presente, o referido Cotista passe a deter 24,9% (vinte e
quatro inteiros e nove décimos por cento) do total de Cotas do Fundo. As Cotas Classe B serdo
amortizadas integralmente e canceladas pelo Administrador no mesmo dia de sua conversdo, em
valor equivalente a 75% (setenta e cinco por cento) do Valor de Mercado das Cotas Classe A ja
emitidas ou 75% (setenta e cinco por cento) de seu valor patrimonial, o que for menor, apurado
no Dia Util imediatamente anterior a data da conversdo, sendo tais valores revertidos em beneficio
do Fundo, observado o disposto nos Paragrafos Décimo Terceiro e Décimo Quinto abaixo. Para
os fins da realizacdo do pagamento indicado no presente paragrafo, ndo havera qualquer
obrigacdo pelo Fundo quanto a atualizagdo dos laudos de avaliagdo do valor justo das Sociedades
Alvo investidas pelo Fundo.

Paragrafo Décimo — Para fins de implementagdo das disposicGes do Paragrafo Nono acima, os
Cotistas, ao subscreverem ou adquirirem Cotas Classe A do Fundo, autorizam seus respectivos
custodiantes e/ou intermediarios, bem como outorgam ao Administrador todos os poderes
necessarios (e este envidara seus melhores esforcos para proceder com o disposto neste
paragrafo), nos termos do Art. 684 do Cddigo Civil, a, mediante a verificagdo de que o Limite de
Participagao foi ultrapassado pelo Cotista, solicitar, no Dia Util imediatamente subsequente ao
término do prazo referido no Paragrafo Nono acima, ao depositdrio central do mercado
organizado administrado pela B3, a conversdo de suas Cotas Classe A para Cotas Classe B, bem
como todos os atos que se fagam necessarios para tanto, incluindo, sem limitar-se a, requerer a
transferéncia das Cotas Classe A depositadas junto a B3 para o regime escritural, sendo que as
Cotas Classe B serdao mantidas exclusivamente em regime escritural diretamente junto ao
prestador dos servigos de escrituragao de Cotas ao Fundo, observado o disposto no Paragrafo
Décimo Quinto abaixo. No caso de o Cotista ter mais de um custodiante e/ou intermediario, o
Administrador devera utilizar os poderes conferidos nos termos deste paragrafo,
preferencialmente, junto ao custodiante ou intermediario que detiver a maior custddia de Cotas
Classe A do Cotista, sendo certo que os eventos referidos neste artigo devem ser tratados como
eventos incidentes sobre os valores mobiliarios custodiados, nos termo do artigo 1°, paragrafo
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segundo, inciso I, alinea “c”, da Instrugdo CVM n° 542, de 20 de dezembro de 2013, conforme
alterada, de modo que obrlgam os referidos custodiantes.

Paragrafo Décimo Primeiro — Adicionalmente ao previsto no Paragrafo Décimo acima, os
Cotistas, ao subscreverem ou adquirirem Cotas Classe A do Fundo, expressamente autorizam
seus custodiantes, intermediarios e a B3, nos termos do Art. 10, paragrafo terceiro, inciso V, da
Lei Complementar n° 105, de 10 de janeiro de 2001, conforme alterada, a, mediante a verificagao
de que o Limite de Participagdo foi ultrapassado pelo Cotista, fornecer ao prestador dos servigos
de escrituracdo de Cotas ao Fundo as informacdes que se facam necessdrias ao efetivo
cumprimento do mandato outorgado nos Paragrafos Nono e Décimo acima, incluindo, sem limitar-
se a, informagdes que permitam ao prestador dos servigos de escrituragdo de Cotas ao Fundo:
(i) identificar e contatar os custodiante e/ou intermedidrio responsaveis pelas Cotas Classe A do
Cotista que excedeu o Limite de Participacdo; (ii) a identificar a quantidade de Cotas Classe A
mantidas pelo Cotista que excedeu o Limite de Participacdo junto a dada custodiante ou
intermediario; e (iii) requerer a transferéncia de suas Cotas Classe A depositadas junto a B3 para
o regime escritural.

Paragrafo Décimo Segundo — Apds envio do pedido de conversdo, as Cotas Classe A serdo
convertidas em Cotas Classe B mediante autorizagao do prestador dos servicos de escrituracao
de Cotas ao Fundo na mesma data, sendo sua amortizagdo integral e liquidacdo financeira, nos
termos previstos nos Paragrafos deste Artigo, processada diretamente junto ao prestador dos
servicos de escrituracdo de Cotas ao Fundo, observados os termos deste Regulamento.

Paragrafo Décimo Terceiro — Ato continuo a conversdo das Cotas Classe A em Cotas Classe
B, a totalidade das Cotas Classe B serao amortizadas integralmente e canceladas pelo
Administrador, sendo que o valor correspondente a amortizagdo compulséria das Cotas Classe B,
conforme descrito no Pgrégrafo Nono acima, sera pago em uma ou mais parcelas, em moeda
corrente, no ultimo Dia Util de cada semestre, proporcionalmente ao nimero de titulares de Cotas
Classe B na data de sua amortizacdo, sem qualquer atualizacdo monetaria, juros e/ou encargos,
e estara condicionado a manutengdo apos referido pagamento, em caixa do Fundo, de recursos
liquidos que sobejem a soma de (i) 5% (cinco por cento) do Patriménio Liquido do Fundo; (ii)
montante suficiente para pagamento dos encargos do Fundo nos 6 (seis) meses subsequentes;
e (iii) valor de todas as obrigagdes de investimento assumidas pelo Fundo. Nao havendo valores
gue sobejem a soma acima suficientes para a amortizagdo total das Cotas Classe B no uItlmo Dia
Util de um determinado semestre, o saldo pendente podera ser pago no Ultimo Dia Util do
semestre subsequente, quando novamente o sera aplicada a regra prevista neste Paragrafo
Décimo Terceiro, podendo o pagamento do saldo ser sucessivamente prorrogado até o integral
pagamento do saldo devido.

Paragrafo Décimo Quarto — Todos os procedimentos descritos nos Paragrafos Oitavo ao
Décimo Terceiro acima, incluindo a conversdo das Cotas Classe A em Cotas Classe B, sua
amortizacdo e liquidagdo financeira, ocorrerdo fora do ambiente administrado pela B3, devendo
ser integralmente realizados diretamente junto ao prestador dos servicos de escrituragao de Cotas
ao Fundo, que envidara seus melhores esforcos para coordenar a parte operacional dos
procedimentos e a colaboragdo dos prestadores de servigos envolvidos.

Paragrafo Décimo Quinto — Adicionalmente, sera cobrada dos Cotistas Classe B, no momento
do pagamento da amortizagdo integral compulséria, uma taxa de saida no valor equivalente a
10% (dez por cento) dos valores pagos ao respectivo Cotista Classe B, a qual sera revertida em
beneficio do Fundo.

Paragrafo Décimo Sexto — Na hipotese de desenquadramento passivo de qualquer Cotista ao
Limite de Participacdo em decorréncia da amortizagao de Cotas Classe B nos termos acima, a
parcela de Cotas Classe A que exceder o Limite de Participacdo passivamente ndo sujeitara o
respectivo titular a conversao automatica prevista no Paragrafo Nono e seguintes acima. Sem
prejuizo, sera vedada qualquer aquisigdo adicional de Cotas Classe A pelo Cotista desenquadrado
passivamente e, na hiptese de descumprimento, o Cotista titular de Cotas Classe A que exceder
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o Limite de Participagdo estara sujeito ao procedimento de descrito no Paragrafo Nono e seguintes
acima.

Capitulo II. Distribuicdo das Cotas

Artigo 41. Ao aderir ao Fundo, o investidor deverd assinar (i) Termo de Adesdo, no qual
declarara que conhece e esta ciente de todos os termos e condigdes do Fundo, em especial dos
riscos aplicaveis ao investimento nas Cotas; e (ii) Boletim de Subscricdo, por meio do qual
subscrevera as Cotas do Fundo.

Paragrafo Primeiro — No ato de cada subscrigdo de Cotas, o Cotista assinara um Boletim de
Subscricdo, que sera autenticado pelo Administrador ou pela instituicdo autorizada a processar a
subscricdo das Cotas de emissdo do Fundo.

Paragrafo Segundo — Do Boletim de Subscrigdo deverdo constar (i) nome e qualificacdo do
Cotista; (ii) nimero de Cotas subscritas; e (iii) preco de subscricdo, valor total a ser integralizado
pelo subscritor e respectivo prazo de integralizagao.

Paragrafo Terceiro — Nos termos dos respectivos Boletins de Subscricdo, os Cotistas deverdo
realizar a integralizacdo de Cotas a vista.

Paragrafo Quarto — A integralizacdo das Cotas do Fundo sera realizada em recursos
imediatamente disponiveis mediante depdsito dos recursos em banco comercial, em conta
corrente aberta em nome do Fundo a ser informada ao Cotista pelo Administrador ou, ainda, por
meio do Sistema de Distribuicdo Primaria de Ativos, de acordo com os procedimentos da B3.

Paragrafo Quinto — Até que os investimentos do Fundo em Valores Mobiliarios sejam realizados,
quaisquer valores que venham a ser aportados no Fundo deverdo ser aplicados nos termos do
Artigo 23, itens “(i)" e “(ii)", deste Regulamento.

Paragrafo Sexto — As Cotas que ndo forem efetivamente subscritas e integralizadas deverdo
ser canceladas pelo Administrador.

Artigo 42. O Fundo ndo possui taxa de saida ou taxa de ingresso, exceto pela taxa de saida
descrita no Paragrafo Décimo Quinto do Artigo 40. A cada emissdo, o Fundo podera, a exclusivo
critério do Administrador, em conjunto com o Gestor, cobrar uma taxa de distribuicdo, a qual
sera paga pelos subscritores das novas Cotas Classe A no ato da subscricdo primaria das Cotas
Classe A, conforme estabelecido em cada emissdo.

SECAO XI. AMORTIZAGAO DAS COTAS

Artigo 43. Os Cotistas do Fundo poderdo receber parcela do valor de suas Cotas, sem
reducdo do seu numero, a titulo de amortizagdo das Cotas, a critério do Gestor. A amortizacao
das Cotas do Fundo devera observar os procedimentos operacionais da B3. O Gestor fara uma
gestdo de caixa ativa do Fundo, com vistas a distribuicGes, no minimo, semestrais aos Cotistas
de todos os rendimentos, dividendos, juros sobre o capital préprio, quaisquer outros proventos
oriundos dos Ativos, observado o Paragrafo Terceiro, abaixo.

Paragrafo Primeiro — A amortizacdo de Cotas do Fundo (incluindo recursos decorrentes de
desinvestimentos, liquido de despesas e reservas do Fundo), em prazo inferior ao estabelecido
no caput deste Artigo 43, podera ser realizada a critério do Gestor.

Paragrafo Segundo — Todas as Cotas fardo jus a pagamentos de amortizacdo em igualdade de
condigdes, observado o disposto neste Regulamento, observado que qualquer amortizacdo e

distribuicdo de recursos financeiros liquidos devera ser realizada de forma pro rata para todos os
Cotistas.

24

182



Paragrafo Terceiro — O Gestor devera considerar os Encargos anuais do Fundo para realizar as
distribuicdes de forma a manter fluxo de caixa para fazer frente a tais despesas durante todo o
exercicio social, podendo manter parcela do Fundo permanentemente investida em Ativos
Financeiros até o limite de 10% (dez por cento) do Patriménio Liquido do Fundo.

Paragrafo Quarto — Sempre que for decidida uma distribuicdo aos Cotistas, na forma do
Paragrafo Primeiro acima, o Administrador devera informar os Cotistas sobre a referida
distribuicdo, mediante aviso aos Cotistas a ser divulgado pelo Administrador. Fardo jus a tal
distribuicdo os Cotistas titulares de Cotas no fechamento do 3° (terceiro) Dia Util subsequente,
para pagamento conforme os procedimentos abaixo descritos.

Artigo 44. As amortizagGes de Cotas Classe A serdo pagas através dos mecanismos
operacionalizados pela B3. As amortizacbes das Cotas Classe B deverdo ser feitas por meio de
transferéncia eletronica disponivel — TED, ou por qualquer outro mecanismo de transferéncia de

recursos autorizado pelo Banco Central.

SEGAO XII. ASSEMBLEIA GERAL

Capitulo I. Competéncia da Assembleia Geral

Artigo 45. Caberd privativamente a Assembleia Geral de Cotistas do Fundo deliberar sobre
as seguintes matérias, observados os respectivos quéruns de deliberagdo indicados abaixo:
Matéria Quoérum
0] tomar, anualmente, as contas relativas ao Fundo e deliberar, em L
. - : A P - - Maioria de votos das
até 180 (cento e oitenta) dias apos o término do exercicio social .
~ o Cotas subscritas
do Fundo, sobre as demonstragdes contabeis apresentadas pelo
- . . X presentes
Administrador relativas ao exercicio social encerrado;
(i)  alterar o presente Regulamento; Metade, na minimo,
P 9 ! das Cotas subscritas
(iii)  deliberar sobre a destituicdo ou substituicdo do Administrador, | Metade, no minimo,
bem como a escolha do respectivo substituto; das Cotas subscritas
(iv) deliberar sobre a destituicdo ou substituicdo do Gestor sem Justa | 2/3 (dois tergos) das
Causa, bem como a escolha do respectivo substituto; Cotas subscritas
(v)  deliberar sobre a destituicdo ou substituicdo do Gestor com Justa | Metade, no minimo,
Causa, bem como a escolha do respectivo substituto das Cotas subscritas
(vi) deliberar sobre a fusdo, incorporacdo, cisdo, transformagdo ou | Metade, no minimo,
eventual liquidagdo do Fundo; das Cotas subscritas
(vii) deliberar sobre a emissdo e distribuigdo de novas Cotas em | Metade, no minimo,
quantidade superior ao Capital Autorizado do Fundo; das Cotas subscritas
(viii) deliberar sobre eventual aumento na Taxa de Administracdo; Metade, no minimo,
das Cotas subscritas
(ix) deliberar sobre a prorrogacdo e/ou alteracdo do Prazo de Maloria de voto_s das
~ Cotas subscritas
Duragao do Fundo;
presentes
(x) deliberar sobre a alteracgdo do quérum de instalagdo e | Metade, no minimo,
deliberagdo da Assembleia Geral de Cotistas; das Cotas subscritas
(xi) deliberar sobre a instalacdo, composicdo, organizacdo e | Metade, no minimo,
funcionamento dos comités e conselhos do Fundo, se aplicavel; | das Cotas subscritas
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(xii) deliberar sobre requerimento de informagdes por parte de Maioria de votos das
Cotistas, observado o Paragrafo Segundo do Artigo 23 deste .
. 7. - ~ Cotas subscritas
Regulamento e o paragrafo Unico do artigo 40 da Instrugdo CVM
. presentes
578/16;
(xiii) deliberar sobre a pres_tagaNO de fianga, av_al, ace_lte ou qualquer 2/3 (dois tercos) das
outra forma de coobrigagao e de garantias reais em nome do -
Cotas subscritas
Fundo;
(xiv) deliberar a respeito de eventuais conflitos de interesse entre o
Fundo e seu Administrador ou Gestor e entre o Fundo e qualquer | Metade, no minimo,
Cotista, ou grupo de Cotistas, que detenham mais de 5% (cinco | das Cotas subscritas
por cento) das Cotas subscritas;
(xv) deliberar sobre a inclusao de encargos ndo previstos no Artigo -
L . Metade, no minimo,
50 deste Regulamento ou o aumento dos limites maximos .
- . das Cotas subscritas
previstos neste Regulamento;
(xvi) deliberar sobre a aprovagao do laudo de avaliagdo do valor justo
de ativos, caso utilizados na integralizacao de Cotas do Fundo, | Metade, no minimo,
se aplicavel, conforme artigo 20, paragrafo 7°, da Instrugdo CVM | das Cotas subscritas
578/16;
(xvii) alterar a classificagdo do Fundo definida no Paragrafo Quinto do | Maioria de votos das

Artigo 1 deste Regulamento, conforme disposicdes do Codigo
ABVCAP/ANBIMA;

Cotas subscritas
presentes

(xviii) deliberar sobre a aplicagdo de recursos do Fundo em titulos e

valores mobiliarios de emissdo de Sociedades Alvo nas hipoteses
previstas no Artigo 10 deste Regulamento;

Metade, no minimo,
das Cotas subscritas

(xix)

em caso de liquidagdo do Fundo nos termos do Artigo 61, item
“(iii)”, deste Regulamento, deliberar sobre as providéncias a
serem tomadas para a distribuicdo de bens e/ou direitos do
Fundo aos Cotistas;

Maioria de votos das
Cotas subscritas
presentes

(xx) deliberar sobre a dispensa de participacdao do fundo no processo | Maioria de votos das
decisorio das Sociedades Alvo quando o valor contabil do Cotas subscritas
investimento tenha sido reduzido a zero; e presentes

(xxi) alterar as caracteristicas e condigGes de emissdo, amortizacdo ou

pagamento, entre outras condigdes, das Cotas Classe A e/ou das
Cotas Classe B.

90%, no minimo,
das Cotas subscritas

Paragrafo Primeiro — Este Regulamento podera ser alterado independentemente de
Assembleia Geral ou de consulta aos Cotistas sempre que: (i) decorrer exclusivamente da
necessidade de atendimento a exigéncias expressas da CVM ou de adequacdo a normas legais,
regulamentares ou autorreguladoras ou de entidade administradora de mercados organizados
onde as Cotas do Fundo sejam admitidas a negociacdo; (i) for necessaria em virtude da
atualizagdo dos dados cadastrais do Administrador ou dos prestadores de servigos do Fundo, tais
como alteracdo na razdo social, enderego, pagina na rede mundial de computadores e telefone;
e (iii) envolver reducdo da Taxa de Administracdo ou da Taxa de Gestdo. As alteracdes referidas
nos itens “(i)” e “(ii)” acima devem ser comunicadas aos Cotistas no prazo de até 30 (trinta) dias
contado da data em que tiverem sido implementadas, enquanto a alteragdo referida no item “(iii)"”
acima devera ser comunicada imediatamente aos Cotistas.

Paragrafo Segundo — As deliberagdes da Assembleia Geral de Cotistas poderdo ser tomadas
mediante processo de consulta formal, sem necessidade de reunido dos Cotistas, devendo constar

da consulta todos os elementos informativos necessarios ao exercicio do direito de voto pelo
Cotista.
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Paragrafo Terceiro — A Administradora devera estipular prazo de resposta pelos Cotistas a
consulta, o qual ndo poderd ser inferior a 15 (quinze) dias. A auséncia de resposta neste prazo
sera considerada como uma abstencdo por parte do Cotista. A aprovacdao da matéria objeto da
consulta formal obedecera aos mesmos quoruns de aprovacdo previstos neste Regulamento,
considerando—se presentes os Cotistas que tenham respondido a consulta.

Paragrafo Quarto — Serdo excluidos do cOmputo dos quéruns de presenca e deliberagdo as
Cotas de titularidade dos Cotistas que se declarem em situagdo de conflito de interesses.

Capitulo II. Condigdes da Convocacado da Assembleia Geral de Cotistas

Artigo 46. A Assembleia Geral podera ser convocada pelo: (i) Administrador; (ii) pelo
Gestor; ou (iii) por Cotistas, através do Administrador, que detenham, no minimo, 5% (cinco por
cento) do total das Cotas subscritas do Fundo. A convocacdo da Assembleia Geral por Cotista
devera: (a) ser dirigida ao Administrador, que deve, no prazo maximo de 30 (trinta) dias contado
do recebimento, realizar a convocacdo da Assembleia Geral de Cotistas as expensas do
requerente, salvo se Assembleia Geral de Cotistas assim convocada deliberar em contrario; e
(b) conter eventuais documentos necessarios ao exercicio do voto dos demais Cotistas.

Paragrafo Primeiro — A Assembleia Geral sera considerada devidamente instalada com a
presenca de qualquer nimero de Cotistas.

Paragrafo Segundo — A convocagdo da Assembleia Geral podera ser feita, pelo Administrador
ou conforme instrucdo do Gestor ao Administrador: (i) mediante envio de correio eletronico (e-
mail); (i) por correspondéncia; e/ou (iii) publicacdo no periddico do Fundo, em qualquer dos
casos devendo constar dia, hora e local (conforme aplicavel) de realizagdo da Assembleia Geral
e os assuntos a serem discutidos e votados. Os Cotistas deverao manter atualizados perante o
Administrador todos os seus dados cadastrais, como nome completo, endereco e enderego
eletronico para fins de recebimento da comunicacdo mencionada neste Paragrafo.

Paragrafo Terceiro — A convocagdo da Assembleia Geral deve ser feita com 15 (quinze) dias
de antecedéncia da data prevista para a sua realizacdo, devendo conter a descricdo dos assuntos
a serem discutidos e votados. O Administrador deverd disponibilizar aos Cotistas todas as
informagGes e documentos necessarios ao exercicio do direito de voto, na data de convocagdo
da Assembleia Geral.

Paragrafo Quarto — Sera admitida a realizacdo de Assembleias Gerais por meio de conferéncias
telefonicas, ndo excluidas a obrigatoriedade de elaboragdo e assinatura, fisica ou eletrénica, de
ata da reunido, com descrigao dos assuntos deliberados.

Paragrafo Quinto — As decisGes da Assembleia Geral devem ser divulgadas aos Cotistas no
mesmo dia de sua realizagdo, por correio eletronico (e-mail), ou carta enderecado a cada Cotista.
A ata da Assembleia Geral de Cotistas devera ser disponibilizada aos Cotistas em até 8 (oito) dias
de sua ocorréncia.

Paragrafo Sexto — As deliberagdes da Assembleia Geral de Cotistas serdo registradas em ata
lavrada no livro proprio.

Paragrafo Sétimo — Independentemente das formalidades descritas no caput e demais
paragrafos deste Artigo 46, a Assembleia Geral sera considerada regular se todos os Cotistas
estiverem presentes.

Capitulo III. Deliberagdo
Artigo 47. As deliberagdes em sede de Assembleia Geral de Cotistas serdao tomadas por

maioria de votos das Cotas subscritas presentes, ressalvados os quéruns previstos no Artigo 45
deste Regulamento e observado o disposto nos paragrafos abaixo.
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Paragrafo Primeiro — Cada Cota subscrita tera direito a 1 (um) voto nas Assembleias Gerais.

Paragrafo Segundo — Somente poderdo votar na Assembleia Geral os Cotistas que, na data da
convocacao, estiverem registrados como Cotistas do Fundo.

Paragrafo Terceiro — Terdo qualidade para comparecer a Assembleia Geral, ou para votar no
processo de deliberagdo por consulta, os Cotistas do Fundo inscritos no registro de Cotistas na
data de convocacdo da Assembleia Geral, seus representantes legais ou seus procuradores
legalmente constituidos ha menos de 1 (um) ano.

Paragrafo Quarto — Os Cotistas poderdo votar por meio de comunicagdo escrita ou eletronica,
desde que recebida pelo Administrador até a data da Assembleia Geral, observado o disposto
neste Regulamento.

Paragrafo Quinto — Os votos e quéruns de deliberagdo previstos neste Regulamento devem
ser computados de acordo com a quantidade de Cotas subscritas, observado o Paragrafo Sexto
deste Artigo 47.

Paragrafo Sexto — O Cotista deve exercer o direito de voto no interesse do Fundo, observado
o disposto abaixo:

(i)  ndo podem votar nas Assembleias Gerais do Fundo e nem fazer parte do coOmputo para
fins de apuracgdo do quérum de aprovagdo: (a) o Administrador ou o Gestor; (b) os socios,
diretores e funcionarios do Administrador ou do Gestor; (c) empresas consideradas partes
relacionadas ao Administrador ou ao Gestor, seus sdcios, diretores e funcionarios; (d) os
prestadores de servicos do Fundo, seus socios, diretores e funcionarios; (e) o Cotista cujo
interesse seja conflitante com o do Fundo; e (f) o Cotista, na hipotese de deliberagdao
relativa a laudos de avaliagdo de bens de sua propriedade que concorram para a formagao
do patriménio do Fundo;

(i) ndo se aplica a vedagdo prevista no item “(i)” acima quando: (a) os Unicos Cotistas do
Fundo forem as pessoas mencionadas no item “(i)” acima; ou (b) houver aquiescéncia
expressa da maioria dos demais Cotistas, manifestada na prdpria assembleia, ou em
instrumento de procuragdo que se refira especificamente a assembleia em que se dara a
permissao de voto;

(i) o Cotista deve informar ao Administrador e aos demais Cotistas as circunstancias que
possam impedi—lo de exercer seu voto, nos termos do item “(i)” acima, sem prejuizo do
dever de diligéncia do Administrador e do Gestor em buscar identificar os Cotistas que
estejam nessa situagdo.

Capitulo IV. Comparecimento a Assembleia Geral de Cotistas
Artigo 48. Qualquer Cotista podera comparecer as Assembleias Gerais de Cotistas do Fundo.
Capitulo V. Efeito Vinculante das Assembleias Gerais de Cotistas

Artigo 49. As deliberagbes tomadas pelos Cotistas, observados os quéruns de deliberacdo

estabelecidos no presente Regulamento, serdo existentes, validas e eficazes e obrigardo os

titulares das Cotas, independentemente de terem comparecido a Assembleia Geral, do voto
proferido ou da exclusdo do direito de voto em razdao da matéria objeto de deliberagao.
SEGAO XIII. ENCARGOS DO FUNDO

Artigo 50. Constituem encargos do Fundo, além da Taxa de Administracdo e da Taxa de
Gestdo:
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0]

(i)

(iii)

(iv)

)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

()

(xi)

(xii)

(xiii)

(xiv)

(xv)

emolumentos, encargos com empréstimos e comissdes pagos por operagdes do Fundo,
inclusive operagbes de compra e venda de titulos e valores mobilidrios integrantes da
carteira do Fundo;

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

despesas com registro de documentos em cartdrio, impressdo, expedicdo e publicacdo de
relatdrios, formularios e periodicos;

despesas com correspondéncias do interesse do Fundo, inclusive comunicagdes aos
Cotistas e divulgagao das informagdes sobre o Fundo em meio digital;

honorarios e despesas dos auditores encarregados da auditoria anual das demonstracdes
contabeis do Fundo;

honorarios de advogados, custas e despesas correlatas incorridas em razao de defesa dos
interesses do Fundo, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenacgdo imputada ao
Fundo, caso o mesmo venha a ser vencido;

parcela de prejuizos eventuais ndo coberta por apdlices de seguro e ndo decorrentes de
culpa ou dolo dos prestadores de servigo do Fundo no exercicio de suas fungoes;

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

quaisquer despesas inerentes a fusdo, incorporacdo, cisao, transformacdo ou liquidagao do
Fundo, sem limitacdo de valores, desde que observado, dentro de um periodo de 12 (doze)
meses, o valor correspondente a 1% (um por cento) do Patriménio Liquido médio do
Fundo, considerando os ultimos 12 (doze) meses que antecederem o calculo;

despesas inerentes a realizacdo de Assembleia Geral de Cotistas, reunides de comités ou
conselhos do Fundo, conforme o caso, sem limitagdo de valores, desde que observado,
dentro de um periodo de 12 (doze) meses, o valor correspondente a 0,5% (meio cento)
do Patriménio Liquido médio do Fundo, considerando os Ultimos 12 (doze) meses que
antecederem o calculo;

despesas com liquidagdo, registro, negociacdo e custddia de operacbes com Valores
Mobiliarios e/ou Ativos Financeiros;

despesas com a contratagdo de terceiros para prestar servigos legais, fiscais, contabeis, de
cobranca e de consultoria especializada, incluindo (a) despesas preparatorias para leildes
e qualificacdo do Fundo e/ou sociedades por ele investidas como proponentes de tais
leildes, (b) despesas com a contratagdao de assessores financeiros em potencial operagdes
de investimento e/ou desinvestimento pelo Fundo, em qualquer caso, sem limitagdo de
valores e, desde que observado, o valor correspondente a 3% (trés por cento) do
Patrimonio Liquido médio do Fundo, considerando os Ultimos 12 (doze) meses que
antecederem o calculo;

despesas relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercicio de direito de voto decorrente
de ativos do Fundo;

despesas com a contribuigdo anual devida as entidades autorreguladoras ou as entidades
administradoras do mercado organizado em que o Fundo tenha suas Cotas admitidas a
negociagao;

despesas com fechamento de cambio, vinculadas as suas operagdes ou com certificados
ou recibos de depdsito de Valores Mobiliarios;
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(xvi) despesas relacionadas a oferta de distribuicdo 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 sido necessarias a realizagdo da respectiva
oferta, as quais serdo devidamente descritas nos documentos da Primeira Oferta ou das
Ofertas Subsequentes, conforme o caso;

(xvii) despesas com escrituracdo de Cotas, sendo que os Cotistas ao aderirem ao presente
Regulamento ficam cientes e aprovam, expressamente, que tais despesas sejam
consideradas como encargo do Fundo, observado que tais despesas nao estardao
englobadas no valor da Taxa de Administragdo e na Taxa de Gestdo;

(xviii) honorarios e despesas relacionadas a atividade de formador de mercado; e

(xix) despesas inerentes a constituicdo do Fundo, incluindo registros em cartorio, se aplicavel,
e despesas para registro do Fundo no CNPJ/ME, servicos legais e demais despesas
comprovadas como tendo sido necessarias a constituicdo do Fundo, limitadas até 5%
(cinco por cento) do Patriménio Liquido do Fundo.

Paragrafo Primeiro — O Administrador podera estabelecer que parcelas da Taxa de
Administragao sejam pagas diretamente pelo Fundo aos prestadores de servigos que tenham sido
contratados, desde que o somatorio dessas parcelas ndo exceda o montante total da Taxa de
Administragdo.

Paragrafo Segundo — Quaisquer das despesas ndo listadas acima correrdo por conta do
Administrador ou do Gestor, salvo decisdo contraria da Assembleia Geral de Cotistas.

Paragrafo Terceiro — Independentemente de ratificacdo pela Assembleia Geral de Cotistas, as
despesas previstas neste Artigo 50 incorridas pelo Administrador anteriormente a constituicdo do
Fundo ou ao seu registro na CVM serdo passiveis de reembolso pelo Fundo, desde que incorridas
anteriormente a data da concessdo do registro de funcionamento do Fundo na CVM. Nesta
hipdtese, os respectivos comprovantes das despesas devem ser passiveis de nota explicativa e
de auditoria no momento em que forem elaboradas as demonstragoes financeiras do primeiro
exercicio fiscal do Fundo.

SECAO XIV. DEMONSTRACOES CONTABEIS

Artigo 51. O Fundo é considerado, inicialmente, uma entidade de investimento nos termos
dos artigos 4° e 5° da Instrucdo CVM 579/16 e terd escrituracdo contabil propria, devendo as
aplicagBes, as contas e as demonstragbes contabeis do Fundo serem segregadas das do
Administrador, bem como das do Custodiante.

Paragrafo Primeiro — O exercicio social do Fundo tem duragdo de um ano, com inicio em 1°
de abril e término em 31 de margo.

Paragrafo Segundo — Os ativos e passivos do Fundo, incluindo a sua carteira de investimentos,
serdo apurados com base no BR GAAP e demais normas aplicaveis, especialmente a Instrucdo
CVM 579/16, inclusive para fins de provisionamento de pagamentos, encargos, passivos em geral
e eventual baixa de investimentos.

Paragrafo Terceiro — Além do disposto no Paragrafo anterior, a apuracao do valor contabil da
carteira de investimentos do Fundo devera ser realizada por terceiro independente e sera
procedida de acordo com os seguintes critérios:

0] os Valores Mobiliarios e Ativos Financeiros de renda variavel serdo contabilizados pelo
respectivo valor justo com base em laudo de avaliagdo preparado por uma Empresa
de Auditoria contratada de comum acordo pelo Administrador e pelo Gestor, nos
termos previstos pela Instrucao CVM 579/16;
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(ii) os Valores Mobilidrios e Ativos Financeiros de renda fixa sem cotacdo disponivel no
mercado serdo contabilizados pelo custo de aquisicdo, ajustado pela curva do titulo,
pelo prazo a decorrer até o seu vencimento; e

(iii) os demais Valores Mobilidrios e Ativos Financeiros de renda fixa com cotagdo
disponivel no mercado serdo contabilizados pelo preco de mercado, de acordo com
as regras vigentes de marcagdo a mercado e com a politica interna de contabilizagdo

de ativos do Administrador, conforme disponivel em
https://static.btgpactual.com/media/manual-marcacao-a-mercado-btg-dez-19-
vf.pdf

Paragrafo Quarto — As demonstragdes financeiras do Fundo, inclusive os critérios de
provisionamento e baixa de investimentos, deverao ser elaboradas de acordo com as normas de
escrituracdo expedidas pela CVM, devendo ser auditadas anualmente por auditor independente
registrado na CVM, observado o Paragrafo anterior e as normas que disciplinam o exercicio dessa
atividade. Para os fins deste Paragrafo, ocorrera baixa contdbil, parcial ou total, de
investimento(s) do Fundo em Sociedade(s) Investida(s) quando o auditor independente, o
Administrador e/ou o Gestor recomendar(em) que um investimento realizado ndo gerara mais
retorno ao Fundo, ocasido em que o referido valor deixara de integrar o Patrimonio Liquido do
Fundo.

Paragrafo Quinto — O Administrador € o responsavel pela elaboragdo e divulgagdo das
demonstragOes contdbeis do Fundo, inclusive com base no laudo de avaliacdo preparado por
terceiros independentes de que trata o Paragrafo Terceiro, inciso (i) acima e, assim, deve definir
a sua classificagdo contabil entre entidade ou ndo de investimento e efetuar o adequado
reconhecimento, mensuragdo e divulgacao do valor dos investimentos do Fundo, conforme
previsto na regulamentacdo especifica.

Paragrafo Sexto — O Administrador, sem se eximir de suas responsabilidades pela elaboragdo
das demonstragGes contabeis do Fundo, pode utilizar informacdes do Gestor ou de terceiros
independentes, para efetuar a classificacdo contabil do Fundo ou, ainda, para determinar o valor
justo dos seus investimentos.
Paragrafo Sétimo — Ao utilizar informagdes do Gestor, nos termos do Paragrafo Sexto acima,
o Administrador deve, por meio de esforcos razoaveis e no ambito do seu dever de diligéncia,
obter o conforto necessario sobre a adequagado de tais informagoes obtidas.
Artigo 52. As demonstracOes contabeis do Fundo serdo ser elaboradas pelo Administrador ao
final de cada exercicio, nos termos da Instrucdo CVM 579/16 e pelo plano contabil apropriado,
devendo ser auditadas anualmente pela Empresa de Auditoria.

SECAO XV. DIVULGAGAO DE INFORMAGOES DO FUNDO
Artigo 53. O Administrador disponibilizara aos Cotistas e a CVM, quando aplicavel:

(i) o edital de convocagdo e outros documentos relativos as Assembleias Gerais de Cotistas,
no mesmo dia de sua convocagao;

(i)  sumario das decisGes tomadas na Assembleia Geral de Cotistas, caso as Cotas estejam
admitidas a negociacdo em mercados organizados, no mesmo dia de sua realizacdo;

(iii)  a ata de Assembleia Geral de Cotistas em até 8 (oito) dias apds sua ocorréncia; e

(iv) prospecto, material publicitario e anlncios de inicio e encerramento de oferta plblica de
distribuicdo de Cotas.
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Artigo 54. Na ocorréncia de alteragdo no valor justo dos investimentos do Fundo, que
impacte materialmente o seu Patrimonio Liquido, e do correspondente reconhecimento contabil
dessa alteracao, o Administrador deve:

(i)  disponibilizar aos Cotistas, em até 5 (cinco) Dias Uteis apds a data do reconhecimento
contabil: (a) um relatdrio, elaborado pelo Administrador e pelo Gestor, com as justificativas
para a alteracdo no valor justo, incluindo um comparativo entre as premissas e estimativas
utilizadas nas avaliagbes atual e anterior; (b) o efeito da nova avaliagdo sobre o resultado
do exercicio e Patrim6nio Liquido do Fundo apurados de forma intermediaria; e

(i)  elaborar as demonstragdes contabeis do Fundo para o periodo compreendido entre a data
de inicio do exercicio e a respectiva data do reconhecimento contabil dos efeitos da nova
mensuragdo caso: (a) sejam emitidas novas Cotas do Fundo até 10 (dez) meses apds o
reconhecimento contabil dos efeitos da nova avaliagdo; (b) as Cotas do Fundo sejam
admitidas a negociagdo em mercados organizados; ou (c) haja aprovacdo por maioria das
Cotas presentes em Assembleia Geral convocada por solicitagdo dos Cotistas do Fundo.

Paragrafo Primeiro — As demonstragdes contabeis referidas no item “(ii)” do Artigo 54 deste
Regulamento devem ser auditadas por auditores independentes registrados na CVM e enviadas
aos Cotistas e a CVM em até 90 (noventa) dias apds a data do reconhecimento contabil dos
efeitos da nova mensuragdo.

Paragrafo Segundo — Fica dispensada a elaboragdo das demonstracdes contabeis referidas no
Paragrafo Primeiro deste Artigo 54 quando estas se encerrarem 2 (dois) meses antes da data de
encerramento do exercicio social do Fundo, salvo se houver aprovagdo dos Cotistas reunidos em
Assembleia Geral, nos termos do disposto do item “(ii)”, subitem “(c)” do Artigo 54 deste
Regulamento.

Artigo 55. O Administrador é obrigado a divulgar ampla e imediatamente (i) a todos os
Cotistas, por meio de carta ou correspondéncia eletronica (e-mail) enderecada a cada Cotista e
através do mesmo periddico no qual tenha sido publicado o andncio de inicio da distribuicdo das
Cotas do Fundo, assim como por meio do Sistema de Envio de Documentos disponivel na pagina
da CVM; e (ii) a entidade administradora de mercado organizado onde as Cotas estejam admitidas
a negociagdo, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado ao funcionamento do Fundo
ou aos Valores Mobilidrios ou Ativos Financeiros integrantes de sua carteira.

Paragrafo Primeiro — Considera—se relevante qualquer deliberagdo da Assembleia Geral de
Cotistas ou do Administrador, ou qualquer outro ato ou fato de carater politico, administrativo,
técnico, negocial ou econdmico—financeiro ocorrido ou relacionado ao Fundo que possa influir de
modo ponderavel:

@) na cotacao das Cotas ou de Valores Mobiliarios a elas referenciados;
(i)  na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter as Cotas; e

(iii) na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condigdo de titular
das Cotas ou de Valores Mobiliarios a elas referenciados.

Paragrafo Segundo — Os atos ou fatos relevantes podem, excepcionalmente, deixar de ser
divulgados se o Administrador ou Gestor entenderem que sua revelagdo pde em risco interesse
legitimo do Fundo ou das Sociedades Alvo, ou ainda, caso as informacdes sejam sigilosas e
tenham sido obtidas pelo Administrador ou Gestor sob compromisso de confidencialidade ou em
razdo de suas fungdes regulares enquanto membro ou participante dos 6rgdos de administracdo
ou consultivos das Sociedades Alvo.

32

190



Paragrafo Terceiro — O Administrador fica obrigado a divulgar imediatamente o ato ou fato
relevante, na hipdtese de a informagdo escapar ao controle ou se ocorrer oscilagdo atipica na
cotacdo, preco ou quantidade negociada das Cotas do Fundo.

Paragrafo Quarto — Caso alguma informacdo do Fundo seja divulgada com incorrecGes ou
improbidades que possam induzir os Cotistas a erro de avaliagdo, devera ser usado o mesmo
veiculo de divulgagdo no qual foi prestada a informagdo errénea para republicar corretamente a
informagdo, constando da retificacdo, de modo expresso, que a informacdo estd sendo
republicada para fins de correcdo de informagGes err6neas ou imprdprias anteriormente
publicadas, conforme determinagdo da CVM.

Artigo 56. A publicacdo de informacg0es referidas nesta Secdo deve ser feita na pagina do
Administrador na internet e mantida disponivel aos Cotistas em sua sede, bem como deve ser
simultaneamente enviada ao mercado organizado em que as Cotas do Fundo sejam admitidas a
negociacdo e a CVM, por meio do Sistema de Envio de Documentos disponivel na pagina da CVM
na rede mundial de computadores.

Artigo 57. O Administrador devera enviar aos Cotistas, a entidade administradora do
mercado organizado onde as Cotas estdo admitidas a negociacdo e a CVM, por meio do Sistema
de Envio de Documentos disponivel na pagina da CVM na internet, conforme modelo disponivel
na referida pagina, as seguintes informagoes:

(i)  trimestralmente, no prazo de 15 (quinze) dias apds o encerramento do trimestre civil a que
se referirem, as informagOes constantes do Anexo 46-1 da Instrugdo CVM 578/16;

(i)  semestralmente, no prazo de 150 (cento e cinquenta) dias apds o encerramento do periodo
a que se referirem, a composicdo da carteira, discriminando quantidade e espécie dos
Valores Mobilidrios e Ativos Financeiros que a integram; e

(i)  anualmente, no prazo de 150 (cento e cinquenta) dias apds o encerramento do exercicio
social as demonstragGes contabeis do exercicio, acompanhadas de parecer da Empresa de
Auditoria e do relatério do Administrador e do Gestor a que se referem o Artigo 16,
item “(iv)”, e o Artigo 23, item “(vi)”, deste Regulamento.

Artigo 58. O Administrador devera remeter anualmente aos Cotistas:
0] saldo do Cotista em nimero de Cotas e valor; e
(i) comprovante para efeitos da declaragdo de imposto de renda.

SECAO XVI. LIQUIDAGCAO DO FUNDO

Artigo 59. O Fundo serd liquidado quando: (i) da liquidacdo antecipada deliberada em
Assembleia Geral de Cotistas; ou (ii) pelo encerramento do Prazo de Duragao do Fundo.

Artigo 60. Na ocorréncia da liquidagdo do Fundo, o Administrador: (i) liquidard todos os
investimentos do Fundo em Ativos Financeiros, conforme orientacdo do Gestor, transferindo todos
o0s recursos dai resultantes para a Conta do Fundo; (ii) realizard o pagamento dos Encargos do
Fundo e a amortizacdo das Cotas, até o limite dos recursos disponiveis na Conta do Fundo; e
(iii) realizara, de acordo com as orientacdes e instruges do Gestor, a alienacdo dos investimentos
nas Sociedades Alvo integrantes da Carteira de Investimentos do Fundo.

Paragrafo Unico — No caso de liquidacio do Fundo, os Cotistas terdo o direito de partilhar o
Patrimonio Liquido em igualdade de condicGes e na proporcdo dos valores para resgate de suas
Cotas e no limite desses valores, deduzidas as despesas necessarias para a liquidacdo do Fundo;
observado que, em caso de liquidacdo do Fundo, as Cotas Classe B eventualmente existentes
apenas serdo amortizadas apds o resgate da totalidade das Cotas Classe A. Ndo havera qualquer
tipo de preferéncia, prioridade ou subordinacdo entre os Cotistas de uma mesma classe de Cotas.
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Artigo 61. Caso o Fundo ndo possua recursos suficientes para o pagamento de todas as
Cotas no momento de sua liquidagdo, e desde que o Fundo possua investimentos remanescentes,
uma das seguintes providéncias devera ser tomada, cabendo ao Gestor escolher a opcdo que
possa resultar no melhor resultado para os Cotistas:

0] a critério do Gestor, vender os Valores Mobiliarios e demais Ativos Financeiros em bolsa de
valores ou em mercado de balcdo organizado, caso tais ativos sejam admitidos a
negociagao nos referidos mercados;

(i) a critério do Gestor, vender, através de transages privadas, os Valores Mobiliarios
integrantes da carteira do Fundo que ndo sejam negocidveis em bolsa de valores ou
mercado de balcdo organizado no Brasil; ou

(i)  por recomendacdo do Gestor e desde que previamente aprovado pela Assembleia Geral de
Cotistas, distribuir ativos, mediante entrega de bens ou direitos do Fundo,
proporcionalmente a quantidade de Cotas detida por Cotista, e pelo valor justo dos bens
efou direitos objeto da referida distribuicdo de ativos, calculado nos termos da
regulamentacdo aplicavel, a qual ocorrerd diretamente entre as partes, mediante
procedimento a ser determinado em Assembleia Geral de Cotistas, observado o disposto
na Instrucao CVM 578/16 e, de todo modo, fora do ambiente da B3, caso as Cotas estejam
custodiadas na B3.

Paragrafo Primeiro — Em todo e qualquer caso, a liquidagdo dos ativos do Fundo, conforme
mencionadas no caput do Artigo 61 deste Regulamento, devera ser realizada em observancia das
normas operacionais estabelecidas pela CVM aplicaveis ao Fundo.

Paragrafo Segundo — Apds a divisdo dos ativos do Fundo entre os Cotistas, o Administrador
devera liquidar o Fundo, submetendo a CVM os documentos requeridos pelas autoridades
competentes dentro do prazo regulamentar, bem como tomar todas e quaisquer providéncias
para liquidar o Fundo perante as autoridades competentes.

Paragrafo Terceiro — Para fins da distribuicdo de ativos de que trata o item “(iii)” do caput do
deste Artigo 61, no caso de: (i) entrega de Valores Mobilidrios aos Cotistas, o Administrador
devera proceder a transferéncia de titularidade de tais Valores Mobilidrios, mediante a celebragdo
de todos os atos necessarios; e/ou (ii) entrega de Ativos Financeiros aos Cotistas, o Administrador
devera atualizar o registro mantido na entidade de custddia autorizada ao exercicio da atividade
pela CVM responsavel pela custddia de tais Ativos Financeiros.

Paragrafo Quarto — Caso a liquidacdo do Fundo seja realizada de acordo com o item “(iii)"” do
caput deste Artigo 61 e: (i) qualquer Cotista ndo possa deter diretamente Valores Mobiliarios das
Sociedades Alvo, em virtude de restrigdes legais e/ou regulatérias ou (ii) os Cotistas ndo
chegarem a um acordo sobre a divisdo dos ativos, tais Cotistas deverdo constituir um condominio,
cuja fragdo ideal de cada Cotista sera calculada de acordo com a proporgdo de Cotas detida por
cada titular sobre o valor total das Cotas em circulagdo a época. Apds a constituicdo do
condominio acima referido, o Administrador estara desobrigado em relacdo as responsabilidades
estabelecidas neste Regulamento, ficando autorizado a liquidar o Fundo perante as autoridades
competentes.

Paragrafo Quinto — O Administrador devera notificar os Cotistas membros do condominio
referido no Paragrafo Quarto deste Artigo 61 para que elejam um administrador para o referido
condominio, na forma do artigo 1.323 do Cddigo Civil, informando a proporcao de Valores
Mobilidrios a que cada Cotista fara jus, sem que isso represente qualquer responsabilidade do
Administrador perante os Cotistas ap6s a constituicdo do referido condominio.

Paragrafo Sexto — Caso os titulares das Cotas ndo procedam a eleigdo do administrador do
condominio referido nos itens acima, essa funcdo sera exercida pelo titular de Cotas que detenha
a maior quantidade de Cotas em circulagdo.
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Paragrafo Sétimo — O Custodiante e/ou empresa por ele contratada fara a guarda dos ativos
integrantes da carteira do Fundo pelo prazo ndo prorrogavel de 90 (noventa) dias corridos,
contados da notificagdo referida no Paragrafo Quinto deste Artigo 61, durante o qual o
administrador do condominio eleito pelos Cotistas indicara, ao Administrador e ao Custodiante,
data, hora e local para que seja feita a entrega dos titulos e valores mobiliarios aos Cotistas.
Expirado este prazo, o Administrador podera promover a consignacdo dos titulos e Valores
Mobilidrios da carteira do Fundo na forma do artigo 334 do Cddigo Civil.

Paragrafo Oitavo — Para os fins do presente Artigo 61, fica desde ja ressalvado que Cotistas
que ndo estejam sujeitos a qualquer restricdo legal e/ou regulatéria para deter diretamente os
Valores Mobilidrios poderdo optar por ndo integrar o condominio previsto no Paragrafo Quarto
acima.

Artigo 62. Em qualquer das hipoteses de liquidagdo do Fundo, aplicam-se, no que couber,
as normas em vigor sobre responsabilidade civil ou criminal de administradores, diretores e
gerentes de instituicdes financeiras, independentemente das que regem a responsabilidade civil
do proprio Administrador.

Paragrafo Primeiro — Apos o pagamento das despesas e Encargos do Fundo, sera pago aos
Cotistas, se o Fundo ainda tiver recursos, o valor apurado, até os limites previstos no presente
Regulamento.

Paragrafo Segundo — A liquidacdo do Fundo sera gerida pelo Administrador, observado o que
dispde o presente Regulamento ou o que for deliberado na Assembleia Geral de Cotistas.

Artigo 63. A liquidagdo do Fundo e a divisdo de seu patrimdnio entre os Cotistas deverdo
ocorrer no prazo de até 180 (cento e oitenta) dias contados (i) do encerramento do Prazo de
Duragdo ou (ii) da data da realizacdo da Assembleia Geral de Cotistas que deliberar sobre a
liquidagdo do Fundo.

Paragrafo Unico — Quando do encerramento e liquidacdo do Fundo, a Empresa de Auditoria
devera emitir pareceres técnicos atestando a conformidade das respectivas demonstragdes
contabeis.

SECAO XVII. TRIBUTACAO
Artigo 64. As regras de tributagdo aplicaveis ao Fundo e aos Cotistas sdo as seguintes:

Paragrafo Primeiro — Conforme legislacdo vigente na data deste Regulamento, os rendimentos
auferidos no resgate das Cotas, inclusive quando decorrentes da liquidagdo do Fundo, ficam
sujeitos a incidéncia do imposto de renda na fonte a aliquota de 15% (quinze por cento) sobre a
diferenca positiva entre o valor de resgate e o custo de aquisicdo das Cotas.

Paragrafo Segundo — Os ganhos auferidos na alienacdo das Cotas serdo tributados: (i) a
aliquota zero, quando auferidos por pessoa fisica em operagOes realizadas em bolsa ou fora de
bolsa; (ii) como ganho liquido, a aliquota de 15% (quinze por cento), quando auferidos por
pessoa juridica em operagOes realizadas dentro ou fora de bolsa; (iii) a aliquota zero, quando
pagos, creditados, entregues ou remetidos a beneficiario residente ou domiciliado no exterior,
individual ou coletivo, que realizar operagdes financeiras no Pais de acordo com as normas e
condigdes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional, exceto no caso de residente ou
domiciliado em pais com tributagdo favorecida, nos termos do artigo 24 da Lei n® 9.430, de 27
de dezembro de 1996.

Paragrafo Terceiro — No caso de amortizagdo de Cotas, o imposto de renda incidira sobre o
valor que exceder o respectivo custo de aquisicdo a aliquota de que trata o Paragrafo Primeiro
acima.
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Paragrafo Quarto — No caso de rendimentos distribuidos a pessoa fisica, nas formas previstas
neste Artigo 64, tais rendimentos ficam isentos do imposto sobre a renda na fonte e na declaracao
de ajuste anual das pessoas fisicas.

Paragrafo Quinto — O disposto nesta Segdo somente sera valido caso o Fundo cumpra os limites
de diversificacdo e as regras de investimento constantes da regulamentacdo estabelecida pela
CVM.

Paragrafo Sexto — Na hipdtese de liquidacdo ou transformagdo do Fundo, conforme previsto
no paragrafo 99, artigo 1° da Lei n° 11.478/07, aplicar-se-do as aliquotas previstas nos incisos I
a IV do caput do artigo 1° da Lei n® 11.033, de 21 de dezembro de 2004.

Paragrafo Sétimo — As perdas apuradas nas operagOes tratadas nesta Secdo, quando realizadas
por pessoa juridica tributada com base no lucro real ndo serdo dedutiveis na apuracdo do lucro
real.

SECAO XVIII. DISPOSICOES GERAIS

Artigo 65. A assinatura, pelo subscritor, do Termo de Adesdo implica na sua expressa ciéncia
e concordancia com todos os Artigos, Paragrafos e itens do presente Regulamento, a cujo
cumprimento estara obrigado.

Artigo 66. Em caso de morte ou incapacidade do Cotista, o representante do espdlio ou do
incapaz exercera os direitos e cumprira as obrigaces, perante o Administrador, que cabiam ao
de cujus ou ao incapaz, observadas as prescri¢des legais.

Artigo 67. As Disputas serdo resolvidas por arbitragem, administrada pela CCBC, nos termos
deste Regulamento de Arbitragem e da Lei de Arbitragem.

Paragrafo Primeiro — O Tribunal Arbitral serd composto por 3 (trés) arbitros, dos quais 1 (um)
sera nomeado pela(s) requerente(s) e um pela(s) requerida(s). Os 2 (dois) arbitros indicados
pelas partes, em consulta com as partes da arbitragem, dentro de 15 (quinze) dias a partir da
aceitagdo do encargo pelo Ultimo coarbitro, deverao indicar conjuntamente o terceiro arbitro, que
atuara como presidente do Tribunal Arbitral. Caso uma parte deixe de indicar um arbitro ou caso
os 2 (dois) arbitros indicados pelas partes ndo cheguem a um consenso quanto a indicagdo do
terceiro dentro de 15 (quinze) dias contados a partir do recebimento da notificacdo para fazé-lo
e nos termos deste Regulamento de Arbitragem, as nomeacdes faltantes serdo feitas pela CCBC.

Paragrafo Segundo — Na hipdtese de arbitragens envolvendo 3 (trés) ou mais partes em que
estas ndo se relinam em blocos de requerentes e/ou requeridas, todas as partes da arbitragem,
em conjunto, nomeardo 2 (dois) coarbitros dentro de 15 (quinze) dias a partir do recebimento
pelas partes da arbitragem da notificagdo da CCBC nesse sentido. O presidente do Tribunal
Arbitral serd escolhido pelos 2 (dois) coarbitros, em consulta com as partes da arbitragem, dentro
de 15 (quinze) a partir da aceitacdo do encargo pelo ultimo arbitro ou, caso isso ndo seja possivel
por qualquer motivo, pela CCBC, de acordo com o Regulamento. Caso as partes da arbitragem
nao nomeiem os 2 (dois) coarbitros, todos os membros do Tribunal Arbitral serdo nomeados pela
CCBC, de acordo com o Regulamento de Arbitragem, que designara um deles para atuar como
presidente do Tribunal Arbitral.

Paragrafo Terceiro — Além dos impedimentos previstos no Regulamento de Arbitragem,
nenhum arbitro designado de acordo com esta clausula compromissoria podera ser funcionario,
representante ou ex-funcionario de qualquer das partes do procedimento arbitral ou de qualquer
pessoa a ela ligada direta ou indiretamente, ou de proprietario de uma das partes ou de alguma
pessoa a ele ligada direta ou indiretamente.

Paragrafo Quarto — A arbitragem tera sede na Cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo Paulo,
Brasil, onde a sentenca arbitral devera ser proferida.
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Paragrafo Quinto — Antes da instituicdo da arbitragem, os Cotistas e os prestadores de servigo
do Fundo poderdo pleitear medidas cautelares ou de urgéncia ao Poder Judiciario ou ao Arbitro
de Emergéncia, na forma deste Regulamento de Arbitragem. Apods a instituicdo da arbitragem,
todas as medidas cautelares ou de urgéncia deverdo ser pleiteadas diretamente ao Tribunal
Arbitral, a quem caberd manter, modificar e/ou revogar quaisquer medidas anteriormente
concedidas pelo Poder Judiciario ou pelo Arbitro de Emergéncia, conforme o caso.

Paragrafo Sexto — O idioma oficial para todos os atos da arbitragem ora convencionada sera o
portugués, sendo aplicaveis as Leis da Republica Federativa do Brasil, sendo permitida a producdo
de quaisquer provas em inglés sem necessidade de traducdo. O Tribunal Arbitral ndo podera
recorrer a equidade para resolugdo de controvérsias a ele submetida.

Paragrafo Sétimo — As partes do procedimento arbitral concordam que a arbitragem devera
ser mantida em confidencialidade e seus elementos (incluindo—se, sem limitacdo, as alegacoes
das partes, provas, laudos e outras manifestacdes de terceiros e quaisquer outros documentos
apresentados ou trocados no curso do procedimento arbitral) somente serdo revelados ao
Tribunal Arbitral, as partes, aos seus advogados e a qualquer pessoa necessdria ao
desenvolvimento da arbitragem, exceto se a divulgacdo for exigida para cumprimento das
obriga¢Bes impostas por lei ou por qualquer autoridade reguladora.

Paragrafo Oitavo — Os Cotistas, mediante assinatura de termo de adesdo ao presente
Regulamento, declaram ter tomado conhecimento deste Regulamento de Arbitragem, tendo
concordado com todas as disposicGes ali contidas. O Regulamento de Arbitragem, conforme
vigente nesta data, e as disposicdes da Lei de Arbitragem, integram este Regulamento no que
Ihe for aplicavel.

Paragrafo Nono — O procedimento arbitral prosseguira a revelia de qualquer das partes de tal
procedimento, nos termos previstos no Regulamento de Arbitragem.

Paragrafo Décimo — A sentenca arbitral sera definitiva, irrecorrivel e vinculara as partes, seus
sucessores e cessionarios, que se comprometem a cumpri-la espontaneamente e renunciam
expressamente a qualquer forma de recurso, ressalvado o pedido de correcdo de erro material
ou de esclarecimento de obscuridade, dlvida, contradicdo ou omissdao da sentenca arbitral,
conforme previsto no artigo 30 da Lei de Arbitragem, ressalvando—se, ainda, exercicio de boa—fé
da agdo de nulidade estabelecida no artigo 33 da Lei de Arbitragem. Se necessaria, a execucdo
da decisdo arbitral poderd se dar em qualquer juizo que tenha jurisdicdo ou que tenha
competéncia sobre as partes e seus bens.

Paragrafo Décimo Primeiro — Os custos, despesas e honorarios advocaticios e dos arbitros
incorridos com o procedimento arbitral serdo rateados entre as partes de tal procedimento em
proporcoes iguais, até a decisdo final sobre a controvérsia a ser proferida pelo Tribunal Arbitral.
Proferida a decisdo final, a parte vencida devera ressarcir todos os custos, despesas e honorarios
advocaticios e dos arbitros incorridos pela outra parte, atualizados monetariamente com base na
variacdo positiva do IPCA, calculado pro rata die para o periodo compreendido entre a data em
que os referidos custos, despesas e honorarios tiverem sido incorridos pela parte vencedora e a
data em que o ressarcimento for efetivamente realizado e, ainda, acrescidos de juros de 1% (um
por cento) ao més, calculados pro rata die entre a data da divulgacdo da sentenga arbitral e a
data em que o ressarcimento for efetivamente realizado. Caso a vitdria de uma parte seja parcial,
ambas arcardo com os custos, despesas e honorarios incorridos, na proporgdo de sua derrota,
conforme decidido na sentenca arbitral.

Paragrafo Décimo Segundo — Os Cotistas tém ciéncia plena de todos os termos e efeitos da
clausula compromissoria ora avengada, e concordam de forma irrevogavel que a arbitragem € a
Unica forma de resolucdo de quaisquer controvérsias decorrentes deste Regulamento e/ou a ele
relacionadas. Sem prejuizo da validade desta clausula compromissoria, fica eleito, com a exclusdo
de quaisquer outros, o foro da comarca da Cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo Paulo, Brasil —
quando e se necessario, para fins exclusivos de: (i) execugdo da sentenca arbitral, titulo executivo
extrajudicial ou de obrigagGes liquidas, certas e exigiveis; (ii) obtengdo de medidas coercitivas ou
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procedimentos acautelatérios de natureza preventiva, como garantia ao procedimento arbitral a
ser iniciado ou ja em curso entre as partes de tal procedimento e/ou para garantir a eficacia do
procedimento arbitral, na forma do Paragrafo Quinto acima; ou (iii) obtencdo de medidas de
carater mandamental e de execugdo especifica.

Paragrafo Décimo Terceiro — Nos casos mencionados nos itens “(ii)” e “(iii)” do Paragrafo
Décimo Segundo deste, a parte requerente devera solicitar a instauracdo do procedimento arbitral
dentro do prazo legal ou, no caso de ja haver procedimento arbitral em curso, informar
imediatamente ao Tribunal Arbitral a respeito da medida implementada pela autoridade judicial.
Em qualquer dessas hipdteses, restituir—se—a ao Tribunal Arbitral a ser constituido ou ja
constituido, conforme o caso, plena e exclusiva competéncia para decidir acerca das matérias e
questdes levadas ao Poder Judiciario, cabendo ao Tribunal Arbitral rever, conceder, manter ou
revogar a medida judicial solicitada.

Paragrafo Décimo Quarto — O ajuizamento de qualquer medida nos termos previstos no
Paragrafo Décimo Segundo deste Artigo 67 ndo importa em rendncia a clausula compromissoria
ou aos limites da jurisdicdo do Tribunal Arbitral.

Artigo 68. Os Cotistas deverao manter em sigilo: (i) as informacdes constantes de estudos
e analises de investimento elaborados pelo ou para o Administrador e/ou o Gestor; (ii) as suas
atualizagGes periddicas, que venham a ser a eles disponibilizadas; e (iii) os documentos relativos
as operagdes do Fundo, ndo podendo revelar utilizar ou divulgar, no todo ou em parte, isolada
ou conjuntamente com terceiros, qualquer destas informagdes, salvo com o consentimento prévio
e por escrito do Gestor ou se obrigado por ordem de autoridades governamentais, sendo que
nesta Ultima hipotese, o Administrador e o Gestor deverdo ser informados por escrito de tal
ordem, previamente ao fornecimento de qualquer informagao.

Artigo 69. O presente Regulamento estd baseado na Instrugdo CVM 578/16, na Instrucdo
CVM 579/16, na Lei n°® 11.478/07, no Cddigo ABVCAP/ANBIMA e nos demais normativos que
dispdem sobre a constituicdo, o funcionamento e a administragdo dos fundos de investimentos
em participagdes em infraestrutura, que passam a fazer parte do presente Regulamento.
Artigo 70. Este Regulamento devera ser regido e interpretado de acordo com as leis da
Republica Federativa do Brasil.

BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E
VALORES MOBILIARIOS
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“Administrador”

“AFAC”

“Afiliadas do Gestor”

“Assembleia Geral”

“Ativos”

“Ativos Financeiros”

B3
“Banco Central”
“BR GAAP”

Y

Boletim de Subscricdao”

Y

Capital Autorizado”

ANEXO I — DEFINIGOES

Significa 0 BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS
S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS, sociedade por agdes, com sede na cidade
do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Praia de
Botafogo, n° 501, 6° andar, inscrito no CNPJ/ME sob o n®
59.281.253/0001-23.

Significa adiantamentos para futuro aumento de capital.

Significa qualquer sociedade que, direta ou indiretamente,
a qualquer tempo, controle ou seja controlada pelo Gestor
ou tenha o mesmo controlador, direto ou indireto, do
Gestor.

Significa a assembleia geral de cotistas do Fundo.

Significa as Sociedades Investidas, os Valores Mobiliarios e
0s Ativos Financeiros.

Significa (i) titulos de emissdo do Banco Central e/ou do
Tesouro Nacional em suas diversas modalidades
operacionais, pré ou pds—fixadas; (ii) operacGes
compromissadas lastreadas nos titulos mencionados no
item “(i)” acima; (iii) titulos emitidos por instituigdes
financeiras, incluindo, sem limitagdo Certificado de
Depdsito Bancario, Letras Financeiras, Letras de Crédito
Imobilidrio e Letras de Crédito do Agronegdcio; e/ou
(iv) cotas de fundos de investimento, incluindo fundos
administrados e/ou geridos pelo Administrador e/ou pelo
Gestor e/ou sociedades de seus respectivos grupos
econémicos.

Significa a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo.
Significa o Banco Central do Brasil.

Significa os principios contabeis geralmente aceitos no
Brasil e contempla todo o arcabougo normativo, legal e
principioldgico que rege a ciéncia contabil no Brasil.

Significa o comprovante de subscricdo de Cotas que o
Cotista assinara no ato de cada subscricdo de Cotas.

Significa o valor total de até R$2.500.000.000,00 (dois
bilhdes e quinhentos milhdes de reais) para emissao de
Cotas, a critério do Gestor e que poderdo ser emitidos para
fins de aquisicdo, pelo Fundo, de Sociedades Alvo,
independentemente de aprovacdo da Assembleia Geral de
Cotistas.

Para fins de esclarecimento, considerando o mecanismo de
conversao de Cotas Classe A e Cotas Classe B previsto

neste Regulamento, ndo haverd limite para emissdo de
novas Cotas Classe B por ato Unico do Administrador,
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“CcBC”

“CNPJ/ME"

“Cddigo ABVCAP/ANBIMA”

w

Cédigo Civil”

“CMN”

“Consulta de Conflito de
Interesses”

“Conta do Fundo”

“Contrato de Gestdo”

observadas as disposicGes e limites para o exercicio deste
mecanismo conforme previsto neste Regulamento.

Significa a Camara de Comércio Brasil-Canada.

Significa o Cadastro Nacional da Pessoa Juridica do
Ministério da Economia.

Significa o Codigo ABVCAP/ANBIMA de Regulagdo e
Melhores Praticas para o Mercado de Fundos de
Investimento em Participagdes e Fundos de Investimento
em Empresas Emergentes.

Significa a Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002,
conforme alterada.

Significa o Conselho Monetario Nacional.

Significa a Assembleia Geral a ser convocada pelo
Administrador apds ou na data de liquidagdo da Primeira
Oferta, por meio do procedimento de consulta formal
conforme previsto no Paragrafo Segundo do Artigo 45
deste Regulamento, para deliberar especificamente sobre
a aquisicdo pelo Fundo dos ativos indicados no Anexo VI
deste Regulamento, além da prestacdo de determinadas
garantias pelo Fundo.

A aprovagao supramencionada, por se tratar de transacdo
com partes relacionadas do Administrador e do Gestor, é
considerada situagao de potencial conflito de interesses,
nos termos do artigo 24, inciso XII, da Instrugdo CVM 578.
Assim, a concretizacdo de referida aquisicdo dependera de
aprovacdo prévia de Cotistas representando a maioria das
Cotas subscritas, conforme disposto no Artigo 47 deste
Regulamento.

O procedimento de consulta formal referida acima podera
conter, ainda, outros temas a serem deliberados pelos
Cotistas, em especial, mas ndo se limitando, a eventual
autorizacgdo para que o Fundo comparega como
interveniente em aditamentos a contratos celebrados
Sociedades Alvo indicadas no Anexo VI deste
Regulamento junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social — BNDES.

A Consulta de Conflito de Interesses devera ser realizada
na forma descrita no prospecto definitivo da Primeira
Oferta.

Significa a conta corrente, aberta pelo Custodiante e de
titularidade do Fundo, a qual recebera os recursos
financeiros em moeda corrente nacional.

Significa o “Contrato de Gestdo” celebrado entre
Administrador e Gestor para tratar, entre outras
disposicOes, dos termos e condigdes que regem a gestdo
da carteira de ativos do Fundo pelo Gestor, incluindo a
remuneracdo devida por essa atividade.
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“Cotas”

“Cotas Classe A”

“Cotas Classe B”

“Cotistas”

“Custodiante”

“CVM”

“Data de Primeira Integralizacao”

“Dia Util”

“Disputa”

Y

Empresa de Auditoria”

Y

Encargos”
\\&"

Significa as Cotas Classe A e, conforme emitidas de tempos
em tempos, temporariamente, as Cotas Classe B,
representativas do patriménio do Fundo.

Significa quaisquer Cotas Classe A emitidas pelo Fundo
cujas caracteristicas estdo descritas neste Regulamento.

Significa quaisquer Cotas Classe B emitidas pelo Fundo
cujas caracteristicas estdo descritas neste Regulamento.

Significa os condéminos do Fundo, titulares das Cotas
representativas do patriménio do Fundo, independente da
sua classe.

Significa o BANCO BTG PACTUAL S.A., sociedade por
acles, com sede na cidade do Rio de Janeiro, Estado do
Rio de Janeiro, na Praia de Botafogo, n°® 501, 5° e 6°
andares, inscrito no CNPJ/ME sob o n® 30.306.294/0001-
45.

Significa a Comissdo de Valores Mobiliarios.

Significa a data da primeira integralizacdo de Cotas Classe
A da Primeira Oferta, a ser confirmada pelo Administrador
na primeira Assembleia Geral de Cotistas do Fundo.

Significa qualquer dia, exceto (i) sabados, domingos ou
feriados nacionais, no Estado ou na Cidade de Sao Paulo e
(i) aqueles sem expediente na B3. Caso as datas em que
venham a ocorrer eventos nos termos deste Regulamento
ndo sejam Dia Util, conforme esta deﬁnigéo, considerar-se-
a como a data do referido evento o Dia Util imediatamente
seguinte.

Significa toda e qualquer disputa oriunda ou relacionada ao
Regulamento, inclusive quanto a sua existéncia, validade,
eficacia, interpretacdo, execucdo e/ou extingdo envolvendo
quaisquer dos Cotistas e quaisquer prestadores de servigos
do Fundo, inclusive seus sucessores a qualquer titulo.

Significa uma empresa de auditoria independente
registrada na CVM e que devera sempre ser uma dentre as
“big four" (empresa de primeira linha e reconhecidamente
uma das 4 (quatro) maiores do setor).

Significam os encargos descritos no Artigo 50 deste
Regulamento.

Significa, em inglés, a sigla correspondente a aspectos
ambientais, sociais e de governanca e indica a observancia
a questdes ambientais, sociais e de governanca
corporativa, considerando a adogdo de boas praticas
nestes temas.
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“Gestor”

“IBGE”

“Instrucdo CVM 400/03"

“Instrucdo CVM 476/09”

“Instrugdo CVM 539/09”

“Instrucdo CVM 578/16"

“Instrucdo CVM 579/16"

“Investidores Qualificados”

”

“Investidores Profissionais

“IPCA”

“IGP-M”

“Justa Causa”

Significa o BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA
DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA.

Significa 0 BTG PACTUAL GESTORA DE RECURSOS
LTDA., sociedade limitada com sede na cidade de Sao
Paulo, Estado de S3o Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria
Lima, n° 3.477, 14° andar, inscrito no CNPJ/ME sob o
n° 09.631.542/0001-37.

Significa o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Significa a Instrugdo n° 400, emitida pela CVM em 29 de
dezembro de 2003, conforme alterada.

Significa a Instrugdo n° 476, emitida pela CVM em 16 de
janeiro de 2009, conforme alterada.

Significa a Instrucdo n° 539, emitida pela CVM em 14 de
novembro de 2013.

Significa a Instrugdo n° 578, emitida pela CYM em 30 de
agosto de 2016, conforme alterada.

Significa a Instrugdo n® 579, emitida pela CVM em 30 de
agosto de 2016.

Tem o significado previsto, conforme o caso, nos artigos
90-B e 9°-C da Instrucao da CVM 539/13, e no artigo 6-A
da Portaria do Ministério da Previdéncia Social n® 519.

Tem o significado previsto, conforme o caso, nos artigos
90-A e 99-C da Instrugdo da CVM 539/13, e no artigo 6-B
da Portaria do Ministério da Previdéncia Social n® 519.

Significa o Indice Nacional de Precos ao Consumidor ao
Consumidor Amplo, publicado mensalmente pelo IBGE.

Significa o Indice Geral de Pregos do Mercado, publicado
pela Fundagdo Getlio Vargas.

Significa a pratica ou constatacdo dos seguintes atos ou
situacdes pelo Gestor: (i) atuou com dolo ou cometeu
fraude no desempenho de suas fungdes e
responsabilidades, reconhecida em decisdao judicial de
primeira instdncia ou reconhecida em decisdo
administrativa do Colegiado da CVM e desde que (a) ndo
exista recurso com efeito suspensivo automatico contra
essas decisBes; ou, (b) ndo existindo efeito suspensivo
automatico, em até 30 (trinta) Dias Uteis contados da
publicacdo da referida decisdo, ndo seja obtida ordem
suspendendo os efeitos da decisdo recorrida; (ii) causou
perdas ao Fundo e/ou aos cotistas por culpa grave no
desempenho de suas fungbes e responsabilidades,
conforme reconhecida em decisdo judicial ou
administrativa  transitada em  julgado; (i) foi
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“Lei 11.478/07"

“Lei 12.431/11"

“Lei Anticorrupcao Brasileira”

“Lei das S.A.”

Y

Lei de Arbitragem”

“Limite de Participacdo”

Y

Patrimonio Liquido”

“Politica de Investimentos”

“Poder Concedente”

“Portaria do  Ministério da

Previdéncia Social n® 51"

w

Prazo de Duracdo”

descredenciado(a) pela CVM para o exercicio de suas
atividades de prestacdo de servigos de administracao de
carteira de valores mobilidrios; (iv) teve sua faléncia,
intervencdo ou recuperacdo judicial ou extrajudicial
decretada ou deferida; (v) em caso de qualquer decisdo:
(a) administrativa ou judicial que esteja em fase de
cumprimento de sentenga/execucdo e cujos efeitos ndo
estejam suspensos em virtude de interposicdo do recurso
cabivel, inclusive em esfera administrativa ou judicial, em
face do Gestor, que afete a capacidade de exercer suas
fungdes de gestor; ou (b) criminal condenatdria em face do
Gestor; (vi) suspendeu suas atividades por qualquer
periodo de tempo.

Significa a Lei n® 11.478, de 29 de maio de 2007, conforme
alterada.

Significa a Lei n° 12.431, de 24 de junho de 2011,
conforme alterada.

Significa a Lei n° 12.846, de 1° de agosto de 2013,
conforme alterada.

Significa a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
conforme alterada.

Significa a Lei n°® 9.307, de 23 de setembro de 1996,
conforme alterada.

Significa o limite para cada Cotista ndo detenha mais de
25% (vinte e cinco por cento) das Cotas do Fundo ou aufira
rendimento superior a 25% (vinte e cinco por cento) do
rendimento do Fundo.

Significa o patrimonio liquido do Fundo, o qual devera ser
constituido por meio da soma (i) do disponivel, (ii) do valor
da carteira; e (iii) dos valores a receber, deduzidas de tal
soma as exigibilidades e a rentabilidade auferida no
periodo.

Significa a politica de investimentos do Fundo, conforme
disposta no Anexo II do presente Regulamento.

Significa a pessoa juridica de direito publico interno
responsavel pela concessdo do projeto de infraestrutura,
quando for o caso, nos termos da Lei n® 8.987, de 3 de
fevereiro de 1995, conforme alterada, e de outros
dispositivos legais e regulamentares aplicaveis.

Portaria do Ministério da Previdéncia Social n°® 519, de 24
de agosto de 2011, conforme alterada.

Significa o prazo de duracdo do Fundo, que é de 30 (trinta)
anos contados da Data de Primeira Integralizagao,
podendo ser prorrogado por mais 30 (trinta) anos, apos
deliberagdo da Assembleia Geral de cotistas do Fundo que
devera ser convocada especialmente para esse fim.
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“Primeira Oferta”

Y

Regulamento de Arbitragem”

Regulamento”

“Requisitos Minimos da Equipe

Chave”

“Resolucdo CMN n© 3.922"

“Resolucdo CMN n° 4.661"

“SELIC”

“Sociedades Alvo”

“Sociedades Iniciais”

“Sociedades Investidas”

Y

Suplemento”

Significa a primeira oferta publica de Cotas do Fundo,
realizada nos termos da Instrugdgo CVM 400/03, conforme
as condicOes estabelecidas no instrumento de aprovagao e
no suplemento da Primeira Oferta constante no Anexo IV
deste Regulamento.

Significa o Regulamento do Centro de Arbitragem e
Mediacdo da CCBC, em sua versao em vigor.

Significa o regulamento do Fundo.

Significam os requisitos minimos que eventuais
profissionais que compde a equipe chave de gestdo
deverdo cumprir, a saber: (i) graduagao em curso superior,
em instituicdo reconhecida oficialmente, no Brasil ou no
exterior; (ii) possuir experiéncia em operagoes financeiras
e de mercado de capitais, seja na area de infraestrutura,
gestao de recursos de terceiros, ou de operacdes de
crédito, aquisicdo, gestdo e desinvestimento de ativos, com
conhecimento e atuacdo no minimo de 5 (cinco) anos
nessas areas; (i) ndo ter tido imposta contra si sangdao
restritiva de direito nos termos do artigo 20 do Decreto n°
6.514, de 22 de julho de 2008; conforme alterado; e
(iv) ndo ter sofrido condenagdo por pratica que importe
discriminagdo de qualquer tipo, trabalho infantil ou
escravo, crime ambiental ou assédio moral ou sexual.

Resolugdo do Conselho Monetério Nacional n© 3.922, de 25
de novembro de 2010, conforme alterada.

Significa a Resolugdo do Conselho Monetdrio Nacional n°
4.661, de 25 de maio de 2018, conforme alterada.

Significa o Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia.

Significa as sociedades por agdes, de capital aberto ou
fechado, que desenvolvam novos projetos de infraestrutura
nos setores permitidos pela Lei 11.478/07, excluindo-se o
setor de irrigacdo. As Sociedades Alvo incluem, sem
limitagdo, as Sociedades Iniciais indicadas no Anexo VI
deste Regulamento.

Significa as sociedades indicadas no Anexo VI deste
Regulamento.

Significa as Sociedades Alvo que o Fundo tenha
efetivamente adquirido participacdo através da aquisicdo
de Valores Mobilidrios, observado a Politica de
Investimento no Anexo II deste Regulamento.

Significa o suplemento das Cotas, conforme modelo
previsto no Anexo V deste Regulamento, o qual, apds a

Primeira Oferta, devera ser preenchido com as condigbes e
caracteristicas da respectiva emissao de cotas.
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“Taxa de Administracdo”

“Taxa de Gestao”

“Termo de Adesao”

“Tribunal Arbitral”

“Valor de Mercado”

“Valores Mobiliarios”

Significa o valor devido ao Administrador pelos servigos
prestados ao Fundo nos termos do Artigo 26 deste
Regulamento.

Significa a taxa de gestdo a ser paga pelo Fundo a que o
Gestor fara jus, conforme os termos do Artigo 26,
Paragrafo Segundo, deste Regulamento.

Significa o termo que o investidor devera assinar ao aderir
ao Fundo.

Significa o tribunal arbitral disposto no Artigo 67, Paragrafo
Primeiro, deste Regulamento.

Significa o valor de mercado das Cotas Classe A do Fundo,
calculado pelo Administrador por meio da multiplicagdo
(i) da totalidade de Cotas Classe A pelo (ii) valor de
mercado das Cotas Classe A, considerando o preco de
fechamento do Dia Util anterior, informado pela

B3.

Significa agGes (incluindo agGes preferenciais resgataveis),
debéntures simples ou conversiveis, bonus de subscrigdo,
ou outros titulos e valores mobilidrios, podendo ser
conversiveis ou permutaveis em agOes, desde que
permitidos pela regulamentacdo da CVM para fundos de
investimento em participagdes, ou cotas de outros fundos
de investimento em participacdes em infraestrutura.
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ANEXO II — POLITICA DE INVESTIMENTOS

Limites Quantitativos

O Fundo terd a seguinte Politica de Investimentos, a ser observada pelo Gestor, conforme
aplicavel:

(i)  até 100% (cem por cento) do Patriménio Liquido do Fundo podera ser investido em Valores
Mobilidrios emitidos pelas Sociedades Alvo, sendo que no minimo 90% (noventa por cento)
do Patrimonio Liquido do Fundo devera estar investido em Valores Mobilidrios de emissdo
de Sociedades Alvo, observado o disposto no artigo 11, §49, da Instrugdo CVM 578/16 e
demais disposicdes aplicaveis deste Regulamento e da regulamentacdo em vigor;

(i) o Fundo podera investir até 100% (cem por cento) do total do Patriménio Liquido em
Valores Mobilidrios de emissdo de uma Unica Sociedade Alvo;

(iii) caso o Fundo possua recursos que ndo estejam investidos em Valores Mobilidrios das
Sociedades Alvo, a parcela remanescente do Patrimonio Liquido podera estar representada
por Ativos Financeiros.

Limites Qualitativos

O Fundo somente podera investir em Valores Mobiliarios de Sociedades Alvo que (i) ja estejam
em Operacgdo Comercial; ou (i) mesmo que ndo estejam em Operagdo Comercial no momento
da assinatura, pelo Fundo, de um contrato de compra e venda de ag¢les, tenham a compra e
venda de suas agles condicionada a entrada em Operacdo Comercial de tal Sociedade Alvo.

Para fins desse Regulamento, “Operacdo Comercial” significa projetos (i) cuja construcdo,
instalagdo e fornecimento necessarios ja estejam plenamente concluidos, nos termos dos
contratos de construcdo, de instalacdo, de fornecimento e/ou correlatos, conforme aplicavel,
celebrados com os respectivos prestadores de servico e fornecedores para a implantagao do
projeto (“Contratos de Implantagdo do Projeto”); (ii) cujo investimento de capital (capex) ja tenha
sido integralmente aplicado, com excecdo daqueles investimentos relacionados a manutengdo ou
reposicdo de ativo, (iii) cuja operagdo esteja ocorrendo nos termos previstos nos Contratos de
Implantacdo do Projeto, (iv) cuja produgdo ja esteja comprometida por meio de contratos
comerciais com clientes; e (v) cujas autorizacOes, permissdes e/ou licencas necessarias para seu
pleno funcionamento tenham sido obtidas, exceto em relacdo aquelas (a) que a Sociedade Alvo
tenha obtido provimento judicial ou administrativo para regular funcionamento sem tal
autorizacdo, (b) que estejam em processo regular de renovagdo, e/ou (c) cuja ndo obtencdo,
renovacdo, cancelamento, revogacdo, suspensdo ou extingdo esteja sendo contestada de boa-fé
pela Sociedade Alvo por meio de procedimentos judiciais ou administrativos.

O Fundo ndo podera adquirir Valores Mobilidrios de Sociedades Alvo (a) que ndo possuam
contrato(s) de compra e venda de bens e servigos ou contrato(s) de concessao, conforme o caso,
celebrados quando da data da potencial aquisicao pelo Fundo, ou (b) cujos contrato(s) de compra
e venda de bens e servicos ou contrato(s) de concessdo, conforme o caso, ainda que ja
celebrados, tenham data de término prevista em até 3 (trés) anos apds a data da aquisicdo dos
respectivos Valores Mobilidrios pelo Fundo.

O Fundo ndo podera investir em Valores Mobilidrios de Sociedades Alvo que atuem no setor de
irrigacao.

Em relagdo ao setor de energia, o Fundo ndo podera investir em Valores Mobiliarios de Sociedades
Alvo que (i) atuem no subsetor de "“Distribuigdo”, ou (ii) utilizem como fonte energética nuclear,
oleo diesel ou combustivel, ou carvdo para a geragdo de energia elétrica.

Os limites qualitativos acima previstos se aplicardo as Sociedades Alvo a serem adquiridas pelo
Fundo, com excegao das Sociedades Alvo indicadas no Anexo VI deste Regulamento, cujos termos
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e condigOes para aquisigdo estardo devidamente descritos no prospecto e demais documentos da
Primeira Oferta.

O Gestor buscara a adogdo de boas praticas relacionadas a ESG na identificagdo de Sociedades
Alvo e gestdo das Sociedades Investidas.

Derivativos

E vedada ao Fundo a realizagdo de quaisquer operaces com derivativos, exceto (a) quando tais
operacoes forem realizadas exclusivamente para fins de protegao patrimonial; ou (b) envolverem
opgoes de compra ou venda de agdes das Sociedades Alvo que integrem a carteira do Fundo com
0 proposito de:

(i)  ajustar o prego de aquisicdo de Sociedade Alvo investida pelo Fundo com o consequente
aumento ou diminuigdo futura na quantidade de agdes investidas; ou

(i)  alienar as agbes de Sociedades Alvo investida no futuro como parte da estratégia de
desinvestimento.

Sendo que, para a observancia dos itens (a) e (b) acima e, de acordo com as disposicoes da
Resolugao CMN n° 4.661, o Fundo devera observar cumulativamente as seguintes condigdes:

(i)  existéncia registro da operacdo ou negociagdo em bolsa de valores ou de mercadorias e
futuros ou em mercado de balcdo organizado; e

(i)  aatuacdo de camaras e prestadores de servicos de compensacao e de liquidagdo como
contraparte central garantidora da operagao.
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ANEXO III — FATORES DE RISCO

Capitulo I. Risco de Mercado
Fatores macroecondomicos relevantes.

Variaveis exdgenas, tais como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinarios ou
situagbes especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza politica, econ6mica ou
financeira que modifiquem a ordem atual e influenciem de forma relevante o mercado financeiro
e/ou de capitais brasileiro, incluindo variagGes nas taxas de juros, eventos de desvalorizagdo da
moeda e mudangas legislativas relevantes, poderdao afetar negativamente os pregos dos ativos
integrantes da carteira do Fundo, bem como resultar na inabilidade ou impossibilidade de
alienacdo dos Valores Mobiliarios do Fundo e/ou redugdo nos dividendos distribuidos ao Fundo,
0 que podera ocasionar a perda, pelos respectivos Cotistas, do valor de suas aplicagdes. Ndo sera
devido pelo Fundo 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 Valores Mobiliarios do Fundo e/ou redugdo nos dividendos
distribuidos ao Fundo ou, ainda, caso os Cotistas sofram qualquer dano ou prejuizo resultante de
tais eventos. O Fundo desenvolverd suas atividades no mercado brasileiro, estando sujeito,
portanto, aos efeitos da politica econdmica 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 econémica e
monetaria tém envolvido, no passado recente, alteragdes nas taxas de juros, desvalorizacdo da
moeda, controle de cambio, aumento das tarifas publicas, entre outras medidas. Essas politicas,
bem como outras condicdes macroecondmicas, tém impactado significativamente a economia e
o mercado de capitais nacional. A adocdo de medidas que possam resultar na flutuagao da moeda,
indexacdo da economia, instabilidade de precos, elevacdo de taxas de juros ou influenciar a
politica fiscal vigente poderdo impactar o Fundo, as Sociedades Alvo e os Cotistas de forma
negativa. Impactos negativos na economia, tais como recessdo, perda do poder aquisitivo da
moeda e aumento exagerado das taxas de juros resultantes de politicas internas ou fatores
externos podem influenciar nos resultados do Fundo. Além disso, o mercado de capitais no Brasil
¢ influenciado, em diferentes graus, pelas condigées econdmicas 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 mobilirios
emitidos no Pais, reduzindo o interesse dos investidores nesses ativos, entre os quais se incluem
as Cotas, o que podera prejudicar de forma negativa as atividades das Sociedades Alvo e, por
conseguinte, os resultados do Fundo e a rentabilidade dos Cotistas.

O Fundo também podera estar sujeito a outros riscos advindos de motivos alheios ou exdgenos
ao seu controle, tais como moratdria, inadimplemento de pagamentos, mudanga nas regras
aplicaveis aos Ativos Financeiros, mudangas impostas aos ativos financeiros integrantes da
carteira, alteragdo na politica monetaria, aplicacbes ou resgates significativos, os quais, se
materializados, poderdo acarretar perdas ao Fundo e aos Cotistas.

Capitulo II. Outros Riscos
Riscos de alteracao da legislacao aplicavel ao Fundo e/ou aos Cotistas.

A legislagdo aplicavel ao Fundo, aos Cotistas e aos investimentos efetuados pelo Fundo, incluindo,
sem limitacdo, leis tributdrias, leis cambiais e leis que regulamentam investimentos estrangeiros
em cotas de fundos de investimento no Brasil, esta sujeita a alteragdes. Ainda, podera ocorrer
interferéncias de autoridades governamentais e 6rgdos reguladores no mercado brasileiro, bem
como moratdrias e alteragdes das politicas monetaria e cambiais. Tais eventos poderdo impactar
de maneira adversa o valor das Cotas do Fundo, bem como as condigdes para distribuicao de
rendimentos e para resgate das Cotas. Ademais, a aplicacdo de leis vigentes e a interpretagdo de
novas leis poderdo impactar os resultados do Fundo.
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Riscos de Alteragoes da Legislacdo Tributaria.

AlteragOes na legislagdo tributaria ou na sua interpretagdo e aplicagdo podem implicar o aumento
da carga tributaria incidente sobre o investimento nas Cotas do Fundo disposta na Lei 11.478/07
e demais normas tributarias aplicaveis. Essas alteragdes incluem (i) a eventual extingdo dos
beneficios fiscais estabelecidos aplicaveis aos investimentos nas Cotas, na forma da legislacdo
em vigor, (ii) possiveis modificagdes na aliquota e/ou na base de célculo dos tributos existentes,
(iii) a criacdo de novos tributos, (iv) bem como mudangas na interpretacdo ou aplicacdo da
legislagao tributaria em vigor por parte dos tribunais ou das autoridades governamentais. Os
efeitos dessas medidas ndao podem ser previstos, mas poderao sujeitar as Sociedades Alvo, os
Ativos Financeiros, o Fundo e/ou os Cotistas a recolhimentos ndo previstos inicialmente.

Padroes das demonstragoes contabeis.

As demonstraces financeiras do Fundo serdo elaboradas em consonancia com os padrdes
contabeis vigentes no Brasil, enquanto eventuais Cotistas ndo residentes no Brasil deverdo,
eventualmente, preparar suas respectivas demonstracoes financeiras de acordo com os padroes
contabeis vigentes em suas respectivas jurisdicdes. Dessa forma, o padrdo das informagdes
financeiras do Fundo podera divergir, de maneira significativa ou ndo das informagGes financeiras
a serem elaboradas por tais Cotistas nao—residentes.

Morosidade da justica brasileira.

O Fundo 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 judiciario brasileiro, a
resolucdo de tais demandas poderd ndo ser alcancada em tempo razoavel. Ademais, ndo ha
garantia de que o Fundo 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 do Fundo e a rentabilidade dos Cotistas.

Arbitragem.

O Regulamento do Fundo prevé a arbitragem como meio de solugdo de disputas. O envolvimento
do Fundo em um eventual procedimento arbitral pode gerar impactos significativos ao Patrimonio
Liqguido do Fundo, implicando em custos que podem impactar o resultado do Fundo.
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 o Fundo
invista pode ter seu resultado impactado por um procedimento arbitral, consequentemente
podendo afetar os resultados do Fundo.

Risco de Pandemia e da COVID-19.

O surto de doencas transmissiveis, como o surto de Coronavirus (Covid-19) em escala global
iniciado a partir de dezembro de 2019 e declarado como pandemia pela Organizagao Mundial da
Saude em 11 de marco de 2020, pode afetar as decisGes de investimento e podera resultar em
volatilidade esporadica nos mercados de capitais globais. Além disso, esses surtos podem resultar
em restricdes as viagens e transportes publicos, fechamento prolongado de locais de trabalho,
interrupcOes na cadeia de suprimentos, fechamento do comércio e reducdo de consumo de uma
maneira geral pela populacdo, além da volatilidade no preco de matérias-primas e outros
insumos, fatores que conjuntamente exercem um efeito adverso relevante na economia global e
na economia brasileira. Qualquer mudanga material nos mercados financeiros ou na economia
brasileira como resultado desses eventos pode afetar material e adversamente os negdcios, a
condigdo financeira, os resultados das operagdes e a capacidade de financiamento, alavancagem
e de pagamento das obrigagGes pecunidrias contraidas pelas Sociedades Investidas do Fundo e,
por consequéncia, poderd impactar negativamente a rentabilidade das Cotas do Fundo. Além
disso, as mudangas materiais nas condiges econdmicas resultantes da pandemia global de Covid-
19 podem impactar a captacdo de recursos ao Fundo no ambito de suas ofertas de Cotas,
influenciando a capacidade de o Fundo investir em Sociedades Alvo monitoradas pelo Gestor.
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Capitulo III. Riscos Relacionados ao Fundo
Risco de Substituicao do Gestor.

Conforme previsto no Regulamento, o Gestor pode ser destituido a qualquer tempo pelos Cotistas
por deliberagao da Assembleia Geral de Cotistas. A substituicdo do Gestor pode ter efeito adverso
relevante sobre o Fundo, sua situagao financeira e seus resultados operacionais. Os investimentos
feitos pelo Fundo dependem do Gestor e de sua equipe, incluindo a gestdo operacional das
Sociedades Alvo, originagdo de novos negdcios e avaliagdo dos ativos. Uma substituicdo do Gestor
pode fazer com que o novo gestor adote politicas ou critérios distintos relativos a gestdo da
carteira do Fundo, de modo que podera haver oscilagGes no valor de mercado das Cotas.

Risco de nao realizacao de investimentos.

Ndo had garantias de que os investimentos pretendidos pelo Fundo estejam disponiveis no
momento e em quantidade convenientes ou desejaveis a satisfacdo de sua Politica de
Investimentos, o que pode resultar em investimentos menores ou mesmo na nao realizagdo dos
mesmos.

Nesse caso, eventual aporte feito pelo Cotista sera devolvido, podendo assim perder
oportunidades de investimento e/ou ndo receber o retorno esperado.
Risco de Concentracdo da carteira do Fundo e iliquidez da carteira.

O Fundo podera concentrar seus investimentos em Valores Mobilidrios de emissao de uma Unica
Sociedade Alvo ou em poucas Sociedades Alvo de forma a concentrar o risco da carteira em
poucos ativos. Adicionalmente, caso o Fundo invista preponderantemente em Ativos Financeiros,
deverdao ser observados os limites de aplicacdo por emissor e por modalidade de Ativos
Financeiros estabelecidos nas regras gerais sobre fundos de investimento em participagoes,
aplicando-se as regras de enquadramento e desenquadramento estabelecidas. O risco da
aplicacdo no Fundo tera intima relagdo com a concentragdo da carteira, sendo que, quanto maior
for a concentragdo, maior sera a chance de o Fundo sofrer perda patrimonial. Os riscos de
concentracdo da carteira englobam, ainda, na hipétese de inadimplemento do emissor do ativo
em questdo, o risco de perda de parcela substancial ou até mesmo da totalidade do capital
integralizado pelos Cotistas.

Adicionalmente, por se tratar de um fundo de investimento em participagdes, os Valores
Mobilidrios das Sociedades Alvo sdo considerados, por sua natureza, como um investimento de
baixissima liquidez, ja que, via de regra, o investimento é feito em agdes ou outros titulos de
participacao emitidos por sociedades anoénimas fechadas, ndo admitidas a negociagdo em bolsa.
O desinvestimento de Valores Mobilidrios de fundos de investimento em participacGes é
geralmente concretizado por meio de transagGes estratégicas com compradores qualificados, ou
listagem e oferta publica das acoes das Sociedades Investidas, 0 que somente ocorre apos um
estagio avancado de maturagdo dos ativos da carteira do Fundo. Em virtude de tais riscos, o
Fundo podera encontrar dificuldades para liquidar posicdes ou negociar os referidos Valores
Mobiliarios pelo prego e no tempo desejados, de acordo com a estratégia de gestdo adotada para
o Fundo. O investimento no Fundo, portanto, ndo é recomendado para aqueles que desejem
liquidez imediata de seus recursos, seja pela iliquidez das cotas no mercado secundario, seja pela
natural iliquidez dos ativos subjacentes de fundos de investimento em participagdes. Estes fatores
podem prejudicar o pagamento de amortizacdes e resgates aos Cotistas, nos termos deste
Prospecto Preliminar e do Regulamento.

Risco de concentracao do setor de atuagao das Sociedades Alvo.
A possibilidade de concentragdo da carteira em Valores Mobilidrios de emissdo de Sociedades

Alvo que atuem no mesmo setor, representa risco de liquidez dos referidos ativos, bem como
torna os riscos dos investimentos diretamente relacionados a performance e a evolugdo de tal
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setor. AlteragOes ao setor podem afetar adversamente o prego e/ou rendimento dos
investimentos do Fundo.

Propriedade de Cotas versus propriedade de Valores Mobiliarios e Ativos Financeiros.

A propriedade das Cotas ndo confere aos seus titulares a propriedade direta sobre os Valores
Mobilidrios ou sobre fragdo ideal especifica dos Valores Mobiliarios. Os direitos dos Cotistas sdo
exercidos sobre todos os ativos da carteira de modo ndo individualizado, proporcionalmente ao
numero de Cotas possuidas.

Inexisténcia de garantia de eliminagao de riscos.

A realizacdo de investimentos no Fundo sujeita o investidor a riscos aos quais o Fundo e a sua
carteira estdo sujeitos, que poderdo acarretar perdas do capital investido pelos Cotistas no Fundo.
Ndo ha qualquer garantia de eliminagdo da possibilidade de perdas para o Fundo e para os
Cotistas. O Fundo nao 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.

Risco de Patrimoénio Liquido negativo.

As eventuais perdas patrimoniais do Fundo ndo estdo limitadas ao valor do capital subscrito pelos
Cotistas, de forma que os Cotistas podem ser futuramente chamados a aportar recursos adicionais
no Fundo em caso de Patriménio Liquido negativo, inclusive em decorréncia do passivo
contingencial das companhias investidas que possam vir a afetar o Patrimonio Liquido do Fundo
em virtude de obrigacOes assumidas pelo Fundo ou de sua condicao de acionista.

Risco de Governanga.

Caso o Fundo venha a emitir novas Cotas ou caso seja criada uma nova classe de Cotas, mediante
deliberagdo em Assembleia Geral, os novos Cotistas podem maodificar a relacao de poderes para
alteragdo deste Regulamento. Tais alteragdes poderdo afetar o modo de operacdao do Fundo de
forma contraria ao interesse de parte dos Cotistas.

Desempenho passado.

Ao analisar quaisquer informagdes fornecidas em qualquer material de divulgacdao do Fundo 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
nao é indicativo de possiveis resultados futuros, e ndo ha qualquer garantia de que resultados
similares serdo alcangados pelo Fundo.

Inexisténcia de garantia de rentabilidade.

N&o ha garantia minima de rentabilidade aos Cotistas, seja pelo Administrador, pelo Gestor, pelo
Fundo Garantidor de Créditos — FGC ou qualquer outra garantia. Caso os rendimentos decorrentes
dos Valores Mobilidrios emitidos pelas Sociedades Alvo ndo constituam patrimoénio suficiente para
a valorizagdo das Cotas com base no Benchmark, a rentabilidade dos Cotistas sera inferior a meta
indicada. Assim, ndo ha garantias de que o retorno efetivo do investimento em Cotas seja igual
ou semelhante ao Benchmark estabelecido neste Regulamento.

Risco Decorrente de Operagoes nos Mercados de Derivativos.
A utilizagdo de instrumentos de derivativos pelo Fundo pode aumentar a volatilidade do Fundo,

limitar as possibilidades de retorno nas suas operagoes, ndo produzir os efeitos desejados e/ou
provocar significativas perdas patrimoniais ao Fundo e aos Cotistas.
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Riscos de Nao Aplicacdo do Tratamento Tributario Vigente.

A Lei 11.478/07 estabelece tratamento tributario beneficiado para os Cotistas que invistam no
Fundo, sujeito a certos requisitos e condi¢des. O Fundo devera aplicar, no minimo, 90% (noventa
por cento) do seu patrim6nio em agdes, bonus de subscricdo, debéntures, conversiveis ou ndo
em acgdes, ou outros titulos de emissdo das Sociedades Alvo, que deverdo ser sociedades de
proposito especifico organizadas como sociedades por agles, de capital aberto ou fechado, e
dedicadas a novos projetos de infraestrutura e de produgdo econémica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovagdo. Além disso, o Fundo devera ter, no minimo, 5 (cinco) cotistas, sendo
que cada Cotista ndo podera deter mais de 40% (quarenta por cento) das cotas emitidas pelo
Fundo, ou auferir rendimento superior a 40% (quarenta por cento) do total de rendimento do
Fundo. No caso do ndo cumprimento destes e demais requisitos dispostos na Lei 11.478/07 e da
Instrugdo CVM 578/16, ndo sera aplicavel aos Cotistas o tratamento tributario descrito na Lei
11.478/07. Ademais, o ndo atendimento das condicOes e requisitos previstos na Lei 11.478/07
resultara na liquidacdo do Fundo ou transformacdo em outra modalidade de fundo de
investimento, nos termos o artigo 19, Paragrafo Nono, da Lei 11.478/07.

Possibilidade de endividamento pelo Fundo.

O Fundo podera contrair ou efetuar empréstimos na forma deste Regulamento, de modo que o
Patrimonio Liquido do Fundo poderd ser afetado em decorréncia da obtencdo de tais
empréstimos.

Dependéncia em Relagdo a Equipe Chave.

O sucesso do Fundo dependerd em parte da habilidade e da experiéncia dos profissionais de
investimento do Gestor, em especial, dos membros da Equipe Chave. Nado ha garantia de que tais
profissionais continuardo a ser colaboradores do Gestor ou de suas Afiliadas durante todo o Prazo
de Duragdo, e qualquer demissao ou pedido de demissdo de um membro da Equipe Chave pode
ter um impacto negativo sobre o desempenho do Fundo, sem prejuizo das demais consequéncias
previstas neste Regulamento.

Conversao e amortizagao integral compulsoéria das Cotas.

Nos termos do Paragrafo Nono do Artigo 41 do Regulamento, caso o Cotista ndo enquadre suas
Cotas Classe A ao Limite de Participagdo, no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis, contados de seu
desenquadramento, o Cotista tera seus direitos politicos suspensos em relacdo as Cotas que
ultrapassarem o Limite de Participacdo e o Administrador realizard compulsoriamente, por meio
dos procedimentos descritos no Artigo 40 deste Regulamento, sem a necessidade de Assembleia
Geral de Cotistas ou de consentimento do Cotista, a conversao das referidas Cotas Classe A em
Cotas Classe B. As Cotas Classe B serdo amortizadas integralmente e canceladas pelo
Administrador no mesmo dia de sua conversdo, e os pagamento serdo realizados nos termos
deste Regulamento. Ndo havendo valores suficientes para pagamento integral dessas
amortizagdes de Cotas Classe B no Gltimo Dia Util de um determinado semestre, o saldo pendente
podera ser pago no Ultimo Dia Util do semestre subsequente, podendo o pagamento do saldo ser
sucessivamente prorrogado até o integral pagamento do saldo devido. Assim sendo, o Cotista
que ndo respeitar o Limite de Participacdo podera sofrer prejuizos substanciais ao ter seus direitos
politicos suspensos e suas Cotas convertidas e integralmente amortizadas nos termos descritos
acima.

Risco operacional na conversibilidade de Cotas Classe A em Cotas Classe B.

A conversdo das Cotas Classe A em Cotas Classe B, na hipdtese de inobservancia ao Limite de
Participacdo, nos termos do Paragrafo Nono do Artigo 41 do Regulamento, depende de
procedimentos operacionais de multiplos participantes, incluindo, para além do Administrador,
custodiantes e intermediarios dos referidos Cotistas e o depositario central do mercado
organizado administrado pela B3. Nesse sentido, eventual falha, atraso ou mesmo defasagem
normal na troca de informacgdes entre os participantes envolvidos, ou, ainda, eventual nao
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cooperacdo dos custodiantes e intermediarios dos referidos Cotistas que ocorra no ambito dos
procedimentos interdependentes desses participantes pode, eventualmente, atrasar ou
inviabilizar a conversibilidade das Cotas Classe A em Cotas Classe B. Em fungdo do descrito acima,
ndo € possivel garantir que o procedimento de conversao das Cotas Classe A em Cotas Classe B
previsto neste Regulamento ocorrerd nos termos aqui previstos ou mesmo que terd qualquer
sucesso. Consequentemente, o supracitado mecanismo de conversdo ndo deve ser considerado
como uma garantia de que o Limite de Participagdo ndo serd excedido, tampouco deve ser
considerado como uma garantia contra o risco ndo aplicacao do tratamento tributario vigente e
eventuais prejuizos e consequéncias dele decorrentes.

Capitulo IV. Riscos relacionados as Sociedades Alvo
Riscos relacionados as Sociedades Alvo.

A carteira do Fundo estara concentrada em Valores Mobilidrios de emissdo das Sociedades Alvo.
N&o 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
alienacdo dos Valores Mobiliarios das Sociedades Alvo; e (v) valor esperado na alienagdo dos
Valores Mobiliarios das Sociedades Alvo. Tais riscos, se materializados, podem impactar negativa
e significativamente os resultados da carteira do Fundo e o valor das Cotas. Os pagamentos
relativos aos titulos e/ou valores mobiliarios de emissao das Sociedades Alvo, como dividendos,
juros e outras formas de remuneragdao/bonificacdo podem vir a se frustrar em razao da
insolvéncia, faléncia, mau desempenho operacional da respectiva Sociedade Alvo, ou, ainda,
outros fatores. Em tais ocorréncias, o Fundo e os seus Cotistas poderdo experimentar perdas,
ndo havendo qualquer garantia ou certeza quanto a possibilidade de eliminacdo de tais riscos.
N&o ha garantia quanto ao desempenho do segmento econémico 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 ha garantia de que o Fundo e os seus Cotistas ndo experimentardo
perdas, nem certeza quanto a possibilidade de eliminagdo de tais riscos. Em fungdo de diversos
fatores relacionados ao funcionamento de drgdos publicos de que pode vir a depender o Fundo
no desempenho de suas operagdes, ndo ha garantias de que o Fundo conseguira exercer todos
os seus direitos de socio das Sociedades Alvo, ou como adquirente ou alienante de Valores
Mobilidrios de emissdo de tais Sociedades Alvo, nem de que, caso o Fundo consiga exercer tais
direitos, os efeitos obtidos serdo condizentes com os seus direitos originais e/ou obtidos no tempo
esperado. Tais fatores poderdao impactar negativamente a rentabilidade da carteira do Fundo. Os
investimentos do Fundo poderdo ser feitos em companhias fechadas, as quais, embora tenham
de adotar as praticas de governanca bem como de mitigacdo de riscos ESG, conforme aplicaveis,
conforme indicadas neste Regulamento, ndo estao obrigadas a observar as mesmas regras que
as companhias abertas relativamente a divulgagdo de suas informagGes ao mercado e a seus
acionistas, o que pode representar uma dificuldade para o Fundo quanto (a) ao bom
acompanhamento das atividades e resultados da Sociedade Alvo e (b) a correta decisao sobre a
liquidagdo do investimento, o que pode afetar o valor da carteira do Fundo e as Cotas.

Risco de responsabilizacdo por passivos e decisbes adversas em um ou mais
processos administrativos e/ou judiciais em que as Sociedades Alvos sdo partes.

Nos termos da regulamentacdo, o Fundo devera participar do processo de tomada de decisGes
estratégicas das Sociedades Alvo. Tal participacdo, em razdo da responsabilidade a ela inerente,
pode sujeitar o Fundo a reivindicagdes 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 ao Fundo, resultando em prejuizo aos Cotistas. Além disso, ha casos
em que o Poder Judicidrio, notadamente a Justica do Trabalho, atribui aos acionistas a
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responsabilidade por passivos de uma companhia independentemente da caracterizagao dos
requisitos necessarios para tanto, conforme estabelecidos na legislacdo brasileira, e
independentemente da participacdo de cada acionista no capital social e/ou na administracdo da
companhia. Em tais hipdteses, ndo ha garantia de que o Fundo tera éxito na defesa de seus
interesses, podendo haver prejuizos para o Fundo e seus Cotistas.

Além disso, as Sociedades Alvo, incluindo as Sociedades Iniciais, podem ser partes em processos
administrativos e judiciais, na esfera civel, regulatdria, trabalhista e fiscal, que sdo ajuizados no
curso habitual dos seus negocios. As sociedades ndo podem garantir que os resultados de tais
processos lhes serdo favoraveis ou, ainda, que os riscos inerentes a tais agOes estejam
adequadamente provisionados. As provisoes constituidas e que venham a ser constituidas podem
ser insuficientes para fazer frente ao custo total decorrente dos processos. Adicionalmente, as
Sociedades Alvo podem estar sujeitas a contingéncias por outros motivos que as obriguem a
dispender valores significativos. No caso de decisGes judiciais desfavoraveis as Sociedades Alvo,
especialmente em processos envolvendo valores relevantes e causas conexas, que alcancem
valores substanciais ou impegam a realizagdo de negdcios conforme inicialmente planejados,
podera se observar efeito adverso nos resultados das Sociedades Alvo, bem como os negdcios e
a situagdo financeira das Sociedades Alvo podem ser adversamente afetados, o que pode
impactar a rentabilidade das Cotas do Fundo.

Nesse sentido, cabe ressaltar o processo judicial movido pela Linhares, como operadora da UTE
Luiz Oscar Rodrigues de Melo (UTE LORM), em face da Agéncia Nacional de Energia Elétrica —
ANEEL, haja vista que a Linhares considera ter direito ao cdlculo da indisponibilidade de suas
usinas termelétricas com base em médias mdveis de 60 meses, conforme disposto no art. 5°,
paragrafo Unico, II, da Resolugdo n°® 169/2005. A acdo proposta pela Linhares anda na esteira
de outras agGes movidas por participantes do mesmo segmento de atuacdo questionando a
validade e aplicabilidade do Parecer n° 593/2013/PGE-ANEEL/PGF/AGU da Procuradoria da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, o qual imp0s que, nos leildes para contratagdo de
energia promovidos pela Agéncia a partir de 2008, os licitantes estariam sujeitos a apuracdo da
indisponibilidade com base horaria, em razdo de alteragbes promovidas pela Resolugdo n°
293/2007 as regras de comercializagdo vigentes a época. Nesse sentido, a ANEEL e a Camara de
Comercializacdo de Energia Elétrica - CCEE iniciaram a apuragdo da indisponibilidade da UTE Luiz
Oscar Rodrigues de Melo com base horaria, o que levou a Linhares a interpor Agdo Ordinaria
contra a Agéncia em 2014. Em 23 de janeiro de 2015, foi proferida decisdo liminar favoravel a
companbhia, a qual se mantém em vigor até a presente data. Todavia, caso venha a ser proferida
decisdo judicial adversa aos interesses da companhia que revogue a liminar atualmente em vigor,
a apuragdo da indisponibilidade das usinas passara a ser realizada com base horaria, 0 que podera
impactar adversamente os negocios da companhia e prejudicar a rentabilidade das cotas do
Fundo.

Risco de crédito de debéntures da carteira do Fundo.

Os titulos publicos e/ou privados de divida que poderdo compor a carteira do Fundo (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 condigGes financeiras dos emissores dos titulos, bem como alteragGes nas
condicdes econdmicas, legais e politicas que possam comprometer a sua capacidade de
pagamento podem trazer impactos significativos em termos de pregos e liquidez dos ativos desses
emissores. Mudancas na percepgdo 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 poderdo, ainda, prever o
pagamento de prémio baseado na variagdo da receita ou do lucro da Sociedade Alvo emissora.
Nessa hipdtese, caso a respectiva Sociedade Alvo emissora apresente receita ou lucro insuficiente,
a rentabilidade do Fundo podera ser adversamente impactada. Dessa forma, caso o Fundo ndo
consiga alienar tais debéntures no mercado secundario, é possivel que o Fundo ndo receba
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rendimentos suficientes para atingir o Benchmark. Ademais, em caso de faléncia de qualquer
Sociedade Alvo, a liquidacdo de debéntures estard sujeita ao pagamento, pela respectiva
Sociedade Alvo, de determinados créditos que possuem classificacgdo mais privilegiada, nos
termos da Lei n° 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).

Riscos relacionados a prestacao de garantias na aquisicao das Sociedades Iniciais.

Conforme previsto na Consulta de Conflito de Interesses, no contexto da aquisicdo das
Sociedades Iniciais o Fundo precisara aprovar a (i) outorga do penhor das 17.096.592 acbes da
Pequena Central Hidroelétrica Rio do Braco S.A. a serem detidas pelo Fundo em beneficio do
Banco Ital BBA como garantia ao Financiamento via Cédula de Crédito Bancario, (ii) alienagdo
fiduciaria das 101.000.500 acOes da Tropicalia Transmissora de Energia S.A. no ambito da 32
(terceira) emissdo de debéntures simples, ndo conversiveis em aces, em série Unica, da espécie
com garantia real, com garantia adicional fidejussoria, para distribuicdo publica com esforgos
restritos, (iii) autorizacdo ao Administrador e ao Gestor do Fundo a celebrarem um Contrato de
Suporte de Acionistas (Equity Support Agreement — ESA) com Banco Santander (Brasil) S.A. e
Banco Sumitomo Mitsui Brasileiro S.A para cobertura de sobrecustos relacionados a transferéncia
das agdes ao Fundo, sujeito a um valor maximo (cap) de R$ 27.000.000,00 (vinte e sete milhdes
de reais).

Caso as Sociedades Iniciais ndo sejam capazes de honrar com as obrigacdes assumidas em
qualquer dos instrumentos financeiros e garantias acima descritos e/ou caso tais dividas vencam
antecipadamente, a contraparte, o credor e/ou o agente fiduciario (na qualidade de representante
dos debenturistas), conforme aplicavel, poderdo ingressar com acdo judicial para executar o
penhor das agdes da PCH Brago, executar o Contrato de Suporte de Acionistas (ESA) relacionado
a Tropicalia, bem como excutir a garantia representada pela alienagdo fiduciaria das acdes de
emissdo da Tropicalia e dos direitos delas decorrentes, no todo ou em parte, por meio de venda,
cessdo, transferéncia ou por qualquer outro meio a terceiros, independentemente de quaisquer
medidas judiciais ou extrajudiciais, e aplicar os respectivos recursos para pagamento parcial ou
liquidagdo das obrigagdes garantidas da forma que julgar conveniente. Em eventual processo de
execucdo dessas garantias, podera haver a necessidade aporte de recursos que deverdo ser
suportados pelo Fundo, na qualidade de investidor das Sociedades Iniciais. Adicionalmente, a
garantia outorgada em favor das Sociedades Iniciais pode ndo ter valor suficiente para suportar
as obrigacgdes financeiras atreladas a tal Sociedade Iniciais, demandando aporte de recursos
adicionais pelo Fundo. Tais eventos poderdo afetar negativamente o valor das Cotas e a
rentabilidade do investimento no Fundo.

Risco de responsabilizacdo por passivos da Sociedade Alvo.

Nos termos da regulamentacdo, o Fundo devera participar do processo de tomada de decisdes
estratégicas das Sociedades Alvo. Tal participacdo, em razdo da responsabilidade a ela inerente,
pode sujeitar o Fundo a reivindicagdes 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 ao Fundo, resultando em prejuizo aos Cotistas. Além disso, ha casos
em que o Poder Judiciario, notadamente a Justica do Trabalho, atribui aos acionistas a
responsabilidade por passivos de uma companhia independentemente da caracterizagao dos
requisitos necessarios para tanto, conforme estabelecidos na legislagdo 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 o Fundo tera éxito na defesa de seus
interesses, podendo haver prejuizos para o Fundo e seus Cotistas.

Riscos Relacionados a Reclamacgao de Terceiros.

55

213



No ambito de suas atividades, as Sociedades Alvo e, eventualmente, o proprio Fundo poderdo
responder a processos administrativos ou judiciais movidos por terceiros, o que podera impactar
negativamente a rentabilidade das Cotas do Fundo.

Risco de diluigao.

Caso o Fundo venha a ser acionista de qualquer Sociedade Alvo, o Fundo podera nao exercer o
direito de preferéncia que Ihe cabe nos termos da Lei das S.A., em quaisquer aumentos de capital
que venham a ser realizados pelas Sociedades Alvo. Dessa maneira, caso sejam aprovados
quaisquer aumentos de capital das Sociedades Alvo no futuro e o Fundo ndo participe de tais
aumentos de capital por qualquer razdo, o Fundo podera ter sua participagdo no capital das
Sociedades Alvo diluida.

Risco de aprovagoes.

Investimentos do Fundo em Sociedades Alvo, incluindo, sem limitar-se a, as Sociedades Alvo
descritas no Anexo VI deste Regulamento, poderdo estar sujeitos a aprovagao por parte de
autoridades regulatérias aplicaveis. Ndo ha garantia de que qualquer autorizagdo nesse sentido
sera obtida ou qualquer previsdao com relacdo ao prazo para sua obtengdo, o que podera
prejudicar as atividades do Fundo.

As Sociedades Alvo estdo sujeitas a Lei Anticorrupgdo Brasileira.

As Sociedades Alvo estdo sujeitas a legislagdo anticorrupcdo brasileira, que possui sangoes
severas e pode fundamentar investigagdes 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 corrupcdo, a Lei 12.846 de 2013 entrou em vigor em 29 de janeiro de 2014,
instituindo a responsabilizagdo objetiva administrativa e civil de pessoas juridicas pela pratica de
determinados atos lesivos contra a administragao 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.

Risco de Coinvestimento.

Participacao Minoritaria nas Sociedades Alvo. O Fundo podera coinvestir com outros fundos e/ou
veiculos geridos/administrados ou ndo por Afiliadas do Administrador e/ou do Gestor, os quais
poderdo ter participacdes maiores que as do Fundo nas Sociedades Alvo, e em decorréncia, maior
participacdo no processo de governanca dessas Sociedades Alvo. Nesses casos, o Fundo, na
posicdo de acionista minoritario, estara sujeito significativamente aos atos de governanga dos
membros da gestao, conselho de administracdao e/ou comités de governanga nao indicados pelo
Fundo, e cujos interesses podem, por vezes, estar em conflito com os interesses do Fundo. O
coinvestimento envolve riscos adicionais que podem ndo estar presentes em investimentos onde
um coinvestidor ndo estd envolvido, incluindo a possibilidade de que um coinvestidor ou
coinvestidores venham a tomar decisGes (sozinho ou em bloco) ou tenham interesses ou objetivos
que sao diferentes daqueles do Fundo, inclusive devido a dificuldades financeiras ou outras
formas de conduta que afetem o seu comportamento, resultando em um impacto negativo sobre
tal investimento. N3o ha garantia de que direitos usualmente oferecidos a acionistas minoritarios
estardo disponiveis para o Fundo com relagdo a qualquer investimento, ou que tais direitos irdo
proporcionar protecdo suficiente dos interesses do Fundo.

Risco de Coinvestimento por determinados Cotistas.

O Fundo poderd, na forma prevista neste Regulamento e observado o disposto na
regulamentacdo aplicavel, coinvestir nas Sociedades Alvo com Cotistas e/ou outros fundos e/ou
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veiculos geridos/administrados pelo Administrador e/ou do Gestor. Em caso de coinvestimentos
com Cotistas, ndo ha qualquer obrigacdo de o Gestor apresentar a oportunidade a todos os
Cotistas e nem de aceitar a participacdo de mais de um interessado. Nao ha qualquer garantia
de participacdo em coinvestimento pelos Cotistas e o Gestor podera ter discricionariedade de
escolher aquele que entender mais adequado. Ndo ha como garantir que a escolha se mostrara
acertada e nem que ndo havera conflitos potenciais ou efetivos no futuro em razdo de tais
escolhas.

Risco de Nao Aquisicdo das Sociedades Alvo da Primeira Oferta.

A destinacdo dos recursos da Primeira Oferta na forma indicada neste Regulamento, bem com o
investimento nas Sociedades Alvo indicadas no Anexo VI deste Regulamento, estd sujeita a
negociacdo e fechamento de negdcios juridicos independentes entre si, sem prejuizo da conclusao
satisfatoria da auditoria das Sociedades Alvo a serem adquiridas com os recursos da Primeira
Oferta, inclusive a participacdo de acionistas minoritarios das referidas Sociedades Alvo podem
dificultar as aquisigdes pretendidas. Ndo ha garantia de que o Fundo e as demais partes
envolvidas em tais transacGes tenham éxito nas respectivas negociagbes e fechamentos, podendo
haver prejuizos para o Fundo e seus Cotistas em razdo da frustacdo desses negdcios juridicos.
Adicionalmente, os recursos captados na Primeira Oferta poderao ndo ser suficientes para a
aquisicdo de todas as Sociedades Alvo indicadas no Anexo VI, seja em caso de ndo atingimento
do montante minimo da Primeira Oferta, seja em caso distribuicdo parcial, quando serdo
adquiridas as Sociedades Alvo previstas no Anexo VI. Além disso, a aquisicdo das referidas
Sociedades Alvo da Primeira Oferta dependera de anuéncia prévia dos Cotistas do Fundo no
ambito da Consulta de Conflito de Interesses. Em qualquer dos casos acima, a frustragdo na
aquisicdo das Sociedades Alvo descritas no Anexo VI podera afetar a rentabilidade das Cotas.

Risco de Conflito de Interesse.

O Regulamento prevé que atos que configurem potencial conflito de interesses entre o Fundo e
o Administrador, entre o Fundo e o Gestor, entre 0 Fundo e outros prestadores de servigo ou
entre o Fundo e Cotistas com potencial conflito de interesses dependem de aprovagado prévia da
Assembleia Geral, nos termos do artigo 24, XII, da Instrucdao CVM 578/16 e do Artigo 45, (xiv),
deste Regulamento. A Instrugdo CVM 578 estabelece em seu artigo 24, XII, uma clausula aberta
indicando que quaisquer situagdes de potencial conflito de interesses devem ser aprovadas no
ambito da Assembleia Geral, entre as quais os atos que configurem potencial conflito de
interesses entre o fundo e seu administrador ou gestor e entre o fundo e qualquer cotista, ou
grupo de cotistas, que detenham mais de 10% das cotas subscritas.

Além disso, estabelece o artigo 33 da Instrucdo CVM 578 que, salvo aprovacdo em Assembleia
Geral, é vedada a aplicagdo de recursos do fundo em titulos e valores mobilidrios de companhias
nas quais participem: (i) o administrador, o gestor, os membros de comités ou conselhos criados
pelo fundo e cotistas titulares de cotas representativas de 5% (cinco por cento) do patrimonio do
fundo, seus sécios e respectivos conjuges, individualmente ou em conjunto, com porcentagem
superior a 10% (dez por cento) do capital social votante ou total; (ii) quaisquer das pessoas
mencionadas no inciso anterior que: a) estejam envolvidas, direta ou indiretamente, na
estruturacdo financeira da operagdo de emissdo de valores mobilidrios a serem subscritos pelo
fundo, inclusive na condigao de agente de colocacdo, coordenacdo ou garantidor da emissdo; ou
b) facam parte de conselhos de administracdo, consultivo ou fiscal da companhia emissora dos
valores mobiliarios a serem subscritos pelo fundo, antes do primeiro investimento por parte do
fundo. Adicionalmente, alvo aprovacdo em Assembleia Geral, é igualmente vedada a realizacdo
de operacdes, pelo fundo, em que este figure como contraparte das pessoas mencionadas no
item “(i)"” acima, bem como de outros fundos de investimento ou carteira de valores mobilidrios
administrados pelo administrador ou pelo gestor, exceto quando o administrador ou gestor do
fundo atuarem: (x) como administrador ou gestor de fundos investidos ou na condicao de
contraparte do fundo, com a finalidade exclusiva de realizar a gestdo de caixa e liquidez do fundo;
e (y) como administrador ou gestor de fundo investido, desde que expresso em regulamento e
quando realizado por meio de fundo que invista, no minimo, 95% (noventa e cinco por cento)
em um Unico fundo.
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Ressaltamos que o rol indicado acima é meramente exemplificativo, sendo certo que situagGes
similares as acima listadas poderdo ser consideradas como situagdes de conflito de interesses,
ficando, portanto, sujeitas a aprovacdo prévia, especifica e informada em Assembleia Geral, nos
termos do artigo 24, inciso XII da Instrugao CVM 578.

Além disso, conforme disposto no item 28 do Oficio-Circular n® 1/2020-CVM/SRE, as ofertas
publicas de fundos de investimento imobiliario ou fundos de investimento em participages, como
o Fundo, cujos recursos sejam destinados a aquisigao de ativos que estejam na carteira de outros
fundos administrados ou geridos pelo mesmo administrador ou gestor do fundo emissor — como
€ o caso do Fundo e da Consulta de Conflito de Interesses — sdo situagdes consideradas como de
potencial conflito de interesses entre o fundo e seus prestadores de servigo, sendo que a potencial
aquisicdo s podera ser realizada mediante aprovacgao dos cotistas em assembleia geral, seguindo
0s quoruns aplicaveis segundo a regulamentacdo da CVM.

Desta forma, caso venha existir atos que configurem potencial conflito de interesses e estes sejam
aprovados em Assembleia Geral, respeitando os qudruns de aprovacdo estabelecidos, estes
poderdo ser implantados, mesmos que ndo ocorra a concordancia da totalidade dos Cotistas, o
que inclui a aprovacdo referente a Consulta de Conflito de Interesses. Nao ha garantias de que,
mesmo com a aprovagdo no ambito da Consulta de Conflito de Interesses, ndo haja ou venham
a ocorrer situagoes de potencial conflito de interesses no ambito da gestdo das Sociedades Alvo
indicadas no Anexo VI deste Regulamento, o que podera afetar a rentabilidade do Fundo.

Risco de Ndo Aprovacao de Conflito de Interesses.

Considerando a necessidade de aprovacdo em Consulta de Conflito de Interesses da aquisicdo
das Sociedades Iniciais indicadas no Anexo VI do Regulamento, em razdo da caracterizacdo de
conflito de interesses para viabilizar o exercicio do direito de voto, além da prestacdo de garantias
pelo Fundo em relagdo a dividas contraidas em relagdo a determinadas Sociedades Iniciais,
condigdes estas essenciais para a aquisicao definitiva das Sociedades Iniciais. Caso a aquisicdo
ou a prestagdo de garantias ndo sejam aprovadas em Consulta de Conflito de Interesses, a
aquisicdo das Sociedades Iniciais indicadas no Anexo VI do Regulamento e no item 5.29 deste
Prospecto Preliminar ndo sera realizada e os recursos integralizados pelos investidores no ambito
da Primeira Oferta deverdo ser devolvidos aos Investidores. Os valores ja depositados serdo
devolvidos aos referidos Investidores, acrescidos dos rendimentos liquidos, se houver, auferidos
no periodo pelas aplicagdes realizadas, calculados pro rata temporis, a partir da data de
integralizacdo até a data da efetiva devolucdo, e, em qualquer hipdtese, com deducdo, se for o
caso, dos valores relativos aos custos da oferta, taxa e/ou a tributos (incluindo, sem limitagdo,
quaisquer tributos sobre movimentagado financeira aplicaveis e quaisquer tributos que venham a
ser criados e/ou aqueles cuja aliquota atualmente equivalente a zero venha ser majorada), no
prazo de até 05 (cinco) Dias Uteis contados da Consulta de Conflito de Interesses que ndo aprove
a respectiva aquisigao. Nesta hipotese de restituicdo de quaisquer valores aos Investidores estes
deverdo fornecer recibo de quitagdo relativo aos valores restituidos. Para maiores informagoes
sobre a devolugdo dos valores ja depositados, vide o fator de risco “Risco da inexisténcia de
rendimentos na hipétese de devolucdo de recursos nos casos de cancelamento, suspensdo,
revogacao, modificacdo da Oferta e/ou na hipdtese de ndo serem atingidas determinadas
condicdes indicadas pelos Investidores nos respectivos Boletins de Subscricdo, em especial no
ambito da Consulta de Conflito de Interesses a ser realizada para aprovacdo da aquisicdo das
Sociedades Iniciais.

Risco da inexisténcia de rendimentos na hipétese de devolucao de recursos nos casos
de cancelamento, suspensao, revogacdo, modificacdo da Oferta e/ou na hipétese de
nao serem atingidas determinadas condicoes indicadas pelos Investidores nos
respectivos Boletins de Subscricdo, em especial no ambito da Consulta de Conflito de
Interesses a ser realizada para aprovacao da aquisicdao das Sociedades Alvo.

Caso a Oferta venha a ser cancelada, suspensa, revogada ou modificada e/ou na hipdtese do ndo
atendimento de determinadas condicOes indicadas pelos Investidores nos respectivos Boletins de
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Subscricdo, em especial no ambito da Consulta de Conflito de Interesses a ser realizada para
aprovacao da aquisicdo das Sociedades Alvo, nos termos e condigdes previstos, os valores ja
depositados serdo devolvidos aos referidos investidores acrescidos dos rendimentos liquidos, se
houver, auferidos no periodo pelas aplicacdes realizadas, calculados pro rata temporis, a partir
da data de integralizacdo até a data da efetiva devolugdo, observado que somente serdo
realizadas aplicagbes desde que existam oportunidades de investimentos que prevejam que os
valores originalmente depositados sejam integralmente restituidos aos respectivos Investidores,
e, em qualquer hipdtese, com deducdo, se for o caso, dos valores relativos aos custos da oferta,
taxa e/ou a tributos (incluindo, sem limitagdo, quaisquer tributos sobre movimentacao financeira
aplicaveis e quaisquer tributos que venham a ser criados e/ou aqueles cuja aliquota atualmente
equivalente a zero venha ser majorada). Desta forma, caso o Gestor e o Administrador ndao
encontrem oportunidades de investimento que prevejam que os valores originalmente
depositados sejam integralmente restituidos aos respectivos Investidores, os valores depositados
ndo serdo aplicados e, portanto, ndo contardo com qualquer remuneragdo ou corregdo monetaria.
Adicionalmente, considerando que as aplicagbes do Fundo estdo sujeitas a riscos, como, por
exemplo, a possivel variagdo negativa no valor dos ativos em fungdo de marcagdo a mercado
(mark-to-market), ndao ha qualquer garantia de que se auferira qualquer rendimento entre a data
de integralizacdo e a data da efetiva devolucao.

Riscos de Alteragoes da Legislacdo Tributaria.

AlteragOes na legislagdo tributaria ou na sua interpretagdo e aplicagdo podem implicar o aumento
da carga tributaria incidente sobre o investimento nas Cotas Classe A disposta na Lei n® 11.478
e demais normas tributarias aplicaveis. Essas alteragOes incluem (i) a eventual extingdo dos
beneficios fiscais estabelecidos aplicaveis aos investimentos nas Cotas Classe A, na forma da
legislagdo em vigor, (i) possiveis modificagGes na aliquota e/ou na base de calculo dos tributos
existentes, (iii) a criagdo de novos tributos, (iv) bem como mudancas na interpretagdo ou
aplicagdo da legislagdo tributaria em vigor por parte dos tribunais ou das autoridades
governamentais. Os efeitos dessas medidas ndo podem ser previstos, mas poderdo sujeitar as
Sociedades Alvo, os Ativos Financeiros, o Fundo e/ou os Cotistas a recolhimentos ndo previstos
inicialmente.

Riscos de nao aplicagdo do tratamento tributario vigente.

A Lei 11.478 estabelece tratamento tributario beneficiado para os Cotistas que invistam no Fundo,
sujeito a certos requisitos e condigdes, conforme descrito neste Regulamento. No caso do nao
cumprimento desses e dos demais requisitos dispostos na Lei 11.478 e na Instrugdo CVM 578,
ndo sera aplicavel aos Cotistas o tratamento tributario descrito na Lei 11.478. Ademais, o ndo
atendimento das condigGes e requisitos previstos na Lei n® 11.478 resultara na liquidacdo do
Fundo ou transformagdo em outra modalidade de fundo de investimento, nos termos o artigo 1°,
§ 9, da Lei 11.478.

Risco de liquidacao do Fundo ou transformacao em outra modalidade de fundo de
investimento.

Caso o investimento em Sociedades Alvo ndo seja concluido dentro do Prazo para Enquadramento
e o Fundo ndo esteja enquadrado no nivel minimo de investimento estabelecido no Regulamento
e na Lei 11.478, o Fundo serd liquidado ou transformado em outra modalidade de fundo de
investimento, nos termos da Lei n°® 11.478. Em caso de liquidagdo do Fundo, o Administrador
devolvera eventuais valores que tenham sido depositados pelos investidores que assinaram o
Boletim de Subscrigdo. Referidos valores, se houver, serdo depositados aos investidores, no prazo
de até 3 (trés) Dias Uteis contados do término do Prazo para Enquadramento, sem qualquer
remuneracdo ou correcdo monetdria. Na hipdtese de transformacdo do Fundo em outra
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modalidade de fundo de investimento, sera convocada Assembleia Geral de Cotistas do Fundo
para deliberar sobre a aprovagdao da referida transformacdo. Em caso de ndo aprovacdo da
transformacdo pela Assembleia, o Administrador devolvera eventuais valores que tenham sido
depositados pelos investidores que assinaram o Boletim de Subscrigdo no ambito da Oferta, no
prazo de até 3 (trés) Dias Uteis contados da referida Assembleia, sem qualquer remuneragdo ou
corregao monetaria.

Capitulo V. Riscos de Liquidez

Liquidez reduzida.

As aplicagbes do Fundo em Valores Mobiliarios apresentam peculiaridades em relagdo as
aplicagBes usuais da maioria dos fundos de investimento brasileiros, ja que podera ndo existir
mercado secundario com liquidez para tais Valores Mobilidrios. Caso o Fundo precise vender os
Valores Mobiliarios emitidos pelas Sociedades Alvo, podera ndo haver comprador ou o preco de
negociacdo obtido podera ser bastante reduzido, causando perda de patriménio do Fundo e,
consequentemente, do capital, parcial ou total, investido pelos Cotistas.

Riscos relacionados a amortizacdo/resgate de Cotas.

O Fundo esta exposto a determinados riscos inerentes aos Valores Mobilidrios, aos outros ativos
integrantes de sua carteira e aos mercados em que 0os mesmos sd3o negociados, incluindo a
eventualidade de o Gestor ndo conseguir alienar os respectivos ativos quando tiver interesse para
fins de realizagao do pagamento de amortizacdo ou resgate de Cotas ou qualquer outra forma de
distribuicdo de resultados do Fundo. Nas hipoteses em que as Cotas sejam amortizadas ou
resgatadas mediante a entrega de Valores Mobilidrios ou outros ativos integrantes da carteira do
Fundo, os Cotistas poderdo encontrar dificuldades para negociar os Valores Mobilidrios e/ou
outros ativos eventualmente recebidos do Fundo. Ainda, o Gestor podera, a seu exclusivo critério,
decidir quando serdo realizadas amortizagdes de Cotas.

Risco de restricoes a negociagdo.

Determinados ativos componentes da carteira do Fundo, inclusive titulos publicos, podem estar
sujeitos a restricdes de negociagdo por parte das bolsas de valores e mercadorias e futuros ou
de orgdos reguladores. Essas restricoes podem ser relativas ao volume das operagdes, a
participacdo no volume de negdcios e as oscilagdbes maximas de pregos, entre outras. Em
situagbes em que tais restrigdes estiverem sendo praticadas, as condigdes de movimentagdo dos
ativos da carteira e precificagdo dos ativos poderdao ser prejudicadas. Ademais, os Valores
Mobilidrios das Sociedades Alvo poderdo estar sujeitos a restricdes a negociacdo estabelecidas
nos acordos, contratos e demais documentos a eles aplicaveis ou a eles relativos.

Liquidez reduzida das Cotas em mercado secundario.

A inexisténcia de tradicdo no mercado de capitais brasileiro de negociagbes no mercado
secundario envolvendo cotas de fundos fechados indica que as Cotas do Fundo poderdo
apresentar baixa liquidez para negociacdo. Tendo em vista a natureza de fundo fechado, nao
sera permitido ao Cotista solicitar o resgate de suas Cotas, exceto no caso de liquidagdo do Fundo.
A baixa liquidez das Cotas podera apresentar dificuldades quando de sua negociacdo pelos
Cotistas. Além disso, os Cotistas somente poderdo negociar as Cotas com investidores que
atendam a qualificagdo prevista no Artigo 1°, Paragrafo Terceiro, deste Regulamento, o que pode
dificultar a venda das Cotas ou ocasionar a obtencdo de um preco de venda que cause perda de
patrimonio ao Cotista. Nao ha qualquer garantia do Administrador, do Gestor ou do Custodiante
em relacdo a possibilidade de venda das Cotas no mercado secundario ou ao preco obtido por
elas, ou mesmo garantia de saida ao Cotista.

Risco decorrente da precificacdo dos Ativos Financeiros e risco de mercado.

A precificagdo dos Ativos Financeiros integrantes da carteira do Fundo devera ser realizada de
acordo com os critérios e procedimentos para registro e avaliacdo de titulos, valores mobiliarios,
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instrumentos derivativos e demais operagOes, estabelecidos na regulamentagdo em vigor.
Referidos critérios de avaliacdo de Ativos Financeiros, tais como os de marcagdo a mercado
(mark-to—market) poderdo ocasionar variagdes nos valores dos ativos integrantes da carteira do
Fundo, podendo resultar em reducgdo no valor das Cotas do Fundo. Ainda, ha risco de flutuacGes
nos pregos e na rentabilidade dos ativos do Fundo, em razdo de diversos fatores de mercado,
como liquidez, crédito, alteracGes politicas, econdmicas e fiscais. Esta constante oscilagdo de
pregos 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.

Risco decorrente da inexisténcia de garantia para distribuicées semestrais.

DispGe o Artigo 43 deste Regulamento que o Gestor fara uma gestao de caixa ativa do Fundo,
com vistas a distribuicbes semestrais aos Cotistas, mediante o recebimento de recursos
provenientes das operagdes das Sociedades Alvo investidas, de forma a manter a homogeneidade
e periodicidade na distribuicdo de recursos. Nada obstante, esse dispositivo ndo representa
garantia firme pelo Fundo, Administrador ou Gestor de que serdo realizadas, de fato, distribuigdes
semestrais, as quais estardo sujeitas a disponibilidade de caixa no Fundo ou até mesmo
conveniéncia na realizacdo das amortizagdes em vista de potenciais investimentos do Fundo a
critério do Gestor. Dessa forma, os Cotistas poderdo ndo perceber recursos decorrentes das
distribuicdes semestrais, o que podera impactar a sua liquidez.

Capitulo VI. Riscos decorrentes dos segmentos de atuacao das Sociedades Alvo
Risco do setor de atuacdo das Sociedades Alvo.

O Fundo investira preponderantemente em Sociedades Alvo pertencentes ao segmento de
infraestrutura. Tais setores sdo altamente regulados, de maneira que a implantagdo dos projetos
das Sociedades Alvo podera depender de aprovagGes governamentais e regulatérias, as quais,
caso ndo obtidas, poderdo impactar adversamente as Sociedades Alvo e, consequentemente, o
Fundo. Ademais, agdes governamentais discriciondrias podem afetar de forma adversa as
atividades das Sociedades Alvo, como medidas regulatérias que poderdo impor um 6nus e/ou
restringir a expansao do projeto das Sociedades Alvo. Na medida em que as Sociedades Alvo ndo
sejam capazes de repassar aos seus clientes os custos decorrentes da edigdo de novas leis e/ou
medidas regulatdrias, os resultados do Fundo podem ser adversamente afetados.

Risco Ambiental.

O Fundo esta sujeito a todo e qualquer evento ou medidas que, direta ou indiretamente, resulte
em impacto ao meio ambiente e/ou ao projetos das Sociedades Alvo, inclusive e sem limitagdo:
proibicGes, atrasos e interrupgdes; ndo atendimento das exigéncias ambientais; multas simples,
multas didrias, embargos de obra e/ou suspensdo das atividades; suspensdo, encerramento e
proibicdo de contratagdo com o Poder Publico; surgimento de exigéncias ambientais adicionais
ndo previstas inicialmente; falhas no levantamento da fauna e da flora; falhas no plano de
execucdo ambiental; revisdo ou reelaboragdo dos estudos ambientais; e/ou reparagdo e
indenizacdo por quaisquer danos causados ao meio ambiente e a terceiros. Tais eventos ou
medidas podem causar prejuizos ao Fundo.

Risco Socioambiental.
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As operagdes do Fundo e das Sociedades Investidas podem estar sujeitas a leis e regulamentos
ambientais federais, estaduais e municipais, além de regulacGes setoriais especificas. Essas leis
e regulamentos ambientais podem acarretar atrasos, fazer com que o Fundo e as Sociedades
Alvo, no ambito de cada empreendimento, incorram em custos significativos para cumpri-las,
assim como proibir ou restringir severamente o desenvolvimento de determinadas atividades,
especialmente em regiGes ou areas ambientalmente sensiveis. O eventual descumprimento de
leis e regulamentos ambientais também pode acarretar a imposicdo de sangdes administrativas,
civeis e criminais (tais como multas e indenizagoes). As leis e regulamentos ambientais podem se
tornar mais restritivas, sendo que qualquer aumento de restricdes pode afetar adversamente os
negécios do Fundo e a sua rentabilidade. Adicionalmente, existe a possibilidade de as leis de
protecao ambiental serem alteradas apos o inicio do desenvolvimento de determinada atividade
por uma Sociedade Alvo e antes de sua conclusdo, o que podera trazer atrasos e/ou modificacGes
ao objetivo inicialmente projetado. Além disso, as atividades empresarias desenvolvidas pelas
Sociedades Alvo podem estar sujeitas ao risco social, sobretudo de natureza trabalhista,
considerando a possibilidade de exposicdo dos colaboradores a ambientes perigosos e insalubres.
Os fatores descritos acima poderdo afetar adversamente as atividades do Fundo, das Sociedades
Alvo e, consequentemente, a rentabilidade das Cotas Classe A.

Risco Geoldgico.

Consiste no surgimento, principalmente durante a fase de construgdo e/ou a de comissionamento,
de ocorréncias geoldgicas ndo detectadas nos estudos prévios, que encarecam ou inviabilizem as
escavagoes (em solo, em rocha subterranea, em rocha a céu aberto), as instalagbes dos
equipamentos e a execucdo das obras civis referentes as Sociedades Alvo, o que pode afetar
negativamente as atividades do Fundo.

Risco Arqueoldgico.

0 risco arqueoldgico consiste na descoberta de fdsseis e/ou sitios arqueoldgicos nao detectados
durante as analises de subsolo referentes aos projetos das Sociedades Alvo, que podem impedir
ou atrasar a execucdo da obra ou, até exigir alteragbes nos projetos das Sociedades Alvo,
afetando negativamente as atividades do Fundo.

Risco de Completion.

As Sociedades Alvo estdo sujeitas a qualquer tipo de atraso/impedimento que afete o prazo de
conclusdo do respectivo projeto da Sociedade Alvo. Estdo diretamente relacionados a esse risco,
inclusive e sem limitagdo: realizacdo de gastos acima do orgado ( cost overruns); cumprimento do
cronograma fisico; falhas na concepcdo do projeto e de obras; risco fundiario; faléncia ou
ocorréncia de problemas graves com construtor e/ou fornecedores. Tais eventos podem causar
prejuizos ao Fundo.

Risco de Performance Operacional, Operacdao e Manutengao.

Esse risco ocorre quando a produtividade do projeto da Sociedade Alvo ndo atinge os niveis
previstos, comprometendo a geracdo de caixa e o cumprimento de contratos pela Sociedade Alvo.
A origem desses riscos pode estar em falhas nos desenhos dos equipamentos selecionados, erros
de especificacdo, uso de tecnologia nova nao testada adequadamente, planejamento de operagao
e manutencdo inadequados, seguros, entre outros, e pode afetar negativamente as atividades do
Fundo. 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 reducdo da demanda estimada, devera ser suportado
integralmente pela Sociedade Alvo o que podera ter um efeito adverso sobre os negdcios e
situagdo financeira do Fundo.

Risco relacionado a extingcdo dos contratos das Sociedades Alvo.
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Os contratos das Sociedades Alvo estardo sujeitos a extingdo antecipada em determinadas
circunstancias estabelecidas pela legislacdo e pelos proprios contratos, por meio da instauracao
de processo administrativo, no qual devera ser garantido o contraditério e ampla defesa.
Ocorrendo a extingdo do contrato, os ativos utilizados em concessdes e arrendamentos serao
revertidos ao Poder Concedente e, nos termos da legislagdo vigente, seu titular devera ser
ressarcido por investimentos realizados com relagdo a referidos bens reversiveis, ainda ndo
amortizados ou depreciados. N3ao podemos garantir que, em caso de extingdo 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 concessionaria. O
término antecipado dos contratos podera ter um efeito adverso sobre os negdcios, os resultados
operacionais e a situagdo financeira do Fundo.

Risco relacionado a renovagao 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 prorrogagdo do termo contratual. Além disso, em virtude da
discricionariedade administrativa para a prorrogacao e/ou renovagdo das outorgas, o Poder
Concedente podera ndo permitir tais renovages ou as Sociedades Alvo poderdo ndo aceitar os
termos e condigdes propostos para as prorrogagdes 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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ANEXO 1V — SUPLEMENTO DE COTAS DA PRIMEIRA OFERTA

Termos capitalizados que ndo estejam expressamente definidos neste Suplemento da Primeira
Oferta, terdo o significado que Ihes for atribuido no Regulamento.

Montante Total da Primeira O montante total da Primeira Oferta serd definido a
Oferta partir da definicdo do Preco por Cota Classe A,
mediante Procedimento de Bookbuilding.

Quantidade de Cotas Classe Ada O montante de Cotas Classe A a ser distribuido no

Primeira Oferta: ambito da Primeira Oferta sera definido, pelo Fundo e
pelos Coordenadores, até a divulgacdo do aviso ao
mercado da Primeira Oferta.

Preco por Cota Classe A: No contexto da Primeira Oferta, estima-se que o Prego
por Cota Classe A estara situado na Faixa Indicativa. O
preco de subscricdo por Cota Classe A, sera fixado apds
a realizagdo do Procedimento de Bookbuilding
(conforme abaixo definido), e terd como parametro as
indicagbes de interesse em fungdo da qualidade e
quantidade de demanda (por volume e preco) por Cota
Classe A coletada junto a investidores institucionais,
nos termos da regulamentacdo aplicavel, durante o
Procedimento de Bookbuilding. A escolha do critério de
determinagdo do Preco por Cota Classe A é justificada
na medida que o preco de mercado das Cota Classe A
a serem subscritas sera aferido de acordo com a
realizagdo do Procedimento de Bookbuilding, o qual
reflete o valor pelo qual os investidores institucionais
apresentarao suas ordens de investimento no contexto
da Primeira Oferta. Os investidores ndo institucionais,
nos termos a serem definidos na Primeira Oferta, ndo
participardo do Procedimento de Bookbuilding e,
portanto, ndo participardo do processo de
determinagdo do Prego por Cota Classe A.

Faixa Indicativa: A Faixa Indicativa do Prego por Cota Classe A serd
definida, pelo Fundo e pelos Coordenadores, até a
divulgagdo do aviso ao mercado da Primeira Oferta.

Procedimento de Bookbuilding: Procedimento de coleta de intengles de investimento a
ser realizado com investidores institucionais pelos
Coordenadores (conforme abaixo definido).

Poderd ser aceita a participacdo de investidores
institucionais que sejam pessoas vinculadas no
Procedimento de Bookbuilding, mediante a coleta de
intengdes de investimento. Nos termos do artigo 55 da
Instrugao CVM 400/03, caso seja verificado excesso de
demanda superior a 1/3 (um tergo) das Cotas Classe A
da Primeira Oferta, ndo sera permitida a colocacdo,
pelos Coordenadores, de Cotas Classe A junto a
investidores institucionais que sejam  pessoas
vinculadas, sendo as respectivas intengdes de
investimento automaticamente canceladas. Os pedidos
de reserva feitos por investidores ndo institucionais no
periodo de reserva para pessoas vinculadas, conforme
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Lote Adicional:

Distribuicao Parcial e Montante
Minimo da Primeira Oferta

Valor Minimo:

Forma de Distribuigdo:

Periodo de Subscricao

Destinacdo dos Recursos

procedimentos a serem estabelecidos entre a
Administradora e Coordenador Lider, ndo serdo
cancelados.

N&o serd admitido lote adicional no ambito da Oferta.

Nao serd admitida distribuicdo parcial no ambito da
Primeira Oferta.

E o valor minimo para investimento pelos investidores
da Primeira Oferta ndo institucional a depender de sua
natureza e alocagdo, a ser acordado entre Fundo, o
Gestor e Coordenadores no contexto da Primeira
Oferta.

Distribuicdo publica, nos termos da Instrucdo da CVM
n° 400/03.

Sem prejuizo do periodo de reserva, conforme definido
no prospecto preliminar da Primeira Oferta, significa
(i) o periodo que se inicia na data da divulgagdo do
anuncio de inicio da Primeira Oferta e se encerra na
data de divulgagdo do anuncio de encerramento da
Primeira Oferta, a qual deverad ocorrer em até 6 (seis)
meses apds a divulgacdo do anulncio de inicio; ou
(i)até a data de divulgagdo do anlncio de
encerramento, 0 que ocorrer primeiro.

Considerando a captacdo do Montante da Primeira
Oferta e sujeito a aprovacgdo da deliberacdo em pauta
no ambito da Consulta de Conflito de Interesses, nos
termos a serem definidos entre a Administradora e os
Coordenadores nos documentos da Primeira Oferta, os
recursos liquidos captados pelo Fundo por meio da
Primeira Oferta (apds a dedugdo do comissionamento
e dos demais despesas da Primeira Oferta), serao
destinados a aquisicdo dos Valores Mobilidrios das
Sociedades Alvo indicadas no Anexo VI do
Regulamento e de Ativos Financeiros, nos termos da
Politica de Investimentos. Caso a Consulta de Conflito
de Interesses a ser realizada ndo aprove a aquisicao
das Sociedades Alvo, nos termos e condigGes previstos,
os valores ja depositados serdo devolvidos aos
referidos investidores acrescidos dos rendimentos
liquidos, se houver, auferidos no periodo pelas
aplicagBes realizadas, calculados pro rata temporis, a
partir da data de integralizacdo até a data da efetiva
devolugdo, observado que somente serdao realizadas
aplicagbes desde que existam oportunidades de
investimentos que prevejam que os valores
originalmente  depositados sejam integralmente
restituidos aos respectivos Investidores.
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Coordenador Lider:

Coordenadores

Credit Suisse

Safra

BANCO BTG PACTUAL S.A., instituicdo integrante do
sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, com
sede na Praia de Botafogo, n°® 501, 6° andar, Rio de
Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, inscrito no CNPJ/ME
sob n° 30.306.294/0001-45.

Coordenador Lider, Credit Suisse e o Safra, em
conjunto.

CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO CORRETORA
DE VALORES S.A., instituigdo integrante do sistema
de distribuicdo de valores mobiliarios com sede Rua
Leopoldo Couto de Magalhdes Jr., n°® 700, 11° andar
(parte), 130 e 14° andares (partes), na cidade de Sao
Paulo, no Estado de Sado Paulo, inscrito no CNPJ/ME sob
0 n° 61.809.182/0001-30.

BB-BANCO DE INVESTIMENTO S.A., instituicdo
financeira integrante do sistema de distribuicdo de
valores mobilidrios, com sede na Cidade do Rio de
Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua Senador
Dantas, n°® 105, 37° Andar, Centro, CEP 20.031-923,
inscrita no CNPJ/ME sob o n® 24.933.830/0001-30.

BANCO SAFRA S.A., instituicdo financeira integrante
do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios com
sede na Avenida Paulista, n© 2.100, CEP 01310-930, na
Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, inscrita no
CNPJ/ME sob o n° 58.160.789/0001-28.

66

224



ANEXO V — MODELO DE SUPLEMENTO DE COTAS

Exceto se disposto de forma diversa, aplicam—se a este suplemento da [#]2 ([¢]) emissdo de
Cotas Classe A os mesmos termos e definigGes estabelecidos no Regulamento.

Montante Inicial da Emissao: R$ [] ([*] reais).
Quantidade de Cotas: [e].
Valor Unitario da Cota: R$ [*] ([*] reais).

Distribuicdo Parcial e Montante R$ [¢] ([¢] reais).
Minimo da Emissdo:

Aplicacao minima por investidor: R$ [¢] ([] reais).
Forma de Distribuigao: [].

Procedimentos para Subscricdo e [e].
Integralizacao das Cotas:

Publico Alvo: [e].

Coordenador Lider: [].
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ANEXO VI — SOCIEDADES ALVO DA PRIMEIRA OFERTA

Os Valores Mobiliarios emitidos por Sociedades Alvo a serem adquiridos com recursos oriundos
da Primeira Oferta poderdo variar de acordo com o volume captado pelo Fundo na Primeira
Oferta, conforme procedimento de bookbuilding a ser estabelecido nos termos dos documentos
da Primeira Oferta, destinando-os recursos a aquisicdo de Valores Mobiliarios das seguintes
Sociedades Alvo:

ORDEM | SOCIEDADE ALVO CNPJ/ME ENDERECO DA SEDE
Pequena Central Rua Voluntarios da Patria, N°
1 Hidroelétrica Rio do 09.024.809/0001-28 126, sala 502, Botafogo, Rio de
Brago S.A. Janeiro — RJ
) Linhares Geragao 10.472.905/0001-18 Rodovia 010, KM 117, Linhares
S.A. -ES
Tropicalia Rua Voluntarios da Patria, n°
3 Transmissora de 24.870.139/0001-54 125, sala 301, Botafogo, Rio de
Energia S.A. Janeiro — RJ

Para os fins do disposto acima, os investimentos nas Sociedades Alvo pelo Fundo serdo realizados
conforme a captagdo no ambito da Primeira Oferta, observando-os termos e condigdes previstos
nos respectivos instrumentos contratuais de aquisicdo dos Valores Mobilidrios pelo Fundo e o
previsto nos documentos da Primeira Oferta, desde que seja realizada a Consulta de Conflito de
Interesses e aprovada a aquisicdo de referidos Valores Mobilidrios observado o quérum previsto
no Regulamento.
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ANEXO il

DECLARACOES DO COORDENADOR LIDER E DO ADMINISTRADOR
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DECLARACAO DO COORDENADOR LIDER PARA FINS DO ARTIGO 56 DA INSTRUCAO CVM
400

BANCO BTG PACTUAL S.A., instituigdo financeira com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do
Rio de Janeiro, na Praia de Botafogo, 501, 5° andar, parte CEP 22250-040, inscrita no Cadastro
Nacional da Pessoa Juridica do Ministério da Economia ("CNPJ”) sob o n® 30.306.294/0001-45, na
qualidade de instituigdo intermediaria lider ("Coordenador Lider”), responsavel pela coordenagao e
colocagdo da oferta publica de distribuicdo de cotas da 12 (primeira) emissdo do BTG PACTUAL
INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACGES EM
INFRAESTRUTURA (“Fundo” e “Cotas”, respectivamente), administrado pelo BTG PACTUAL
SERVIGCOS FINANCEIROS S.A. DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS,
instituicdo financeira com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Praia de
Botafogo, 501, 5° andar, parte, CEP 22250-040, inscrito no CNPJ sob n.0 59.281.253/0001-23,
devidamente credenciado pela CVM para o exercicio da atividade de administragdo de carteiras de
titulos e valores mobilidrios, conforme Ato Declaratério n® 8.695, de 20 de margo de 2006
(“"Administrador”, “Oferta”, e "Emiss@o”, respectivamente), conforme exigido pelo artigo 56 da
Instrugdo da CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrugao CVM 400"),
dispor o quanto segue:

CONSIDERANDO QUE:
(0] o Coordenador Lider e o Fundo foram auxiliados por assessores legais; e

(ii) o Fundo, o Administrador e o BTG PACTUAL GESTORA DE RECURSOS LTDA., sociedade
limitada com sede na Cidade de Sdo Paulo, Estado de S&do Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima,
3.477, 14° andar, CEP 04538-133, inscrito no CNPJ sob o n.° 09.631.542/0001-37, que prestara ao
Fundo os servigos de gestdo da carteira do Fundo, confirmam ter disponibilizado todos os documentos
e informagGes consideradas relevantes para a Emissdo e que estes documentos e informagdes sdo
verdadeiros, corretos, completos e suficientes para os fins da Emissdo.

O Coordenador Lider por meio dos seus diretores, DECLARA que tomou todas as cautelas e agiu com
elevados padrdes de diligéncia para assegurar que: (i) as informagGes prestadas pelo Fundo e pelo
Administrador sejam verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores
uma tomada de decisdo fundamentada a respeito da Oferta; e (ii) as informagGes fornecidas ao
mercado durante todo o prazo da Oferta, inclusive aquelas eventuais ou periddicas que integram os
prospectos da Oferta (“Prospectos”), sdo, nas datas de suas respectivas divulgagdes, suficientes,
permitindo aos investidores uma tomada de decisdo fundamentada a respeito da Oferta;

O Coordenador Lider declara, ainda, que (@) os Prospectos contém, nas datas de suas respectivas
divulgagdes, as informagdes relevantes necessarias ao conhecimento, pelos investidores da Oferta,
das Cotas, do Fundo, suas atividades, situagdo econdmico-financeira, dos riscos inerentes as suas
atividades e quaisquer outras informagGes relevantes; e (b) os Prospectos foram elaborados de
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acordo com as normas pertinentes, incluindo, sem limitagdo, a Instrugdo CVM 400 e a Instrugdo da
CVM n° 578, de 30 de agosto de 2016, conforme alterada.

Sao Paulo, 30 de outubro de 2020.

BANCO BTG PACTUAL S.A.

VA A h—

e

Nomme:  Guilherme da Costa paes
Cargo: Diretor
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DECLARACAO DA ADMINISTRADORA PARA FINS DO ARTIGO 56 DA INSTRUGAO CVM 400

BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES
MOBILI/\RIOS, instituicdo financeira com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro,
na Praia de Botafogo, 501, 5° andar, parte, CEP 22250-040, inscrito no Cadastro Nacional da Pessoa
Juridica do Ministério da Economia ("CNP3J") sob o n° 59.281.253/0001-23, devidamente credenciado
pela CVM para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de titulos e valores mobiliarios,
conforme Ato Declaratdrio n° 8.695, de 20 de margo de 2006, na qualidade de instituicdo administradora
do BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA (“Fundo”), vem, no ambito da oferta publica de
distribuicdo de cotas da 12 (primeira) emissdo do Fundo (“Cotas”), coordenada pelo BANCO BTG
PACTUAL S.A., instituicao financeira com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro,
na Praia de Botafogo, 501, 59 andar, parte, CEP 22250-040, inscrita no CNPJ sob o n® 30.306.294/0001-
45, na qualidade de instituicdo intermediaria lider (“Oferta”), conforme exigido pelo artigo 56, da
Instrucao da CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrucao CVM 400"),
bem como do item 2.4 do Anexo III da Instrugao CVM 400, DECLARAR que: (i) é responsavel pela
veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das informagdes prestadas por ocasido do registro da
Oferta e fornecidas ao mercado durante a distribuicdo das Cotas; (ii) o prospecto preliminar e o
prospecto definitivo da Oferta, incluindo seus anexos (“Prospectos”), contém, nas datas de suas
respectivas divulgacdes, as informacdes relevantes necessarias ao conhecimento, pelos investidores da
Oferta, das Cotas, do Fundo, suas atividades, situacao econdmico-financeira, dos riscos inerentes as
suas atividades e quaisquer outras informagdes relevantes; (iii) os Prospectos foram elaborados de
acordo com as normas pertinentes, incluindo, sem limitacdo, a Instrucdo CVM 400 e a Instrucdo da CVM
n° 578, de 30 de agosto de 2016, conforme alterada; e (iv) as informagdes contidas nos Prospectos e
fornecidas ao mercado durante a Oferta sdao ou serdo, conforme o caso, verdadeiras, consistentes,
corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisao fundamentada a respeito da
Oferta, conforme disposto no artigo 56 da Instrucao CVM 400 e no item 2.4 do Anexo III da Instrucdo
CVM 400.

Sdo Paulo, 30 de outubro de 2020.

BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS

Digitally signed by BRUNO DUQUE Digitally signed by ANA CRISTINA
BRUNO DUQUE HORTA HORTA NOGUEIRA:28495490889 ANA CRISTINA FERREIRA FERREIRA DA COSTA:04293386785

NOGUEIRA:28495490889 pate: 2020.10.29 14:55:49-03000 DA COSTA:04293386785 pate: 2020.10.29 14:56:14 -03'00'

Nome: BRUNO DUQUE HORTA NOGUEIRA Nome: ANA CRISTINA FERREIRA DA COSTA
Cargo:DIRETOR Cargo: DIRETORA
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ANEXO IV

PEDIDO DE RESERVA E BOLETIM DE SUBSCRIGAO
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PEDIDO DE RESERVA DE COTAS DO BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES EM INFRAESTRUTURA
CNPJ/ME n° 34.218.306/001-30
Codigo ISIN: “BRBDIVCTF009”
Codigo B3: “BDIV11”

OFERTA NAO INSTITUCIONAL

Pedido de reserva para Investidores da Oferta Nao Institucional (“Pedido de Reserva”) relativo a oferta publica de
distribuigdo primaria de, inicialmente, 8.002.470 (oito milhdes, dois mil quatrocentos e setenta) cotas classe A
(“Cotas"), todas nominativas e escriturais, em série Unica, da 12 (primeira) emissao (“Emissdo”) do BTG PACTUAL
INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACf)ES EM
INFRAESTRUTURA, inscrito no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica do Ministério da Economia (“"CNPJ/ME") sob
0 n° 35.640.741/0001-11 (“Fundo”), a ser realizada nos termos da Instrucdo da Comissdo de Valores Mobilidrios
("CVYM") n° 578, de 30 de agosto de 2016, conforme alterada (“Instrucdo CVM 578"), da Instrucdo CVM n© 400, de
29 de dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrucdo CVM 400”) e demais leis e regulamentagGes aplicaveis
(“Oferta”).

A Oferta foi realizada no Brasil, com a intermediacdo do BANCO BTG PACTUAL S.A., instituicdo integrante do
sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, com sede na Praia de Botafogo, n°® 501, 6° andar, Rio de Janeiro,
Estado do Rio de Janeiro, inscrito no CNPJ/ME sob n® 30.306.294/0001-45 (“Coordenador Lider”), bem como da
CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO CORRETORA DE VALORES S.A., instituicdo financeira com sede na
cidade de S3o Paulo, estado de Sdo Paulo, na Rua Leopoldo Couto de Magalhdes Jr., n° 700, 11° andar (parte), 13°
e 140 andares (partes), inscrita no CNPJ sob o n° 61.809.182/0001-30 (“Credit Suisse”), do BANCO SAFRA S.A.,
instituicdo financeira com endereco na Cidade de S3o Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Avenida Paulista, n°® 2.100,
Bela Vista, CEP 01310-930, inscrita no CNPJ/ME sob o n° 58.160.789/0001-28 (“Safra”) e do BB-BANCO DE
INVESTIMENTO S.A., instituicdo financeira integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, com sede
na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua Senador Dantas, n°® 105, 37° Andar, Centro, CEP
20.031-923, inscrita no CNPJ/ME sob o n°® 24.933.830/0001-30, neste ato representada na forma de seu estatuto
social ("BB_Investimentos” e quando em conjunto com o Coordenador Lider e com o Credit Suisse e o Safra, os
“Coordenadores”), sob o regime de melhores esforcos de colocagdo, tendo sido submetida a registro na CVM,
conforme procedimentos previstos na Instrugdo CVM 578, na Instrucdo CVM 400 e nas demais disposicdes legais,
regulamentares e autorregulatorias aplicaveis e em vigor.

N3o havera a possibilidade de distribuicao parcial das Cotas no ambito da Oferta. Assim, caso nao
haja demanda para a subscricio das Cotas Classe A por parte dos Investidores Nao Institucionais e
dos Investidores Institucionais até a data da conclusdo do Procedimento de Bookbuilding, conforme
decisdo do Administrador e do Gestor, em comum acordo com os Coordenadores, a Oferta sera
cancelada, sendo todos os Pedidos de Reserva e intencdoes de investimento automaticamente
cancelados. Neste caso, os valores eventualmente depositados serdo devolvidos aos respectivos
Investidores Ndo Institucionais. Para mais informacgodes, veja a Secao “Oferta nao Institucional”, na
pagina 73 do “Prospecto Preliminar de Distribuicdo Publica das Cotas Classe A da Primeira Emissdo do

Fundo” ("Prospecto Preliminar”).

A alocacdao e efetiva subscricdo das Cotas Classe A, apds a conclusao do Procedimento de
Bookbuilding, ocorrera apos o registro da Oferta de acordo com o cronograma indicativo constante na
pagina 82, item 5.2.2 do Prospecto Preliminar.

Em hipotese alguma, relacbes com clientes e outras consideragbes de natureza comercial ou
estratégica das Instituicoes Participantes da Oferta poderdao ser consideradas na alocacdo dos
Investidores Nao Institucionais.
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Para mais informagGes sobre a Oferta, favor acessar o Prospecto na pagina da rede mundial de computadores
(i) do Administrador (https://www.btgpactual.com/asset-management/administracao-fiduciaria (neste website, no
campo “Fundos de Investimentos administrados pela BTG Pactual Servigos Financeiros”, acessar a barra “Pesquisar”
e procurar por “FIP-IE BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS", entdo clicar em "Prospecto Preliminar" ou
"Prospecto Definitivo");; (ii) do Coordenador Lider https://www.btgpactual.com/investment-bank (neste website,
clicar em “Mercado de Capitais - Download”, depois clicar em “2020" e clicar em "Aviso ao Mercado do FIP-IE BTG
Pactual Infraestrutura Dividendos ", "Anuncio de Inicio do FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura Dividendos",
"Prospecto Preliminar do BTG Pactual Infraestrutura Dividendos" ou "Prospecto Definitivo do FIP-IE BTG Pactual
Infraestrutura Dividendos", "Anuncio de Encerramento FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura Dividendos" ou a opgdo
desejada); (iii) do Credit Suisse (https://www.credit-suisse.com/br/pt/private-banking/ofertas-publicas.html - neste
website, clicar em BTG Infra FIP-IE — Oferta publica de distribuicdo de cotas classe A da primeira emissdo do BTG
Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de Investimentos em Participagao em Infraestrutura, em seguida clicar em
“Prospecto Preliminar”) ; (iv) do Safra (https://www.safra.com.br/sobre/banco-de-investimento/ofertas-
publicas.htm - neste website, clicar em Fundo de Investimento em Participacdo de Infraestrutura — BTG
Infraestrutura Dividendos, em seguida clicar em "Aviso ao Mercado”, "Anuncio de Inicio", "Prospecto Preliminar”,
"Prospecto Definitivo" ou, "Anlncio de Encerramento” ou opgdo desejada); (v) do BB Investimentos
(http://www.bb.com.br/ofertapublica (neste website, no item “Ofertas em Andamento”, acessar “FIP-IE BTG
Infraestrutura Dividendos", e, em seguida acessar “Aviso ao Mercado", "Anuncio de Inicio", "Prospecto Preliminar"
ou "Prospecto Definitivo", "Antncio de Encerramento" ou a opcdo desejada); (vi) da CVM (www.cvm.gov.br - neste
website, no “Menu”, clicar no link “Informagdes de Regulados”, clicar no link “Fundos de Investimento”, clicar no
link “Consulta a Informagdes de Fundos”, clicar em “Fundos de Investimento Registrados”, digitar no primeiro
campo “BTG Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de Investimento em Participacdes Infraestrutura”, em
seguida, digitar o nimero em evidéncia ao lado no terceiro campo e clicar em “Continuar >", clicar no link "BTG
Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de Investimento em Participagdes Infraestrutura”, em seguida, clicar no
link “Documentos Eventuais” no menu “Documentos Associados”); (vii) da B3: www.b3.com.br, neste site acessar
> Produtos e Servicos > SolugGes para Emissores > Ofertas publicas / Saiba mais > Ofertas em andamento >
Fundos > “BTG Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de Investimento em Participacdes em Infraestrutura” e,
entdo, localizar o documento requerido; ou (viii) dos Participantes Especiais, se aplicavel; de modo a garantir aos
Investidores amplo acesso as informagGes que possam, direta ou indiretamente, influir em suas decisdes de adquirir
ou ndo as Cotas Classe A.

Por “Dia Util” ou “Dias Uteis” entende-se qualquer dia, exceto (i) sabados, domingos ou feriados nacionais no
Estado ou na Cidade de S3o Paulo; e (i) aqueles sem expediente na B3. Caso as datas em que venham a ocorrer
eventos nos termos do Regulamento ndo sejam Dia Util, conforme definigdo constante no Prospecto, considerar-se-
a como a data do referido evento o Dia Util imediatamente seguinte.

O INVESTIDOR NAO INSTITUCIONAL DEVERA REALIZAR A RESERVA DAS COTAS, MEDIANTE O
PREENCHIMENTO DESTE PEDIDO DE RESERVA, JUNTO A UMA UNICA INSTITUICAO PARTICIPANTE
DA OFERTA.

O REGISTRO DA OFERTA NAO IMPLICA, POR PARTE DA CVM, GARANTIA DE VERACIDADE DAS

INFORMACOES PRESTADAS OU JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DO FUNDO, BEM COMO SOBRE AS
COTAS A SEREM DISTRIBUIDAS.

LEIA O PROSPECTO PRELIMINAR E O REGULAMENTO DO FUNDO ANTES DE ACEITAR A OFERTA,
ESPECIALMENTE A SECAO DE FATORES DE RISCO DO PROSPECTO PRELIMINAR.

Exceto quando definido diferentemente neste Pedido de Reserva, os termos iniciados em letra mailscula tém o
significado a eles atribuido no Prospecto Preliminar ou no Aviso ao Mercado da Oferta.

Ressalte-se que os Investidores Ndo Institucionais que desejarem ser alocados na Oferta Nao Institucional estardo
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sujeitos ao Limite Maximo de Investimento por Investidor Ndo Institucional correspondente a R$ 999.900,00
(novecentos e noventa e nove mil e hovecentos reais).

QUALIFICACAO DO INVESTIDOR

1. Nome Completo / Razao Social 2. CPF/CNPJ

3. Nacionalidade 4. Estado Civil

5. Nome do representante legal (se houver)

6. Documento de identidade 7. Orgdo Emissor

9. Endereco

10. Cidade 11. Estado 12. CEP 13. Complemento

14. Telefone / Celular 15. E-mail

Declaracao de Investidor Qualificado

( ) o investidor declara ser investidor qualificado, enquadrado nas hipdteses do Art. 9°-B ou Art. 9°-C da ICVM
539, de maneira que (i) declara possuir conhecimento sobre o mercado financeiro suficiente para que ndo lhe seja
aplicavel um conjunto de protegBes legais e regulamentares conferidas a investidores que ndo sejam qualificados,
(i) atesta ser capaz de entender, ponderar e assumir os riscos financeiros relacionados a aplicagdo dos seus
recursos em valores mobiliarios que s podem ser adquiridos por investidores qualificados. Para fins do Inciso II do
Art. 9°-B da mesma Instrucdo, conforme seja a aplicavel ao investidor, declara, sob as penas da lei, possuir
investimentos financeiros em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais).

DECLARAGAO OBRIGATORIA PARA PESSOAS VINCULADAS A OFERTA

16. O Investidor declara que:

[] é Pessoa Vinculada;

[] NAO é Pessoa Vinculada.
Conforme definido no Prospecto.
Ressalte-se que as Pessoas Vinculadas que desejarem ser alocadas na Oferta Nao Institucional estardo sujeitas ao

Limite Maximo de Investimento de Pessoas Vinculadas correspondente a R$ 999.900,00 (novecentos e noventa e

nove mil e novecentos reais).
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VALOR DA RESERVA

17. Valor Total da Reserva (R$) 18. Condiciono minha adesdo a Oferta a distribuicdo de
Cotas correspondentes ao valor minimo de (R$)

19. Na hipotese de ser implementado procedimento de Rateio Ndo Institucional, ciente da Aplicacdo Minima Inicial
por Investidor Nao Institucional, do Limite Maximo de Investimento por Investidor Ndo Institucional, apds o
respectivo procedimento de rateio, desejo:

[] Receber as Cotas a que fizer jus apds o procedimento de Rateio Ndo
Alocacao Oferta Nao Institucional, conforme definido no Prospecto Preliminar.

Institucional
[] cancelar a subscricio das Cotas.

Presumir-se-&, na falta de manifestacdo, o interesse do Investidor em receber a quantidade de Cotas a que fizer jus
apos o respectivo procedimento de rateio, observado que, nesse caso, o Investidor poderé ter seu Boletim de
Subscricdo atendido em montante inferior a8 Aplicaggdo Minima Inicial Ndo Institucional.

FORMAS DE PAGAMENTO

N&o héd necessidade de depdsito do valor do investimento no ato da reserva

20. [_] Débito em conta corrente | N° Banco NO Agéncia N° Conta corrente
21.[ | TED em conta corrente N° Banco NO Agéncia N° Conta corrente
22.[ ] Cheque N° Banco NO Agéncia N° Conta corrente

FORMA DE DEVOLUCAO

N° Banco N° Agéncia NO Conta corrente
Crédito em conta corrente
CLAUSULAS CONTRATUAIS
1. O montante de, no minimo, 20% (vinte por cento) do total das Cotas Classe A objeto da Oferta, a

exclusivo critério do Gestor, dos Coordenadores e do Administrador, sera destinado a colocagdo publica no ambito
da Oferta Nao Institucional, junto aos Investidores N&o Institucionais que aderirem a este Pedido de Reserva, sendo
tais Cotas Classe A alocadas pelas Instituicdes Participantes da Oferta observando a Aplicagdo Minima Inicial de
Investidor Ndo Institucional e o Limite Maximo de Investimento por Investidor Nao Institucional.

2. Nos termos do presente Pedido de Reserva, o Fundo, devidamente representado pela Instituigao
Participante da Oferta identificada no campo 27 abaixo e autorizada pelos Coordenadores, obriga-se a entregar ao
Investidor, sujeito aos termos e condigdes deste Pedido de Reserva, Cotas em quantidade e valor a serem apurados
nos termos do respectivo Boletim de Subscricdo, limitado ao montante indicado no campo 17 acima.

3. As Cotas corresponderdo a fracGes ideais do patriménio do Fundo, sendo nominativas e escriturais, e
serdo registradas em contas individualizadas mantidas pela Administradora em nome dos respectivos titulares. As
Cotas conferirdo iguais direitos politicos e patrimoniais aos seus titulares, correspondendo cada Cota a 1 (um) voto
nas assembleias gerais do Fundo. Nao é permitido o resgate de Cotas pelos seus titulares.

f
4. Os Investidores Nao Institucionais interessados em subscrever Cotas deverdo preencher e apresentar a
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uma Unica Instituicdo Participante da Oferta suas ordens de investimento por meio deste Pedido de Reserva,
durante o periodo que se inicia em 8 de outubro de 2020 (inclusive) e se encerra em 29 de outubro de
2020(inclusive) (“Periodo de Reserva”).

5. Ao Investidor Ndo Institucional considerado Pessoa Vinculada e que declarar sua condicdo de Pessoa
Vinculada no campo 17 acima, é permitida a realizagdo deste Pedido de Reserva durante o Periodo de Reserva para
Pessoas Vinculadas, Periodo que se inicia no 5° Dia Util apds a divulgacdo do Aviso ao Mercado até 22 de outubro
de 2020, ou seja, compreendido entre o dia 8 de outubro de 2020 (inclusive) e o dia 22 de outubro de 2020
(inclusive), destinado a formulagdo de Pedido de Reserva pelos Investidores da Oferta N&o Institucional que sejam
considerados Pessoas Vinculadas, data esta que antecederd em pelo menos 7 (sete) Dias Uteis a conclusdo do
Procedimento de Bookbuilding (“Periodo de Reserva para Pessoas Vinculadas”).

6. Durante o Periodo de Reserva e o Periodo de Reserva para Pessoas Vinculadas, conforme o caso, cada
um dos Investidores Nao Institucionais interessados em participar da Oferta deverdo realizar a reserva de Cotas,
mediante o preenchimento de um ou mais Pedidos de Reserva junto a uma Unica Instituicdo Participante da Oferta.
O preenchimento de mais de um Pedido de Reserva resultara na consolidacdo dos Pedidos de Reserva para fins da
quantidade de Cotas objeto de interesse do respectivo Investidor N3o Institucional. Os Investidores Nao
Institucionais deverdo indicar, obrigatoriamente, no respectivo Pedido de Reserva, a sua qualidade ou ndo de Pessoa
Vinculada, sob pena de seu Pedido de Reserva ser cancelado pela respectiva Instituicdo Participante da Oferta.
Deverdo ser observados pelos Investidores Nao Institucionais as disposicdes do Prospecto Preliminar, os
procedimentos e normas de liquidacdo da B3 e o quanto segue:

(i) fica estabelecido que os Investidores Ndo Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas deverdo,
necessariamente, indicar no Pedido de Reserva a sua condicao ou ndo de Pessoa Vinculada. Dessa
forma, serdo aceitos os Pedidos de Reserva firmados por Pessoas Vinculadas no ambito da Oferta
Nao Institucional e o Limite Maximo de Investimento por Investidor Nao Institucional. Os Pedidos de
Reserva feitos por Investidores da Oferta Ndo Institucional no Periodo de Reserva para Pessoas
Vinculadas ndo serdo cancelados. A PARTICIPAGAO DE INVESTIDORES INSTITUCIONAIS
QUE SEJAM PESSOAS VINCULADAS NO PROCEDIMENTO DE BOOKBUILDING PODERA
IMPACTAR ADVERSAMENTE A FORMA(;f\O DO PRECO POR COTA E O INVESTIMENTO NAS
COTAS POR INVESTIDORES QUE SEJAM PESSOAS VINCULADAS PODERA RESULTAR EM
REDU(,‘T\O DA LIQUIDEZ DAS COTAS DE EMISSAO DO FUNDO NO MERCADO
SECUNDARIO. PARA MAIS INFORMAGOES, VEJA SECAO “"RISCOS RELATIVOS A OFERTA -
PARTICIPA(;RO DE PESSOAS VINCULADAS NA OFERTA”, NA PAGINA 129 DO PROSPECTO
PRELIMINAR;

(i) cada Investidor Nao Institucional, incluindo os Investidores Nao Institucionais que sejam Pessoas
Vinculadas, podera, no Pedido de Reserva, condicionar sua adesdo a Oferta a distribuicdo de uma
proporcdo ou quantidade minima de Cotas, sendo certo que nesse caso o Investidor Ndo
Institucional devera, no momento da aceitacdo, indicar se, implementando-se procedimento de
Rateio Ndo Institucional, pretende receber a quantidade a que fizer jus em decorréncia do
procedimento de rateio, ou se deseja cancelar a subscrigdo das Cotas, presumindo-se, na falta de
manifestacdo, o interesse do Investidor Ndo Institucional em receber a quantidade de Cotas a que
fizer jus apds o respectivo Rateio Nao Institucional;

(i) a quantidade de Cotas adquiridas e o respectivo valor do investimento dos Investidores Nao
Institucionais serdo informados a cada Investidor Nao Institucional até o Dia Util imediatamente
anterior a data de divulgagdo do Anuncio de Inicio pela Instituicdo Participante da Oferta que houver
recebido o respectivo Pedido de Reserva, por meio de mensagem enviada ao endereco eletrénico
fornecido no Pedido de Reserva ou, na sua auséncia, por telefone ou correspondéncia, devendo o
pagamento ser feito de acordo com a alinea (iv) abaixo, limitado ao valor do Pedido de Reserva;

(iv) cada Investidor Nao Institucional devera efetuar o pagamento, a vista e em moeda corrente
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nacional, do valor indicado no campo 18 acima a Instituicdo Participante da Oferta junto a qual tenha
realizado seu Pedido de Reserva, até as 16:00 horas da Data de Liquidagdo (conforme definido no
Prospecto). Nao havendo pagamento pontual, o Pedido de Reserva sera automaticamente cancelado
pela Instituicdo Participante da Oferta; e

(v) as Instituigbes Participantes da Oferta serdo responsaveis pela transmissdo a B3 das ordens
acolhidas no ambito dos Pedidos de Reserva. As Instituigdes Participantes da Oferta somente
atenderdo aos Pedidos de Reserva feitos por Investidores Nao Institucionais titulares de conta nelas
aberta ou mantida pelo respectivo Investidor Nao Institucional.

7. Os Pedidos de Reserva serdo irrevogaveis e irretrataveis, exceto pelo disposto nos incisos (i), (ii) e (iv) da
clausula 6 acima e na secdo “Termos e CondigGes da Oferta - Caracteristicas da Oferta - Suspensao e Cancelamento
da Oferta” do Prospecto Preliminar.

8. Caso o total de Cotas objeto dos Pedidos de Reserva apresentados pelos Investidores Nao Institucionais,
inclusive aqueles que sejam considerados Pessoas Vinculadas, seja inferior ao Montante da Oferta, todos os Pedidos
de Reserva ndo cancelados serdo integralmente atendidos, e as Cotas remanescentes serdo destinadas aos
Investidores Institucionais nos termos da Oferta Institucional. Entretanto, caso o total de Cotas correspondente aos
Pedidos de Reserva exceda o percentual prioritariamente destinado a Oferta Nao Institucional, as Cotas destinadas a
Oferta N3o Institucional serdo rateadas entre os Investidores Ndo Institucionais, inclusive aqueles que sejam
considerados Pessoas Vinculadas, conforme o caso, de acordo com os procedimentos de Rateio Ndo Institucional,
conforme previstos no Prospecto Preliminar.

9. Durante a colocagdo das Cotas, o Investidor que subscrever Cotas recebera, quando realizada a respectiva
liquidacdo, recibo de Cota, correspondente a relacdo entre o valor total indicado no campo 18 acima e o Prego por
Cota, observando o disposto na clausula 6 acima, que, até a disponibilizacdo do Anlncio de Encerramento da Oferta,
nao sera negociavel e ndo recebera rendimentos provenientes do Fundo. Tal recibo é correspondente a quantidade
de Cotas adquirida pelo Investidor, e se convertera em suas Cotas depois de divulgado o Anuincio de Encerramento
e da obtencdo de autorizacao da B3, quando as Cotas passarao a ser livremente negociadas na B3.

10. O Administrador, em conjunto com os Coordenadores, podera requerer que a CVM autorize a modificacdo ou
o cancelamento da Oferta, caso ocorra, a juizo da CVM, alteracdo substancial, posterior e imprevisivel, nas
circunstancias de fato existentes quando da apresentacdo do pedido de registro da Oferta ou que o fundamentem,
acarretando um aumento relevante dos riscos assumidos pelos Coordenadores inerentes a propria Oferta. Ademais,
a rescisdo do Contrato de Distribuicdo importara no cancelamento do registro da Oferta. O requerimento de
modificagdo da Oferta perante a CVM presumir-se-a deferido caso ndo haja manifestacdo da CVM em sentido
contrario no prazo de 10 (dez) Dias Uteis.

11. Adicionalmente, o Administrador e os Coordenadores poderao modificar, a qualquer tempo, a Oferta, a fim
de melhora-la em favor dos investidores ou para rentncia a condicdo da Oferta estabelecida pelo Fundo, conforme
disposto no artigo 25, § 39, da Instrucao CVM 400. Caso o requerimento de modificagdo das condicdes da Oferta
seja deferido, a CVM poderd, por sua prdpria iniciativa ou por pedido do Fundo, prorrogar o prazo para distribuicdo
da Oferta por até 90 (noventa) dias. Se a Oferta for revogada, os atos de aceitagdo anteriores ou posteriores a
revogacdo serdo considerados ineficazes, devendo ser restituidos integralmente aos investidores aceitantes os
\valores dados em contrapartida as Cotas, sem qualquer acréscimo, conforme disposto no artigo 26 da Instrugao
ICVM 400, e com deducdo, se for o caso, dos valores relativos aos tributos eventualmente incidentes. A revogagdo ou
qualquer modificacdo da Oferta sera imediatamente divulgada por meio de Anlncio de Retificagdo, nos mesmos
\veiculos utilizados para divulgacdo do Aviso ao Mercado e do Anlncio de Inicio, conforme disposto no artigo 27 da
Instrucdo CVM 400.

12. Em se tratando de modificagdo da Oferta, as InstituicOes Participantes da Oferta deverdo acautelar-se e
certificar-se, no momento do recebimento das aceitagGes, de que o manifestante esta ciente de que a Oferta original
foi alterada e de que tem conhecimento das novas condicOes. Os Investidores que ja tiverem aderido a Oferta

240



deverdo ser comunicados diretamente a respeito da modificacao efetuada para que confirmem, no prazo de 5
(cinco) Dias Uteis do recebimento da comunicagdo, o interesse em manter a declaragdo de aceitagdo, sendo que
sera presumida a manutencdo se ndo revogarem expressamente suas intenges de investimento no Procedimento
de Bookbuilding ou seus Pedidos de Reserva. Nessa hipotese, as Instituigdes Participantes da Oferta presumirdo que
os investidores pretendem manter a declaracdo de aceitacdo. Todos os investidores que tenham revogado a sua
aceitacdo, na hipdtese de alteracdo ou modificagdo da Oferta, ou, ainda, de revogacdo da Oferta, terdo direito a
restituicdo integral dos valores dados em contrapartida as Cotas Classe A, conforme o disposto no Artigo 28 da
Instrugdo CVM 400 no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis.

13. Além das hipoteses de revogacdo da declaragao de aceitacdo da Oferta pelo Investidor previstas neste
Pedido de Reserva, no Prospecto Preliminar e nos artigos 20 e 27 da Instrucdo CVM 400, ndo ha quaisquer outras
hipdteses em que o Investidor possa revogar sua declaragdo de aceitagdo da Oferta.

14. Cada Instituicdo Participante da Oferta devera comunicar os Investidores que ja tiverem aderido a Oferta
sobre a suspensdo ou o cancelamento da Oferta. Caso a Oferta seja suspensa, nos termos dos artigos 19 e 20 da
Instrugdo CVM 400, o Investidor podera revogar sua aceitagdo a Oferta, devendo, para tanto, informar sua deciséo
a respectiva Instituicdo Participante da Oferta até as 16:00 horas do 5° (quinto) Dia Util subsequente a data em que
foi comunicada a suspensdo da Oferta, presumindo-se, na falta da manifestacdo, o interesse do Investidor em nao
revogar sua aceitacdo. Se o Investidor revogar seu Pedido de Reserva, na hipotese de modificacdo da Oferta,
conforme previsto acima, tera direito a restituicdo integral dos valores dados em contrapartida z‘;s Cotas Classe A,
conforme o disposto no Artigo 28 da Instrugdo CVM 400 no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis contados do
recebimento da revogacdo da aceitagdo.

15. Na hipétese de restituicido de quaisquer valores aos Investidores, estes fornecerdo recibo de quitacdo
relativo aos valores restituidos das Cotas cujos valores tenham sido restituidos.

16. O Investidor declara ndo ter efetuado e se compromete a ndo efetuar Pedidos de Reserva perante mais de
uma Instituicdo Participante da Oferta. Caso tal reserva ja tenha sido efetuada em outra Instituicdo Participante da
Oferta, este Pedido de Reserva sera cancelado.

17. A subscricdo das Cotas, nos termos deste Pedido de Reserva, sera formalizada mediante o pagamento do
\valor mencionado no campo 19 acima, observadas as disposicdes das clausulas acima, além da assinatura do
Boletim de Subscricdo de Cotas para Investidores da Oferta N3o Institucional (“Boletim de Subscrigdo”). A
subscricdo das Cotas estara sujeita aos termos e condigdes previstos no mencionado Boletim de Subscrigao, cujo
modelo encontra-se anexo a este Pedido de Reserva, dele fazendo parte integrante como Anexo I.

18. Adicionalmente, os Investidores Ndo Institucionais deverdao, neste ato, celebrar o termo de adesdo ao
Regulamento e ciéncia de risco ("Termo de Adesdo”), sob pena de cancelamento de seu Pedido de Reserva, a
critério da Administradora e do Gestor, em conjunto com os Coordenadores. O Termo de Adesdo contara com
condigdo suspensiva, nos termos do artigo 125 da Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002, conforme alterada
(“Codigo Civil”), cuja eficicia ocorrera somente se a ordem do respectivo Investidor Ndo Institucional for
devidamente acatada. De tal forma, caso a ordem realizada por meio do Pedido de Reserva da Oferta Nao
Institucional ndo for acatada, o respectivo Termo de Adesdo sera resolvido de pleno direito, nos termos do artigo
127 do Cddigo Civil.

19. O Investidor se compromete a informar ao Administrador e ao Gestor todas as vezes em que realizar
negociacOes relevantes de Cotas Classe A, assim entendidas a negociacdo ou conjunto de negociagdes por meio das
quais a participacao direta de um Investidor em Cotas Classe A ultrapassar para cima ou para baixo os patamares de
5% (cinco por cento), 10% (dez por cento), 15% (quinze por cento) 20% (vinte por cento) e 25% (vinte e cinco por
cento) do total de Cotas Classe A emitidas pelo Fundo, e assim sucessivamente, sem prejuizo do disposto nos
paragrafos nono e seguintes do Artigo 40 do Regulamento.
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20. Para fins de implementacdo das disposicoes do paragrafo acima, o Cotista, ao subscrever ou adquirir as
Cotas Classe A do Fundo, autoriza seus respectivos custodiantes e/ou as Instituigdes Participantes da Oferta a, bem
como outorgam ao Administrador todos os poderes necessarios (e este envidara seus melhores esforcos para
proceder com o disposto neste paragrafo), nos termos do Art. 684 do Cddigo Civil, a, mediante a verificagdo de que
o Limite de Participacdo foi ultrapassado, pelo Cotista, solicitar, no dia Gtil imediatamente subsequente ao término do
prazo referido no paragrafo acima, ao depositario central do mercado organizado administrado pela B3 a conversdo
de suas Cotas Classe A para Cotas Classe B, bem como todos os atos que se facgam necessarios para tanto, incluindo,
sem limitar-se a, requerer a transferéncia das Cotas Classe A depositadas junto a B3 para o regime escritural, sendo
que as Cotas Classe B serdo mantidas exclusivamente em regime escritural diretamente junto ao prestador de
servicos de escrituracdo de Cotas ao Fundo.

21. No caso de o Cotista ter mais de um custodiante e/ou intermediario, o Administrador devera utilizar os
poderes conferidos nos termos da clausula 20 acima, preferencialmente, junto ao custodiante ou intermediario que|
detiver a maior custddia de Cotas Classe A do Cotista, sendo certo que os eventos referidos neste artigo devem ser
tratados como eventos incidentes sobre os valores mobilidrios custodiados, nos termo do artigo 19, paragrafo
segundo, inciso I, alinea “c”, da Instrugdo CVM n° 542, de 20 de dezembro de 2013, conforme alterada, de modo
que obrigam os referidos custodiantes. Adicionalmente ao previsto no paragrafo acima, os Cotistas, ao subscreverem
ou adquirirem Cotas Classe A do Fundo, expressamente autorizam seus custodiantes, intermediarios e a B3, nos
termos do Art. 19, paragrafo terceiro, inciso V, da Lei Complementar n° 105, de 10 de janeiro de 2001, conforme
alterada, a, mediante a verificagdo de que o Limite de Participacdo foi ultrapassado pelo Cotista, fornecer ao
prestador dos servicos de escrituracdo de Cotas ao Fundo as informagGes que se facam necessarias ao efetivo
cumprimento do mandato outorgado neste Pedido de Reserva, incluindo, sem limitar-se a, informagles que
permitam ao prestador dos servigos de escrituragdo de Cotas ao Fundo: (i) identificar e contatar os custodiante e/ou
intermediario responsaveis pelas Cotas Classe A do Cotista que excedeu o Limite de Participacdo; (ii) a identificar a
quantidade de Cotas Classe A mantidas pelo Cotista que excedeu o Limite de Participagdo junto a dada custodiante
ou intermediario; e (iii) requerer a transferéncia de suas Cotas Classe A depositadas junto a B3 para o regime
lescritural.

22. O Investidor nomeia, neste ato, em cardter irrevogavel e irretratavel, de acordo com o artigo 684 do
Codigo Civil, a Instituicdo Participante da Oferta como sua procuradora, conferindo-lhe poderes para celebrar e
assinar o Boletim de Subscricdo e o Termo de Adesdo, se for o caso, em seu nome, devendo a Instituicao
Participante da Oferta enviar copia dos documentos assinados ao Investidor, conforme o caso.

23. Conforme descrito na Secgdo “Destinacdo dos Recursos” do Prospecto Definitivo, apds o encerramento da
Oferta e disponibilizagdo do Aniincio de Encerramento, o Administrador convocara Assembleia Geral do Fundo para
deliberar, por meio da consulta formal, acerca da aquisicdo, pelo Fundo, das Sociedades Iniciais, sendo referida
operacdo realizada com partes relacionadas ao Administrador e/ou o Gestor, configurando situagao de potencial
conflito de interesses, nos termos do artigo 24, inciso XII, da Instrucdo CVM 578 (“Consulta de Conflito de
Interesses”). Dessa forma, para concretizar a aquisicdo das Sociedades Iniciais, os cotistas deverdo aprovar a
aquisicdo por meio de Assembleia Geral a ser convocada pelo Administrador apds ou na data de liquidacdo da
Primeira Oferta, por meio do procedimento de consulta formal conforme previsto no Paragrafo Segundo do Artigo 45
do Regulamento, para deliberar especificamente sobre a aquisicao pelo Fundo dos ativos indicados no Anexo VI do
Regulamento, além da prestacdo de determinadas garantias pelo Fundo, de modo que sua concretizacdo
dependera de aprovacdo prévia de Cotistas através do preenchimento da Consulta de Conflito de
Interesses nos termos do Anexo II deste Pedido de Reserva. PARA MAIORES INFORMAGOES, VIDE o
ITEM “CONSULTA DE CONFLITO DE INTERESSES” NA SECAO “TERMOS E CONDIGCOES DA OFERTA” A
PAGINA 103 DO PROSPECTO PRELIMINAR.

24. Sem prejuizo das disposicGes contidas nos artigos 20, 26 e 28 da Instrucdo CVM 400, o presente Pedido
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de Reserva ¢ irrevogavel e irretratavel, observados os termos e condicdes aqui dispostos.

25. Todas e quaisquer disputas oriundas ou relacionadas a este Pedido de Reserva ou ao Regulamento,
inclusive quanto a sua existéncia, validade, eficacia, interpretagdo, execugdo e/ou rescisao envolvendo quaisquer os
Cotistas e quaisquer prestadores de servicos do Fundo, inclusive seus sucessores a qualquer titulo, serdo resolvidas
por arbitragem, administrada pela CCBC- Camara de Comércio Brasil-Canada, nos termos das disposicdes previstas
no Artigo 67 do Regulamento. 25.1. O tribunal arbitral terd sede na cidade de Sao Paulo, Estado de Sdo Paulo, o
idioma sera o portugués, sendo aplicaveis as Leis da RepUblica Federativa do Brasil conforme previsto no artigo 67
do Regulamento do Fundo.

26. O Investidor declara, para todos os fins, que:
(i)  Possui poderes necessarios para outorgar os poderes descritos na clausula 22 acima;

(i) Teve amplo acesso a todas as informacGes que julgou necessarias e suficientes para embasar a sua decisdo de
adquirir as Cotas, e que tais informagbes ndo constituiram em hipdtese alguma, sugestdo de investimento nas
Cotas, nem garantia de resultado;

(iii) Este Pedido de Reserva € irrevogavel e irretratavel, exceto nas hipoteses aqui previstas, nas quais pode
desistir do Pedido de Reserva;

27. Obteve cdpia do Prospecto e do Regulamento e tem conhecimento integral dos termos e condigGes de
todos os documentos da Oferta e, em especial dos Fatores de Risco envolvidos na Oferta, incluindo, sem limitacdo
este Pedido de Reserva, o Regulamento e o Prospecto Definitivo. Tem conhecimento da forma de obtencdo de todas
as informagOes relevante a Oferta, em especial, o Prospecto Definitivo, o Anlncio de Inicio, o Anlncio de
Encerramento e os Avisos ao Mercado, inclusive por meio eletronico, nos seguintes websites: (i) do Administrador
https://www.btgpactual.com/asset-management/administracao-fiduciaria (neste website, no campo “Fundos de
Investimentos administrados pela BTG Pactual Servigos Financeiros”, acessar a barra “Pesquisar” e procurar por
"FIP-IE BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOQS"”, entdo clicar em “Aviso ao Mercado", "Anutncio de Inicio",
"Prospecto Preliminar" ou "Prospecto Definitivo", "Anuncio de Encerramento" ou a opgdo desejada);; (ii) do
Coordenador Lider https://www.btgpactual.com/investment-bank (neste website, clicar em “Mercado de Capitais -
Download”, depois clicar em “2020” e clicar em "Aviso ao Mercado do FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura
Dividendos", "Anuncio de Inicio do FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura Dividendos", "Prospecto Preliminar do BTG
Pactual Infraestrutura Dividendos" ou "Prospecto Definitivo do FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura Dividendos",
"Anlncio de Encerramento FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura Dividendos" ou a opcdo desejada); (iii) do Credit
Suisse (https://www.credit-suisse.com/br/pt/private-banking/ofertas-publicas.html - neste website, clicar em BTG
Infra FIP-IE — Oferta publica de distribuicdo de cotas classe A da primeira emissdo do BTG Pactual Infraestrutura
Dividendos Fundo de Investimentos em Participacao em Infraestrutura, em seguida clicar em “Prospecto Preliminar”)
7 (iv) do Safra (https://www.safra.com.br/sobre/banco-de-investimento/ofertas-publicas.htm - neste website, clicar
em Fundo de Investimento em Participacdo de Infraestrutura — BTG Infraestrutura Dividendos, em seguida clicar em
"Aviso ao Mercado”, "Anuncio de Inicio", "Prospecto Preliminar", "Prospecto Definitivo" ou, "Anuncio de
Encerramento” ou opgdo desejada); do (v) do BB Investimentos http://www.bb.com.br/ofertapublica (neste
website, no item “Ofertas em Andamento”, acessar “FIP-IE BTG Infraestrutura Dividendos", e, em seguida acessar
"Aviso ao Mercado", "Anlncio de Inicio", "Prospecto Preliminar" ou "Prospecto Definitivo", "Anuncio de
Encerramento” ou a opcdo desejada) ; (vi) da CVM (www.cvm.gov.br - neste website, no “Menu”, clicar no link
"Informagdes de Regulados”, clicar no link “Fundos de Investimento”, clicar no link “Consulta a Informacgdes de
Fundos”, clicar em “Fundos de Investimento Registrados”, digitar no primeiro campo “BTG Pactual Infraestrutura
Dividendos Fundo de Investimento em Participagdes Infraestrutura”, em seguida, digitar o nUmero em evidéncia ao
lado no terceiro campo e clicar em “Continuar >", clicar no link “BTG Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de
Investimento em Participagdes Infraestrutura”, em seguida, clicar no link “Documentos Eventuais” no menu
"Documentos Associados”); (vii) da B3: www.b3.com.br, neste site acessar > Produtos e Servicos > Solugbes para
Emissores > Ofertas publicas / Saiba mais > Ofertas em andamento > Fundos > “BTG Pactual Infraestrutura
Dividendos Fundo de Investimento em Participacdes em Infraestrutura” e, entdo, localizar o documento requerido;
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ou
infol

(iv)
(iv)
(v)

(Vi)

(vi)

(vii)

27.

E, p

(vi) dos Participantes Especiais, se aplicadvel; de modo a garantir aos Investidores amplo acesso as
rmag0es que possam, direta ou indiretamente, influir em suas decisdes de adquirir ou ndo as Cotas Classe A;

Tem conhecimento da forma de obtengdo do Prospecto, inclusive por meio eletrénico, nos websites.
Tem conhecimento do inteiro teor do Boletim de Subscrigdo;

Esta ciente de que uma vez subscrito o valor indicado no Boletim de Subscricdo, a totalidade dos recursos por
ele disponibilizados serdo utilizados na subscricdo e integralizacdo das Cotas que foram subscritas;

Os recursos utilizados para a integralizagao das Cotas ndo sdo provenientes, direta ou indiretamente, de
infragdo penal, nos termos da Lei n°® 9.613, de 3 de margo de 1998;

Tem plena ciéncia de que a Instituicdo Participante pode ter relacionamento comercial com o Fundo, o Gestor
e o Administrador e esta sendo remunerada em relacdo a Oferta e ndao tem qualquer objegdo a este fato; e

Tem conhecimento do risco de a remuneracdo do Fundo ser negativamente afetada em decorréncia de
eventual alteragdo na legislagdo tributaria aplicavel sobre tais titulos e que sempre recebera o valor liquido das
Cotas. Por conseguinte, isenta a Instituicdo Participante de toda e qualquer responsabilidade face a perdas ou
prejuizos que o Investidor venha a incorrer em funcgdo de alteracdo na tributagdo incidente sobre as Cotas.

Nessas condigGes e termos, o Investidor se obriga, de modo irrevogavel e irretratavel, a adquirir as Cotas,
por meio do procedimento e/ou dos documentos que lhe sejam indicados pela Instituicdo Participante da Oferta
indicada abaixo, no prazo por esta determinado, sob pena de responder pelos prejuizos causados em razdo de
eventual mora e/ou inadimplemento de suas obrigacoes.

or assim estarem justas e contratadas, firmam as partes o presente instrumento, em 2 (duas) vias de igual teor

le para um so efeito, na presenca de 2 (duas) testemunhas.

28. Assinatura do Investidor ou Representante Legal. [29. Carimbo e assinatura da Instituicdo Participante
da Oferta.
Local Data Local Data
INVESTIDOR OU REPRESENTANTE LEGAL INSTITUICI\O PARTICIPANTE DA OFERTA
Testemunhas:
Nome: Nome:
CPF: CPF:
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PEDIDO DE RESERVA DE COTAS DO BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA

OFERTA NAO INSTITUCIONAL
ANEXO I
BOLETIM DE SUBSCRICAO

(o restante desta pagina foi intencionalmente deixado em branco)
(Anexo I segue nas paginas seguintes)
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BOLETIM DE SUBSCRIGCAO DE COTAS DO BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA
CNPJ/ME n° 34.218.306/001-30
Codigo ISIN: “"BRBDIVCTF09”
Cédigo B3: “BDIVV11”

OFERTA NAO INSTITUCIONAL

BOLETIM DE SUBSCRICAO N° [e]

Boletim de subscricdo para Investidores Ndo Institucionais (“Boletim de Subscricdo™) relativo a oferta publica de
distribuicdo primaria de 8.002.470 (oito milhdes, dois mil quatrocentos e setenta) cotas classe A (“Cotas”), ao prego
de R$ [*] ([*] reais) por Cota (“Preco por Cota”), fixo até a data de encerramento da Oferta, que se dara com a
divulgagdo do Anuncio de Encerramento, todas nominativas e escriturais, em série Unica, da 12 (primeira) emissdo
("Emissao”) do BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA, inscrito no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica do Ministério da
Economia ("CNPJ/ME") sob o n° 35.640.741/0001-11 (“Fundo”), realizada nos termos da Instrucdo da Comissdo de
Valores Mobilidrios ("CVM") n° 578, de 30 de agosto de 2016, conforme alterada (“Instrugdo CVM 578"), da
Instrugdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrucdo CVM 400”) e demais leis e
regulamentacGes aplicaveis (“Oferta”).

A Oferta foi realizada no Brasil, com a intermediagdo do BANCO BTG PACTUAL S.A., instituicdo integrante do
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, com sede na Praia de Botafogo, n® 501, 6° andar, Rio de Janeiro,
Estado do Rio de Janeiro, inscrito no CNPJ/ME sob n® 30.306.294/0001-45 (“Coordenador Lider”), bem como da
CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO CORRETORA DE VALORES S.A., instituicdo financeira com sede na
cidade de Sao Paulo, estado de Sdo Paulo, na Rua Leopoldo Couto de Magalhdes Jr., n® 700, 11° andar (parte), 13°
e 14° andares (partes), inscrita no CNPJ sob o n°® 61.809.182/0001-30 (“Credit Suisse”), do BANCO SAFRA S.A.,
instituicdo financeira com endereco na Cidade de Sdo Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida Paulista, n® 2.100,
Bela Vista, CEP 01310-930, inscrita no CNPJ/ME sob o n°® 58.160.789/0001-28 (“Safra”), e do BB-BANCO DE
INVESTIMENTO S.A., instituicdo financeira integrante do sistema de distribuicao de valores mobilidrios, com sede
na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua Senador Dantas, n°® 105, 37° Andar, Centro, CEP
20.031-923, inscrita no CNPJ/ME sob o n° 24.933.830/0001-30, neste ato representada na forma de seu estatuto
social (BB _Investimentos” e quando em conjunto com o Coordenador Lider e com o Credit Suisse e o Safra, os
“Coordenadores”), sob o regime de melhores esforgos de colocacdo, tendo sido submetida a registro na CVM,
conforme procedimentos previstos na Instrugdo CVM 578, na Instrugdo CVM 400 e nas demais disposicOes legais,
regulamentares e autorregulatérias aplicaveis e em vigor.

Nao foi admitida distribuigdo parcial das Cotas no ambito da Oferta.

Termos iniciados em letras maitisculas e ndo definidos neste Boletim de Subscricdo terdo os mesmos significados a
eles atribuidos no “Prospecto Definitivo de Distribuicdo Publica das Cotas Classe A da Primeira Emissdo do BTG
Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de Investimento em Participacbes em Infraestrutura” (“Prospecto
Definitivo”, sendo que a definicdo de Prospecto Definitivo engloba todos os seus anexos e documentos a ele
incorporados por referéncia).

Para mais informag0es sobre a Oferta, favor acessar o Prospecto na pagina da rede mundial de computadores (i) do
IAdministrador (https://www.btgpactual.com/asset-management/administracao-fiduciaria (neste website, no campo
"Fundos de Investimentos administrados pela BTG Pactual Servigos Financeiros”, acessar a barra “Pesquisar” e
procurar por “FIP-IE BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS”, entdo clicar em "Prospecto Preliminar" ou
"Prospecto Definitivo");); (ii) do Coordenador Lider https://www.btgpactual.com/investment-bank (neste website,
clicar em “Mercado de Capitais - Download”, depois clicar em “2020" e clicar em "Aviso ao Mercado do FIP-IE BTG
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Pactual Infraestrutura Dividendos", "Anuncio de Inicio do FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura Dividendos", "Prospecto
Preliminar do BTG Pactual Infraestrutura Dividendos" ou "Prospecto Definitivo do FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura
Dividendos", "Anuncio de Encerramento FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura Dividendos" ou a opcdo desejada);

(iii) do Credit Suisse (https://www.credit-suisse.com/br/pt/private-banking/ofertas-publicas.html - neste website,
iclicar em BTG Infra FIP-IE — Oferta publica de distribuicao de cotas classe A da primeira emissdo do BTG Pactual
Infraestrutura Dividendos Fundo de Investimentos em Participagao em Infraestrutura, em seguida clicar em
“Prospecto Preliminar”); (iv) do Safra (https://www.safra.com.br/sobre/banco-de-investimento/ofertas-publicas.htm
- neste website, clicar em Fundo de Investimento em Participacdo de Infraestrutura — BTG Infraestrutura Dividendos,
lem seguida clicar em "Aviso ao Mercado”, "Anuncio de Inicio", "Prospecto Preliminar", "Prospecto Definitivo" ou,
"Anuncio de Encerramento” ou opgao desejada); (v) do BB Investimentos (http://www.bb.com.br/ofertapublica
(neste website, no item “Ofertas em Andamento”, acessar “FIP-IE BTG Infraestrutura Dividendos", e, em seguida
lacessar “Aviso ao Mercado", "Anuncio de Inicio", "Prospecto Preliminar" ou "Prospecto Definitivo", "Anlncio de
Encerramento” ou a opcao desejada); (vi) da CVM (www.cvm.gov.br - neste website, no “Menu”, clicar no link
"InformagOes de Regulados”, clicar no link “Fundos de Investimento”, clicar no link “Consulta a Informagdes de
Fundos”, clicar em “Fundos de Investimento Registrados”, digitar no primeiro campo “"BTG Pactual Infraestrutura
Dividendos Fundo de Investimento em Participagdes Infraestrutura”, em seguida, digitar o nimero em evidéncia ao
lado no terceiro campo e clicar em “Continuar >", clicar no link "BTG Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de
Investimento em Participagdes Infraestrutura”, em seguida, clicar no link “Documentos Eventuais” no menu
"Documentos Associados”); (vii) da B3: www.b3.com.br, neste site acessar > Produtos e Servigos > Solugdes para
Emissores > Ofertas publicas / Saiba mais > Ofertas em andamento > Fundos > “BTG Pactual Infraestrutura
Dividendos Fundo de Investimento em Participacdes em Infraestrutura” e, entdo, localizar o documento requerido;
ou (vi) dos Participantes Especiais, se aplicavel; de modo a garantir aos Investidores amplo acesso as
informagdes que possam, direta ou indiretamente, influir em suas decisdes de adquirir ou ndo as Cotas Classe A.

O REGISTRO DA OFERTA NAO IMPLICA, POR PARTE DA CVM, GARANTIA DE VERACIDADE DAS
INFORMACOES PRESTADAS OU JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DO FUNDO, BEM COMO SOBRE AS
ICOTAS A SEREM DISTRIBUIDAS.

LEIA O PROSPECTO E O REGULAMENTO DO FUNDO ANTES DE ACEITAR A OFERTA, ESPECIALMENTE A
SECAO DE FATORES DE RISCO DO PROSPECTO.

QUALIFICAGAO DO INVESTIDOR
23. Nome Completo / Razdo Social 24. CPF/CNPJ]

25. Nome do representante legal (se houver)

26. Documento de identidade 27. Orgao Emissor 28. CPF

29. Endereco

30. Cidade 31. Estado 32.CEP 33. Complemento

34. Telefone / Celular 35. E-mail

DECLARAGAO DE INVESTIDOR QUALIFICADO
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36.( ) o investidor declara ser investidor qualificado, enquadrado nas hipoteses do Art. 9°-B ou Art. 9°-C da
ICVM 539, de maneira que (i) declara possuir conhecimento sobre o mercado financeiro suficiente para que
ndo lhe seja aplicavel um conjunto de protegGes legais e regulamentares conferidas a investidores que ndo
sejam qualificados, (ii) atesta ser capaz de entender, ponderar e assumir os riscos financeiros relacionados a
aplicagdo dos seus recursos em valores mobiliarios que s6 podem ser adquiridos por investidores
qualificados. Para fins do Inciso II do Art. 9°-B da mesma Instrucdo, conforme seja a aplicavel ao investidor,
declara, sob as penas da lei, possuir investimentos financeiros em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um
milhdo de reais).

DECLARACAO OBRIGATORIA PARA PESSOAS VINCULADAS A OFERTA

37. O Investidor declara que:

[] é Pessoa Vinculada; ou
] NAO é Pessoa Vinculada.

Foram consideradas como pessoas vinculadas os Investidores da Oferta que sejam, nos termos do artigo 55 da
Instrucdo CVM 400 e do artigo 19, inciso VI, da Instrucao CVM 505: (i) controladores pessoa fisica ou juridica e/ou
administradores do Fundo, do Administrador, do Gestor, Coordenador Lider ou outras pessoas vinculadas a Oferta,
bem como seus respectivos conjuges ou companheiros, seus ascendentes, descendentes e colaterais até o 2°
(segundo) grau; (ii) administradores e/ou controladores pessoa fisica ou juridica das InstituicGes Participantes da
Oferta, bem como seus respectivos conjuges ou companheiros, seus ascendentes, descendentes e colaterais até o
20 grau (segundo), inclusive pessoas naturais que sejam, direta ou indiretamente, controladoras ou participem do
controle societario das InstituicOes Participantes da Oferta; (iii) administradores, empregados, operadores e
demais prepostos das Instituicdes Participantes da Oferta, que desempenhem atividades de intermediacdo ou de
suporte operacional no ambito da Oferta; (iv) agentes auténomos que prestem servicos as InstituicGes
Participantes da Oferta, desde que diretamente envolvidos na Oferta; (v) demais profissionais que mantenham,
com as Instituicdes Participantes, contrato de prestacdo de servigos diretamente relacionados a atividade de
intermediacdo ou de suporte operacional no ambito da Oferta; (vi) pessoas naturais que sejam, direta ou
indiretamente, controladoras ou participem do controle societario das InstituicOes Participantes; (vii) sociedades
controladas, direta ou indiretamente, pelas Instituigdes Participantes da Oferta ou por pessoas a elas vinculadas,
desde que diretamente envolvidos na Oferta; (viii) conjuge ou companheiro e filhos menores das pessoas
mencionadas nos itens “(ii)” a “(v)” acima; e (ix) clubes e fundos de investimento cuja maioria das cotas pertenga
a pessoas elencadas acima, salvo se geridos discricionariamente por terceiros que ndo sejam as pessoas elencadas
acima.

QUANTIDADE DE COTAS SUBSCRITAS

38. Quantidade de Cotas subscritas 39. Preco por Cota 40. Valor a Pagar (R$)

FORMAS DE PAGAMENTO

41.[ ] Débito em conta|N° Banco NO Agéncia NO Conta corrente
corrente

42.[ ] TED em conta corrente | N° Banco NO Agéncia N© Conta corrente

43.[ ] Cheque N° Banco NO Agéncia N° Conta corrente
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FORMA DE DEVOLUGAO

N© Banco NO Agéncia N© Conta corrente
Crédito em conta corrente
CLAUSULAS CONTRATUAIS
28. O montante de, no minimo, 20% (vinte por cento) do total das Cotas Classe A objeto da Oferta, a

exclusivo critério do Gestor, dos Coordenadores e do Administrador, sera destinado a colocagao publica no ambito
da Oferta Nao Institucional, junto aos Investidores Nao Institucionais que aderirem ao Pedido de Reserva, sendo
tais Cotas Classe A alocadas pelas InstituicGes Participantes da Oferta observando a Aplicacdo Minima Inicial de
Investidor Nao Institucional e o Limite Maximo de Investimento por Investidor Nao Institucional.

29. Nos termos do Prospecto, o Investidor declara ciéncia de que as Cotas que tiver subscrito e integralizado
nos termos deste Boletim de Subscrigdo lhe serdo entregues até as 16:00 horas da Data de Liquidagdo.

30. Nos termos do presente Boletim de Subscricdo, o Fundo, devidamente representado pela Instituicdo
Participante da Oferta identificada no campo 22 abaixo e autorizada pelo Coordenador Lider, obriga-se a entregar ao
Investidor, sujeito aos termos e condicdes deste Boletim de Subscricdo, Cotas em quantidade e valor apurados nos
termos deste Boletim de Subscricao, limitado ao montante indicado no campo 18 acima.

31. As Cotas corresponderdo a fragOes ideais do patriménio do Fundo, sendo nominativas e escriturais, e serdao
registradas em contas individualizadas mantidas pelo Administrador em nome dos respectivos titulares. As Cotas
conferirdo iguais direitos politicos e patrimoniais aos seus titulares, correspondendo cada Cota a 1 (um) voto nas
lassembleias gerais do Fundo. Ndo € permitido o resgate de Cotas pelos seus titulares.

32. Durante a colocacdo das Cotas, o Investidor que subscrever Cotas recebera, quando realizada a respectiva
liquidacdo, recibo de Cota, correspondente a relagdo entre o valor total indicado no campo 18 acima e o Prego por
Cota e que, até a disponibilizacdo do Anlncio de Encerramento da Oferta, ndo sera negociavel e ndo recebera
rendimentos provenientes do Fundo. Tal recibo é correspondente a quantidade de Cotas adquirida pelo Investidor, e
se convertera em suas Cotas depois de divulgado o Anlncio de Encerramento e da obtencdo de autorizagdo da B3,
quando as Cotas passarao a ser livremente negociadas na B3.

33. A integralizagao das Cotas sera formalizada mediante o pagamento do valor de acordo com a clausula 5
lacima, e a assinatura deste Boletim de Subscrigao.

34. Quando do recebimento do valor indicado no campo 18 acima, a Instituicdo Participante da Oferta dara ao
Investidor plena, geral e irrevogavel quitagdo do respectivo valor. Da mesma forma, quando do recebimento da
quantidade de Cotas indicadas no campo 16 acima, o Investidor dara a Instituicdo Participante da Oferta plena,
geral e irrevogavel quitacdo da respectiva entrega das Cotas.

35. Fica o Escriturador, instituicdo contratada para a prestacdo de servigos de escrituracdo das Cotas, autorizada
a registrar em nome do Investidor a quantidade de Cotas objeto do presente Boletim de Subscrigdo, conforme
identificada no campo 15 acima.

36. Conforme descrito na Secdo “Destinacdo dos Recursos” do Prospecto Definitivo, apés o encerramento da
Oferta e disponibilizagdo do Anlncio de Encerramento, o Administrador convocara Assembleia Geral para deliberar,
por meio da consulta formal, acerca da aquisicao, pelo Fundo, das Sociedades Iniciais, sendo referida operagdo
realizada com partes relacionadas ao Administrador e/ou o Gestor, configurando situacdo de potencial conflito de
interesses, nos termos do artigo 24, inciso XII, da Instrugdo CVM 578 (“Consulta de Conflito de Interesses”).
Dessa forma, para concretizar a aquisicdo das Sociedades Iniciais, os cotistas deverdo aprovar a aquisicao por meio
de Assembleia Geral a ser convocada pelo Administrador apés ou na data de liquidacdo da Primeira Oferta, por meio
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do procedimento de consulta formal conforme previsto no Paragrafo Segundo do Artigo 45 do Regulamento, , para
deliberar especificamente sobre a aquisicdo pelo Fundo dos ativos indicados no Anexo VI do Regulamento, além da
prestacdo de determinadas garantias pelo Fundo, de modo que sua concretizacao dependera de aprovacao
prévia de Cotistas através do preenchimento da Consulta de Conflito de Interesses nos termos do
/Anexo I deste Boletim de Subscricdo.

37. O Investidor declara ter pleno conhecimento de que o investimento no Fundo estd limitado a até 25%
(vinte e cinco por cento) da totalidade das Cotas emitidas pelo Fundo ou aufira rendimento superior a 25% (vinte e
cinco por cento) do rendimento do Fundo (“Limite de Participacdo”), nos termos do artigo 40, Paragrafo Sétimo e
seguintes, do Regulamento. Dessa forma, o Investidor declara ter pleno conhecimento de que na hipétese de, na
qualidade de Cotista, passar a deter Cotas acima do Limite de Participacdo, ficardo automaticamente suspensos seus
direitos politicos em relacdo as Cotas Classe A que ultrapassarem o Limite de Participacdo.

38. O Investidor (i) declara ter conhecimento dos termos e condigdes do Boletim de Subscrigdo e do Termo
de Adesdo, conforme aplicavel; (ii) nomeia, neste ato, em carater irrevogavel e irretratavel, de acordo com o artigo
684 do Cddigo Civil, a Instituicdo Participante da Oferta como sua procuradora, conferindo-lhe poderes para celebrar
e assinar o Termo de Adesdo em seu nome, devendo a Instituicdo Participante da Oferta enviar copia dos
documentos assinados ao Investidor, conforme o caso; e (iii) nomeia, nos termos do artigo 684 do Cddigo Civil, 0
IAdministrador como seu procurador, conferindo-lhe poderes para realizar, automatica e compulsoriamente, caso o
linvestimento do Investidor no Fundo supere o Limite de Participacdo, nos termos do Artigo 40, Paragrafo Decimo,
do Regulamento, sem a necessidade de Assembleia Geral, a conversdo das Cotas Classe A que superarem o Limite
de Participacdo em Cotas Classe B. As Cotas Classe B serdo amortizadas integralmente pelo Administrador no
mesmo dia de sua conversdao, em valor equivalente a 75% (setenta e cinco por cento) do Valor de Mercado das
Cotas Classe A ja emitidas ou 75% (setenta e cinco por cento) de seu valor patrimonial, o que for menor, apurado
no Dia Util imediatamente anterior a data da conversdo, sendo tais valores revertidos em beneficio do Fundo,

observado o disposto nos Paragrafos Décimo Terceiro e Décimo Quinto do Regulamento.

39. O Investidor declara sob as penas da lei que possui poderes necessarios para outorgar os poderes
descritos na clausula 11 acima.

40. O Investidor declara que obteve cdpia do Prospecto Definitivo e tem conhecimento integral dos termos e
condicdes dos documentos da Oferta, incluindo, sem limitacdo este Boletim de Subscricdo, o Regulamento e o
Prospecto Definitivo. Tem conhecimento da forma de obtencdo de todas as informagdes relevante a Oferta, em
lespecial, o Prospecto Definitivo, o Antincio de Inicio, o Anlncio de Encerramento e os Avisos ao Mercado, inclusive
por meio eletronico, nos seguintes websites. (i) do Administrador https://www.btgpactual.com/asset-
management/administracao-fiduciaria (neste website, no campo “Fundos de Investimentos administrados pela BTG
Pactual Servigos Financeiros”, acessar a barra “Pesquisar” e procurar por “FIP-IE BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA
DIVIDENDOS”, entdo clicar em “Aviso ao Mercado", "Anlncio de Inicio", "Prospecto Preliminar" ou "Prospecto
Definitivo", "Anincio de Encerramento" ou a opcdo desejada);; (ii) do Coordenador Lider
https://www.btgpactual.com/investment-bank (neste website, clicar em “Mercado de Capitais - Download”, depois
iclicar em “2020” e-clicar em "Aviso ao Mercado do FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura Dividendos", "Anuncio de Inicio
do FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura Dividendos", "Prospecto Preliminar do BTG Pactual Infraestrutura Dividendos"
ou "Prospecto Definitivo do FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura Dividendos", "Anlncio de Encerramento FIP-IE BTG
Pactual Infraestrutura Dividendos" ou a opgdo desejada); (iii) do Credit Suisse (https://www.credit-
suisse.com/br/pt/private-banking/ofertas-publicas.html - neste website, clicar em BTG Infra FIP-IE — Oferta publica
de distribuicdo de cotas classe A da primeira emissao do BTG Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de
Investimentos em Participagdo em Infraestrutura, em seguida clicar em “Prospecto Preliminar”); (iv) do Safra
(https://www.safra.com.br/sobre/banco-de-investimento/ofertas-publicas.htm - neste website, clicar em Fundo de
Investimento em Participagao de Infraestrutura — BTG Infraestrutura Dividendos, em seguida clicar em "Aviso ao
Mercado”, "Anuncio de Inicio", "Prospecto Preliminar", "Prospecto Definitivo" ou, "Anlncio de Encerramento” ou
opcao desejada); do (v) do BB Investimentos http://www.bb.com.br/ofertapublica (neste website, no item
"Ofertas em Andamento”, acessar “FIP-IE BTG Infraestrutura Dividendos", e, em seguida acessar “Aviso ao

Mercado", "Anlncio de Inicio", "Prospecto Preliminar" ou "Prospecto Definitivo", "Anlncio de Encerramento” ou a
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opcao desejada) ; (vi) da CVM (www.cvm.gov.br - neste website, no “Menu”, clicar no link “Informacdes de
Regulados”, clicar no link “Fundos de Investimento”, clicar no link “Consulta a Informagles de Fundos”, clicar em
"Fundos de Investimento Registrados”, digitar no primeiro campo “BTG Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de
Investimento em ParticipagOes Infraestrutura”, em seguida, digitar o nimero em evidéncia ao lado no terceiro
campo e clicar em “Continuar >", clicar no link “"BTG Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de Investimento em
Participacbes Infraestrutura”, em seguida, clicar no link “Documentos Eventuais” no menu “Documentos
IAssociados”); (vii) da B3: www.b3.com.br, neste site acessar > Produtos e Servigos > SolugGes para Emissores >
Ofertas publicas / Saiba mais > Ofertas em andamento > Fundos > “BTG Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo
de Investimento em Participagdes em Infraestrutura” e, entdo, localizar o documento requerido; ou (vi) dos
Participantes Especiais, se aplicavel; de modo a garantir aos Investidores amplo acesso as informagdes que
possam, direta ou indiretamente, influir em suas decisGes de adquirir ou ndo as Cotas Classe A.

41. A integralizagdo das Cotas sera realizada a vista, em moeda corrente nacional, em recursos
imediatamente disponiveis, até as 16:00 horas da Data de Liquidacdo, de acordo com as normas de liquidacdo e
procedimentos aplicaveis da B3. Nao havendo pagamento pontual, a ordem de investimento sera automaticamente
desconsiderada.

42. Sem prejuizo das disposicoes contidas nos artigos 20, 26 e 28 da Instrucdo CVM 400, o presente Boletim
de Subscricdo é irrevogavel e irretratavel, observados os termos e condigdes aqui dispostos.

43. Todas e quaisquer disputas oriundas ou relacionadas a este Boletim de Subscricdo ou ao Regulamento,
inclusive quanto a sua existéncia, validade, eficacia, interpretacdo, execugdo e/ou rescisao envolvendo quaisquer os
Cotistas e quaisquer prestadores de servicos do Fundo, inclusive seus sucessores a qualquer titulo, serdo resolvidas
por arbitragem, administrada pela CCBC- Camara de Comércio Brasil-Canada, nos termos das disposig0es previstas
no Artigo 67 do Regulamento. 16.1. O tribunal arbitral terd sede na cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo Paulo, o
idioma sera o portugués, sendo aplicaveis as Leis da Republica Federativa do Brasil conforme previsto no artigo 67
do Regulamento do Fundo.

44. Declaro para todos os fins que (i) estou de45. Carimbo e assinatura da Instituigdo Participante da
lacordo com as clausulas contratuais e demais condicGes [Oferta.
lexpressas neste instrumento; e (ii) obtive uma copia do
Prospecto Definitivo e do Regulamento, estando ciente de
seu inteiro teor, especialmente a segao “Fatores de
Risco”.

Local Data Local Data

INVESTIDOR OU REPRESENTANTE LEGAL INSTITUICAO PARTICIPANTE DA OFERTA

Testemunhas:

Nome: Nome:
CPF: CPF:
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PEDIDO DE RESERVA DE COTAS DO BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPAGCOES EM INFRAESTRUTURA

OFERTA NAO INSTITUCIONAL
ANEXO II
CONSULTA DE CONFLITO DE INTERESSES E ORIENTAGAO DE VOTO

(o restante desta pagina foi intencionalmente deixado em branco)
(Anexo II segue nas paginas seguintes)
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BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM
INFRAESTRUTURA

CONSULTA DE CONFLITO DE INTERESSES E ORIENTACRO DE VOTO
Rio de Janeiro, , [e] de [e] de 2020.

Aos
Cotistas do BTG Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de Investimento em Participagdes em Infraestrutura

Ref.: Consulta Formal para Deliberacao sobre Conflito de Interesses

Prezados Cotistas,

Na qualidade de instituicdo administradora do BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA, inscrito no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica
do Ministério da Economia (“CNPJ/ME") sob o n® 35.640.741/0001-11 (“Fundo”), do qual V.Sa. é Cotista, o BTG
PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS
instituicdo financeira autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios ("CVM”) a administrar fundos de investimento e
carteiras de valores mobilidrios, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Praia do Botafogo
n° 501, 5° andar, Botafogo, CEP 22250-040, inscrita no CNPJ/ME sob n© 59.281.253/0001-23 (“Administrador”), vem,
por meio da presente, convocar V.Sa. para participar da Assembleia Geral Extraordinaria do Fundo, cujas
deliberagoes serdao tomadas de forma nao presencial, por meio de consulta formal, conforme facultado pelo
artigo 45, Paragrafo Segundo, do regulamento do Fundo (“Regulamento”).

Ressaltamos que este procedimento tem por objetivo aprovar a aquisicdo de determinados ativos pelo Fundo em
situacdo de potencial conflito de interesses, nos termos do artigo 24, inciso XII, da Instrugdao CVM 578, por se tratarem
de ativos pertencentes a carteira de outros fundos de investimento administrados e/ou geridos pelo Administrador
e/ou Gestor, conforme descritos no Anexo VI do Regulamento (“Consulta de Conflito de Interesses”). Além
disso, esta Consulta de Conflito de Interesses visa aprovar a outorga de garantias, pelo Fundo, em relagdo a parcela
das sociedades que serdo potencialmente adquiridas com os recursos da Primeira Oferta, conforme descrito na ordem
do dia.

No ambito da Primeira Oferta do Fundo, foi permitido que os investidores interessados pudessem, no ato da subscricdo
de Cotas, manifestar sua orientagdo de voto em relagdo a esta Consulta de Conflito de Interesses, cujo teor foi
disponibilizado aos investidores interessados por meio do Prospecto Preliminar da Primeira Oferta e demais
documentos de subscrigdo das Cotas. O exercicio do direito de voto na forma acima era facultativo e foi concedido sob
condicdo suspensiva de o respectivo investidor se tornar efetivamente Cotista do Fundo. Aos Cotistas que ja tenham
formalizado o seu voto por esse meio, ressaltamos que sua orientagdo de voto podera ser alterada ou revogada e
cancelada, unilateralmente, até o final do prazo para realizagdo desta Consulta de Conflito de Interesses, qual seja, 15
(quinze) dias contados da data de envio desta carta ([e] de [e] de 2020), mediante envio de e-mail para OL-voto-
eletronico-psf@btgpactual.com, com o assunto “Consulta de Conflito de Interesses — FIP BTGP Dividendos”.

Nesses termos, o Administrador abre para deliberacdo dos Cotistas as seguintes matérias:

(i) aprovar a aquisigao, pelo Fundo, e o potencial conflito de interesse inerente a esta aquisigdo, da totalidade
das agGes de emissdo da Pequena Central Hidroelétrica Rio do Brago S.A., sociedade por agdes, com sede na
cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua Voluntarios da Patria, n°® 126, sala 502, Botafogo,
inscrita no CNPJ/ME sob o n° 09.024.809/0001-28, tendo como contraparte vendedora o Vulcan Fundo de
Investimento em Participages Multiestratégia, fundo de investimento em participacdes inscrito no CNPJ/ME
sob 0 n.° 35.640.890/0001-80, cuja carteira é gerida pelo Gestor do Fundo e administrado pelo
Administrador (“FIP Vulcan”);
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(i) aprovar a aquisigao, pelo Fundo, e o potencial conflito de interesse inerente a esta aquisicdo, da totalidade
das agdes de emissdo da Rio Doce Energia S.A., inscrita no CNPJ/ME sob o n° 35.310.694/0001-48, com
sede na Alameda Santos, 1293, 4° andar, conjunto 42, na cidade de Sao Paulo, Estado de S3o Paulo, CEP
01419-002, sociedade que detém a totalidade das agbes da Linhares Brasil Energia Participagdes S.A.,
sociedade andnima, com sede na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, na Rua Voluntarios da Patria, 126, sala
501, inscrita no CNPJ/ME sob o n.° 10.375.812/0001-75, que por sua vez detém a totalidade das agGes da
Linhares Geragdo S.A., sociedade por acdes, com sede na cidade de Linhares, Estado do Espirito Santo, na
Rodovia 010, KM 117, inscrita no CNPJ/ME sob o n° 10.472.905/0001-18, tendo como contraparte vendedora
o FIP Vulcan;

(i) aprovar a aquisicdo, pelo Fundo, e o potencial conflito de interesse inerente a esta aquisicdo, da totalidade
das acOes de emissdo da Tropicalia Transmissora de Energia S.A., sociedade por acdes, com sede na cidade
do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua Voluntarios da Patria, n® 123, sala 301, BotafogoO,
inscrita no CNPJ/ME sob o n® 24.870.139/0001-54, tendo como contrapartes vendedoras o BTG Pactual
Energia 3 FIP — Infraestrutura, inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 27.467.461/0001-25, o Tropicalia FIP —
Multiestratégia, inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 23.848.949/0001-41, o FIP Development Fund Warehouse —
Multiestratégia Investimento no Exterior, inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 15.320.940/0001-35, e o BTG
Pactual Infraestrutura II Energia FIP — Infraestrutura, inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 26.314.464/0001-66,
fundos cuja carteira é gerida pelo Gestor do Fundo;

(iv) em caso de aprovagao da matéria constante no item (i) da ordem do dia, aprovar a outorga do penhor das
17.096.592 acles da Pequena Central Hidroelétrica Rio do Braco S.A., a serem detidas pelo Fundo, em
beneficio do Banco Ital BBA S.A., como garantia ao financiamento contraido com tal instituigao financeira via
Cédula de Crédito Bancario, conforme descrito no prospecto da Primeira Oferta;

(v) em caso de aprovacdo da matéria constante no item (iii) da ordem do dia, aprovar a alienagao fiduciaria das
101.000.500 agOes da Tropicdlia Transmissora de Energia S.A. no ambito da 32 (terceira) emissdao de
debéntures simples, ndo conversiveis em agdes, em série Unica, da espécie com garantia real, com garantia
adicional fidejussdria, para distribuicdo pUblica com esforgos restritos, conforme descrito no prospecto da
Primeira Oferta; e

(vi) em caso de aprovagdo da matéria constante no item (iii) da ordem do dia, autorizar o Administrador e o
Gestor do Fundo a celebrarem um Contrato de Suporte de Acionistas ( Equity Support Agreement — ESA) com
Banco Santander (Brasil) S.A. e Banco Sumitomo Mitsui Brasileiro S.A, para cobertura de sobrecustos
relacionados a transferéncia das acdes ao Fundo, sujeito a um valor maximo (cap) de R$ 27.000.000,00,
conforme descrito no prospecto da Primeira Oferta.

As deliberagdes constantes dos itens (i), (i) e (iii) da ordem do dia, conforme descritas acima, apenas serdo aprovadas
pelos votos de Cotistas que representem a maioria absoluta das Cotas subscritas (50% do total de cotas subscritas + 1
cota), nos termos do artigo 45 do Regulamento. Ja as deliberagdes constantes dos itens (iv) a (vi) da ordem do dia
serdo aprovadas pelos votos de Cotistas que representem 2/3 (dois tergos) das Cotas subscritas, nos termos do artigo
45 do Regulamento.

Para os Cotistas que tenham manifestado sua orientacdo de voto no ato de subscricdo das Cotas, conforme descrito
nos paragrafos acima, o Administrador considerara a orientagdo de voto nos termos do respectivo instrumento
assinado pelo respectivo Cotista no ato da subscrigdo, ressalvada a hipdtese de alteracdo ou revogacdo tratada acima.

Para os demais Cotistas, solicitamos a manifestagdo de V.Sas., na forma do questionario abaixo, até o dia [e] de [e]
de 2020, a ser enviado por meio do e-mail OL-voto-eletronico-psf@btgpactual.com, com o assunto “Consulta de
Conflito de Interesses — FIP BTGP Dividendos”.

Somente podem votar os Cotistas do Fundo inscritos no registro de Cotistas na data de envio desta carta referente a
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Consulta de Conflito de Interesses, seus representantes legais ou procuradores legalmente constituidos ha menos de
01 (um) ano.

A carta resposta devera ser assinada pelo Cotista, observado o disposto abaixo:

(a) Para as Pessoas Fisicas: (i) com reconhecimento de firma; ou (ii) em conjunto com a cdpia de um documento
de identificacdo, tal qual, RG, RNE ou CNH;

(b) Para as Pessoas Juridicas: Copia autenticada do Ultimo estatuto ou contrato social consolidado e da
documentacdo societdria outorgando poderes de representacdo (ata de eleicdo dos diretores e/ou
procuragdo com firma reconhecida); e

(c) No caso de Fundos de Investimento: Coépia autenticada do Ultimo regulamento consolidado do fundo e
estatuto social do seu administrador, além da documentacdo societaria outorgando poderes de
representacdo (ata de eleigdo dos diretores e/ou procuragdo com firma reconhecida).

Caso o Cotista seja representado, o procurador devera encaminhar, também, a respectiva procuragdo com firma
reconhecida, lavrada ha menos de 1 (um) ano, outorgando poderes especificos para a pratica do ato.

Termos capitalizados ndo expressamente definidos neste documento terdo o significado que Ihes for atribuido no
Regulamento.

Colocamo-nos a disposicdo para quaisquer esclarecimentos julgados necessarios.

BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DISTRIBUIDORA DE TIiTULOS E VALORES MOBILIARIOS.
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ORIENTAGAO DE VOTO

Ref.: Resposta a Consulta de Conflito de Interesses

Em resposta a Consulta de Conflito de Interesses referente ao BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS
FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPA(;6ES EM INFRAESTRUTURA, inscrito no Cadastro Nacional de
Pessoa Juridica do Ministério da Economia ("CNPJ/ME") sob o n° 35.640.741/0001-11 (“"Fundo”), datada de [e] de [e]
de 2020, venho, na qualidade de Cotista do Fundo, manifestar minha orientacdo de voto conforme indicado abaixo,
para cada uma das matérias em deliberacdo:

®

(i)

i)

aprovar a aquisicao, pelo Fundo, e o potencial conflito de interesse inerente a esta aquisicdo, da totalidade
das acdes de emissdo da Pequena Central Hidroelétrica Rio do Braco S.A., sociedade por agdes, com sede na
cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua Voluntarios da Patria, n® 126, sala 502, Botafogo,
inscrita no CNPJ/ME sob o n°® (09.024.809/0001-28, tendo como contraparte vendedora o Vulcan Fundo de
Investimento em ParticipagGes Multiestratégia, fundo de investimento em participagdes inscrito no CNPJ/ME
sob o n.° 35.640.890/0001-80, cuja carteira é gerida pelo Gestor do Fundo e administrado pelo
Administrador (“FIP Vulcan™);

Voto:

[1 SIM, aprovo a situacdo de conflito de interesse e a aquisicao acima descrita.

[1 NAO, n3o aprovo a aquisicio acima descrita.

[] Abstenho-me de votar.

[1 Abstenho-me de votar por ser parte conflitada para votar na deliberacdo acima.

aprovar a aquisicdao, pelo Fundo, e o potencial conflito de interesse inerente a esta aquisicdo, da totalidade
das agdes de emissdo da Rio Doce Energia S.A., inscrita no CNPJ/ME sob o n® 35.310.694/0001-48, com
sede na Alameda Santos, 1293, 4° andar, conjunto 42, na cidade de Sao Paulo, Estado de Sdo Paulo, CEP
01419-002, sociedade que detém a totalidade das agGes da Linhares Brasil Energia ParticipacGes S.A.,
sociedade an6nima, com sede na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, na Rua Voluntarios da Patria, 126, sala
501, inscrita no CNPJ/ME sob o n.° 10.375.812/0001-75, que por sua vez detém a totalidade das acOes da
Linhares Geragdo S.A., sociedade por agdes, com sede na cidade de Linhares, Estado do Espirito Santo, na
Rodovia 010, KM 117, inscrita no CNPJ/ME sob o n® 10.472.905/0001-18, tendo como contraparte vendedora
o FIP Vulcan;

Voto:

[ 1 SIM, aprovo a situagdo de conflito de interesse e a aquisigdo acima descrita.

[ 1 NAO, ndo aprovo a aquisicao acima descrita.

[ 1 Abstenho-me de votar.

[ 1 Abstenho-me de votar por ser parte conflitada para votar na deliberagao acima.

aprovar a aquisicao, pelo Fundo, e o potencial conflito de interesse inerente a esta aquisicdo, da totalidade
das acoes de emissdo da Tropicalia Transmissora de Energia S.A., sociedade por acdes, com sede na cidade
do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua Voluntarios da Patria, n® 123, sala 301, BotafogoO,
inscrita no CNPJ/ME sob o n° 24.870.139/0001-54, tendo como contrapartes vendedoras o BTG Pactual
Energia 3 FIP — Infraestrutura, inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 27.467.461/0001-25, o Tropicdlia FIP —
Multiestratégia, inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 23.848.949/0001-41, o FIP Development Fund Warehouse —
Multiestratégia Investimento no Exterior, inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 15.320.940/0001-35, e o BTG
Pactual Infraestrutura II Energia FIP — Infraestrutura, inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 26.314.464/0001-66,
fundos cuja carteira é gerida pelo Gestor do Fundo;

Voto:
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(iv)

(v)

(vi)

SIM, aprovo a situagao de conflito de interesse e a aquisicdo acima descrita.
NAO, n3o aprovo a aquisicio acima descrita.

Abstenho-me de votar.

Abstenho-me de votar por ser parte conflitada para votar na deliberagdo acima.

1
et e Bl

em caso de aprovagao da matéria constante no item (i) da ordem do dia, aprovar a outorga do penhor das
17.096.592 agbes da Pequena Central Hidroelétrica Rio do Bragco S.A. a serem detidas pelo Fundo em
beneficio do Banco Itall BBA S.A. como garantia ao financiamento contraido com o banco via Cédula de
Crédito Bancario, conforme descrito no prospecto da Primeira Oferta;

Voto:

[ 1 SIM, aprovo a outorga do penhor acima descrita.

[ 1 NAO, ndo aprovo a outorga do penhor acima descrita.

[ 1 Abstenho-me de votar.

[ 1 Abstenho-me de votar por ser parte conflitada para votar na deliberagao acima.

em caso de aprovagdo da matéria constante no item (iii) da ordem do dia, aprovar a alienagdo fiduciaria das
101.000.500 agbes da Tropicdlia Transmissora de Energia S.A. no ambito da 32 (terceira) emissdo de
debéntures simples, ndo conversiveis em agdes, em série Unica, da espécie com garantia real, com garantia
adicional fidejussdria, para distribuicdo publica com esforgos restritos, conforme descrito no prospecto da
Primeira Oferta; e

Voto:

[ 1 SIM, aprovo a alienacdo fiduciaria acima descrita.

[ 1 NAO, nio aprovo a alienacdo fiducidria acima descrita.

[ 1 Abstenho-me de votar.

[ 1 Abstenho-me de votar por ser parte conflitada para votar na deliberagao acima.

em caso de aprovagdo da matéria constante no item (iii) da ordem do dia, autorizar o Administrador e o
Gestor do Fundo a celebrarem um Contrato de Suporte de Acionistas ( Equity Support Agreement — ESA) com
Banco Santander (Brasil) S.A. e Banco Sumitomo Mitsui Brasileiro S.A para cobertura de sobrecustos
relacionados a transferéncia das agGes ao Fundo, sujeito a um valor méximo (cap) de R$ 27.000.000,00,
conforme descrito no prospecto da Primeira Oferta.

Voto:

[ 1 SIM, aprovo a celebragdo do ESA acima descrita.

[ 1 NAO, n3o aprovo a celebracdio do ESA acima descrita.

[ 1 Abstenho-me de votar.

[ 1 Abstenho-me de votar por ser parte conflitada para votar na deliberagdao acima.

[Ressalto que, conforme possibilitado pelo Regulamento, a orientacdo de voto acima foi por mim realizada no dmbito

da subscricdo das Cotas da Primeira Oferta, anteriormente a convocacdo da Consulta de Conflito de Interesses e sob

condicdo suspensiva de efetivamente me tornar Cotista do Fundo. Declaro e reconheco gue a opcdo acima me foi
outorgada de forma facultativa, possibilitada ainda a revogacdo unilateral até a data final para computo dos votos na

Consulta de Conflito de Interesses, a ser informada pelo Administrador quando da convocacdo, mediante envio de e-

mail para OL-voto-eletronico-psf@btgpactual.com, com o assunto “Consulta de Conflito de Interesses — BTGP

Dividendos”.]

Termos capitalizados ndo expressamente definidos neste documento terdo o significado que lhes for atribuido no
Regulamento do Fundo.

Nome do Cotista:
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CPF/CNPJ:

Data:

Assinatura:
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BOLETIM DE SUBSCRICAO DE COTAS DO BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES EM INFRAESTRUTURA
CNPJ/ME n° 34.218.306/001-30
Codigo ISIN: “BRBDIVCTF09”
Cédigo B3: "BDIVV1l1”

OFERTA INSTITUCIONAL

BOLETIM DE SUBSCRICAO N© [e]

Boletim de subscricdo para Investidores Institucionais (“Boletim de Subscricdo”) relativo a oferta publica de
distribuicdo primaria de 8.002.470 (oito milhdes, dois mil quatrocentos e setenta) cotas classe A (“Cotas”), ao prego
de R$ [¢] ([*] reais) por Cota (“Preco por Cota”), fixo até a data de encerramento da Oferta, que se dara com a
divulgacdo do Anuncio de Encerramento, todas nominativas e escriturais, em série Unica, da 12 (primeira) emissao
("Emissdo”) do BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA, inscrito no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica do Ministério da
Economia (“CNPJ/ME") sob o n° 35.640.741/0001-11 (“Fundo”), realizada nos termos da Instrucdo da Comissdo de
Valores Mobilidrios ("CVM”) n°© 578, de 30 de agosto de 2016, conforme alterada (“Instrucdo CVM 578"), da
Instrugdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrugdo CVM 400”) e demais leis e
regulamentacOes aplicaveis (“Oferta”).

A Oferta foi realizada no Brasil, com a intermediagdo do BANCO BTG PACTUAL S.A., instituicdo integrante do
sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, com sede na Praia de Botafogo, n° 501, 6° andar, Rio de Janeiro,
Estado do Rio de Janeiro, inscrito no CNPJ/ME sob n° 30.306.294/0001-45 (“Coordenador Lider”), bem como da
CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO CORRETORA DE VALORES S.A., instituicdo financeira com sede na
cidade de Sao Paulo, estado de S3o Paulo, na Rua Leopoldo Couto de Magalhdes Jr., n°® 700, 11° andar (parte), 13°
e 149 andares (partes), inscrita no CNPJ sob o n° 61.809.182/0001-30 (“Credit Suisse”), do BANCO SAFRA S.A.,
instituicdo financeira com endereco na Cidade de S3o Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Avenida Paulista, n® 2.100,
Bela Vista, CEP 01310-930, inscrita nho CNPJ/ME sob o n° 58.160.789/0001-28 (“Safra”), e do BB-BANCO DE
INVESTIMENTO S.A., instituicdo financeira integrante do sistema de distribuigdo de valores mobilidrios, com sede
na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua Senador Dantas, n® 105, 37° Andar, Centro, CEP
20.031-923, inscrita no CNPJ/ME sob o n° 24.933.830/0001-30, neste ato representada na forma de seu estatuto
social (BB Investimentos” e quando em conjunto com o Coordenador Lider e com o Credit Suisse e o Safra, os
“Coordenadores”), sob o regime de melhores esforcos de colocacao, tendo sido submetida a registro na CVM,
conforme procedimentos previstos na Instrugdo CVM 578, na Instrucdo CVM 400 e nas demais disposicOes legais,
regulamentares e autorregulatorias aplicaveis e em vigor.

Nao foi admitida distribuicdo parcial das Cotas no ambito da Oferta.

Termos iniciados em letras mailsculas e ndo definidos neste Boletim de Subscricdo terdo os mesmos significados a
eles atribuidos no “Prospecto Definitivo de Distribuicdo Plblica das Cotas Classe A da Primeira Emissdo do BTG
Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de Investimento em Participagbes em Infraestrutura’ (“Prospecto
Definitivo”, sendo que a definicdo de Prospecto Definitivo engloba todos os seus anexos e documentos a ele
incorporados por referéncia).

Para mais informacdes sobre a Oferta, favor acessar o Prospecto na pagina da rede mundial de computadores (i) do
IAdministrador (https://www.btgpactual.com/asset-management/administracao-fiduciaria (neste website, no campo
"Fundos de Investimentos administrados pela BTG Pactual Servigos Financeiros”, acessar a barra “Pesquisar” e
procurar por “FIP-IE BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS", entdo clicar em "Prospecto Preliminar" ou
"Prospecto Definitivo");
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; (ii) do Coordenador Lider https://www.btgpactual.com/investment-bank (neste website, clicar em “Mercado de
Capitais - Download”, depois clicar em “2020" e clicar em "Aviso ao Mercado do FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura
Dividendos", "Anuncio de Inicio do FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura Dividendos", "Prospecto Preliminar do BTG
Pactual Infraestrutura Dividendos" ou "Prospecto Definitivo do FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura Dividendos",
"AnUncio de Encerramento FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura Dividendos" ou a opgdo desejada); (iii) do Credit
Suisse (https://www.credit-suisse.com/br/pt/private-banking/ofertas-publicas.html - neste website, clicar em BTG
Infra FIP-IE — Oferta publica de distribuicdo de cotas classe A da primeira emissdo do BTG Pactual Infraestrutura
Dividendos Fundo de Investimentos em Participacdo em Infraestrutura, em seguida clicar em “Prospecto
Preliminar”); (iv) do Safra (https://www.safra.com.br/sobre/banco-de-investimento/ofertas-publicas.htm - neste
website, clicar em Fundo de Investimento em Participacdo de Infraestrutura — BTG Infraestrutura Dividendos, em
seguida clicar em "Aviso ao Mercado”, "Anuncio de Inicio", "Prospecto Preliminar", "Prospecto Definitivo" ou,
"Anlncio de Encerramento” ou opgdo desejada); (v) do BB Investimentos (http://www.bb.com.br/ofertapublica
(neste website, no item “Ofertas em Andamento”, acessar “FIP-IE BTG Infraestrutura Dividendos", e, em seguida
acessar “Aviso ao Mercado", "Anuncio de Inicio", "Prospecto Preliminar" ou "Prospecto Definitivo", "Anlncio de|
Encerramento” ou a opcao desejada); (vi) da CVM (www.cvm.gov.br - neste website, no “Menu”, clicar no link
‘InformagOes de Regulados”, clicar no link “Fundos de Investimento”, clicar no link “Consulta a InformagOes de
Fundos”, clicar em “Fundos de Investimento Registrados”, digitar no primeiro campo “"BTG Pactual Infraestrutura
Dividendos Fundo de Investimento em Participages Infraestrutura”, em seguida, digitar o nimero em evidéncia ao
lado no terceiro campo e clicar em “Continuar >", clicar no link "BTG Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de
Investimento em Participagdes Infraestrutura”, em seguida, clicar no link “Documentos Eventuais” no menu
"Documentos Associados”); (vii) da B3: www.b3.com.br, neste site acessar > Produtos e Servigos > SolugGes para
Emissores > Ofertas publicas / Saiba mais > Ofertas em andamento > Fundos > “BTG Pactual Infraestrutura
Dividendos Fundo de Investimento em Participacdes em Infraestrutura” e, entdo, localizar o documento requerido;,
ou (vi) dos Participantes Especiais, se aplicivel;, de modo a garantir aos Investidores amplo acesso as
informagOes que possam, direta ou indiretamente, influir em suas decisOes de adquirir ou ndo as Cotas Classe A.

O REGISTRO DA OFERTA NAO IMPLICA, POR PARTE DA CVM, GARANTIA DE VERACIDADE DAS
INFORMACOES PRESTADAS OU JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DO FUNDO, BEM COMO SOBRE AS
ICOTAS A SEREM DISTRIBUIDAS.

LEIA O PROSPECTO E O REGULAMENTO DO FUNDO ANTES DE ACEITAR A OFERTA, ESPECIALMENTE A
SECAO DE FATORES DE RISCO DO PROSPECTO.

QUALIFICAGAO DO INVESTIDOR

1. Nome Completo / Razdo Social 2. CPF/CNPJ

3. Nome do representante legal (se houver)

4. Documento de identidade 5. Orgdo Emissor 6. CPF

7. Endereco

8. Cidade 9. Estado 10. CEP 11. Complemento
12, Telefone / Celular 13. E-mail

DECLARACAO DE INVESTIDOR QUALIFICADO

S|

o
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14.( ) o investidor declara ser investidor qualificado, enquadrado nas hipoteses do Art. 9°-B ou Art. 9°-C da
ICVM 539, de maneira que (i) declara possuir conhecimento sobre o mercado financeiro suficiente para que
ndo lhe seja aplicavel um conjunto de protegdes legais e regulamentares conferidas a investidores que ndo
sejam qualificados, (ii) atesta ser capaz de entender, ponderar e assumir os riscos financeiros relacionados a
aplicagdo dos seus recursos em valores mobilidrios que s6 podem ser adquiridos por investidores
qualificados. Para fins do Inciso II do Art. 9°-B da mesma Instrucdo, conforme seja a aplicavel ao investidor,
declara, sob as penas da lei, possuir investimentos financeiros em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um
milhdo de reais).

DECLARACAO OBRIGATORIA PARA PESSOAS VINCULADAS A OFERTA

15. O Investidor declara que:

[ é Pessoa Vinculada; ou
[C] NAO é Pessoa Vinculada.

Foram consideradas como pessoas vinculadas os Investidores da Oferta que sejam, nos termos do artigo 55 da
Instrugao CVM 400 e do artigo 19, inciso VI, da Instrugdo CVM 505: (i) controladores pessoa fisica ou juridica e/ou
administradores do Fundo, do Administrador, do Gestor, Coordenador Lider ou outras pessoas vinculadas a Oferta,
bem como seus respectivos cOnjuges ou companheiros, seus ascendentes, descendentes e colaterais até o 2°
(segundo) grau; (ii) administradores e/ou controladores pessoa fisica ou juridica das Instituicdes Participantes da
Oferta, bem como seus respectivos conjuges ou companheiros, seus ascendentes, descendentes e colaterais até o
20 grau (segundo), inclusive pessoas naturais que sejam, direta ou indiretamente, controladoras ou participem do
controle societario das Instituicdes Participantes da Oferta; (iii) administradores, empregados, operadores e
demais prepostos das Instituicdes Participantes da Oferta, que desempenhem atividades de intermediacdo ou de
suporte operacional no ambito da Oferta; (iv) agentes autObnomos que prestem servicos as InstituigGes
Participantes da Oferta, desde que diretamente envolvidos na Oferta; (v) demais profissionais que mantenham,
com as Instituicbes Participantes, contrato de prestacdo de servigos diretamente relacionados a atividade de
intermediacdo ou de suporte operacional no ambito da Oferta; (vi) pessoas naturais que sejam, direta ou
indiretamente, controladoras ou participem do controle societario das Instituices Participantes; (vii) sociedades
controladas, direta ou indiretamente, pelas Instituicdes Participantes da Oferta ou por pessoas a elas vinculadas,
desde que diretamente envolvidos na Oferta; (viii) conjuge ou companheiro e filhos menores das pessoas
mencionadas nos itens “(ii)” a “(v)"” acima; e (ix) clubes e fundos de investimento cuja maioria das cotas pertenca
a pessoas elencadas acima, salvo se geridos discricionariamente por terceiros que ndo sejam as pessoas elencadas
acima.

QUANTIDADE DE COTAS SUBSCRITAS

16. Quantidade de Cotas subscritas 17. Prego por Cota 18. Valor a Pagar (R$)

FORMAS DE PAGAMENTO

19.[ ] Débito em conta|N° Banco N° Agéncia N° Conta corrente
corrente

20. [ ] TED em conta corrente | N° Banco N° Agéncia N© Conta corrente

21.[ | Cheque N° Banco N° Agéncia N© Conta corrente

o
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FORMA DE DEVOLUGCAO

NO° Banco N° Agéncia NO Conta corrente
Crédito em conta corrente
CLAUSULAS CONTRATUAIS
1. Ap0s o atendimento dos Pedidos de Reserva no ambito a Oferta Nao Institucional, o montante equivalente a

5% (cinco por cento) do total das Cotas Classe A destinadas a Oferta Institucional, sera alocado prioritariamente as
Pessoas Vinculadas ao Gestor no ambito da Alocagdo Skin in the Game, para fins de cumprimento do disposto no
artigo 23, § 20, da Resolucdo CMN 4.661 e no artigo 8°, § 59, inciso II, alinea “d”, da Resolucdo CMN 3.922, sendo
que o Gestor, por si ou afiliadas, incluindo Pessoas Vinculadas ao Gestor, se comprometera a manter referida
parcela de 5% (cinco por cento) das Cotas Classe A durante o prazo de duragdo do Fundo a titulo de alinhamento
de interesses com os cotistas. As Cotas Classe A remanescentes que ndo forem colocadas na Oferta Nao
Institucional serdo destinadas a colocacdo junto a Investidores Institucionais, a critério do Coordenador Lider, por
meio dos Coordenadores ou demais InstituicGes Participantes da Oferta, ndo sendo admitidas para tais Investidores
Institucionais reservas antecipadas, observada a Aplicacdo Minima Inicial por Investidor Institucional, e o Limite de
Participacdo.

2. Nos termos do Prospecto, o Investidor declara ciéncia de que as Cotas que tiver subscrito e integralizado
nos termos deste Boletim de Subscricdo Ihe serdo entregues até as 16:00 horas da Data de Liquidacao.

3. Nos termos do presente Boletim de Subscricdo, o Fundo, devidamente representado pela Instituigao
Participante da Oferta identificada no campo 22 abaixo e autorizada pelo Coordenador Lider, obriga-se a entregar ao
Investidor, sujeito aos termos e condicdes deste Boletim de Subscricdo, Cotas em quantidade e valor apurados nos
termos deste Boletim de Subscricdo, limitado ao montante indicado no campo 18 acima.

4. As Cotas corresponderdo a fragOes ideais do patrimonio do Fundo, sendo nominativas e escriturais, e serdo
registradas em contas individualizadas mantidas pelo Administrador em nome dos respectivos titulares. As Cotas
conferirdo iguais direitos politicos e patrimoniais aos seus titulares, correspondendo cada Cota a 1 (um) voto nas
assembleias gerais do Fundo. N&o é permitido o resgate de Cotas pelos seus titulares.

5. Durante a colocacdo das Cotas, o Investidor que subscrever Cotas recebera, quando realizada a respectiva
liquidagdo, recibo de Cota, correspondente a relagdo entre o valor total indicado no campo 18 acima e o Preco por
Cota e que, até a disponibilizagdo do Anulncio de Encerramento da Oferta, ndo serd negociavel e ndo recebera
rendimentos provenientes do Fundo. Tal recibo é correspondente a quantidade de Cotas adquirida pelo Investidor, e
se converterd em suas Cotas depois de divulgado o Anlncio de Encerramento e da obtencdo de autorizagdo da B3,
quando as Cotas passarao a ser livremente negociadas na B3.

6. A integralizagdo das Cotas sera formalizada mediante o pagamento do valor de acordo com a clausula 5
acima, e a assinatura deste Boletim de Subscrigdo.

7. Quando do recebimento do valor indicado no campo 18 acima, a Instituicdo Participante da Oferta dara ao
Investidor plena, geral e irrevogavel quitagdo do respectivo valor. Da mesma forma, quando do recebimento da
quantidade de Cotas indicadas no campo 16 acima, o Investidor dard a Instituicdo Participante da Oferta plena,
geral e irrevogavel quitacdo da respectiva entrega das Cotas.

8. Fica o Escriturador, instituigdo contratada para a prestacdo de servigos de escrituracdo das Cotas, autorizada
@ registrar em nome do Investidor a quantidade de Cotas objeto do presente Boletim de Subscricdo, conforme
identificada no campo 15 acima.

9. Conforme descrito na Secdo “Destinacdo dos Recursos” do Prospecto Definitivo, apds o encerramento da
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Oferta e disponibilizagdo do Anlncio de Encerramento, o Administrador convocara Assembleia Geral para deliberar,
por meio da consulta formal, acerca da aquisicdo, pelo Fundo, das Sociedades Iniciais, sendo referida operacdo
realizada com partes relacionadas ao Administrador e/ou o Gestor, configurando situacdo de potencial conflito de
interesses, nos termos do artigo 24, inciso XII, da Instrugdo CVM 578 (“Consulta de Conflito de Interesses”).
Dessa forma, para concretizar a aquisigdo das Sociedades Iniciais, os cotistas deverdo aprovar a aquisicdo por meio
de Assembleia Geral a ser convocada pelo Administrador apds ou na data de liquidagdo da Primeira Oferta, por meio
do procedimento de consulta formal conforme previsto no Paragrafo Segundo do Artigo 45 do Regulamento, , para
deliberar especificamente sobre a aquisicdo pelo Fundo dos ativos indicados no Anexo VI do Regulamento, além da
prestacdo de determinadas garantias pelo Fundo, de modo que sua concretizacao dependera de aprovacao
prévia de Cotistas através do preenchimento da Consulta de Conflito de Interesses nos termos do
/Anexo I deste Boletim de Subscrigdo.

10. O Investidor declara ter pleno conhecimento de que o investimento no Fundo esta limitado a até 25%
(vinte e cinco por cento) da totalidade das Cotas emitidas pelo Fundo ou aufira rendimento superior a 25% (vinte e
icinco por cento) do rendimento do Fundo (“Limite de Participagdo”), nos termos do artigo 40, Paragrafo Sétimo e
seguintes, do Regulamento. Dessa forma, o Investidor declara ter pleno conhecimento de que na hipdtese de, na
qualidade de Cotista, passar a deter Cotas acima do Limite de Participagao, ficardo automaticamente suspensos seus
direitos politicos em relagdo as Cotas Classe A que ultrapassarem o Limite de Participagdo.

11. O Investidor (i) declara ter conhecimento dos termos e condigdes do Boletim de Subscrigdo e do Termo
de Adesdo, conforme aplicavel; (ii) nomeia, neste ato, em carater irrevogavel e irretratavel, de acordo com o artigo
684 do Cddigo Civil, a Instituicdo Participante da Oferta como sua procuradora, conferindo-lhe poderes para celebrar
e assinar o Termo de Adesdo em seu nome, devendo a Instituicdo Participante da Oferta enviar cépia dos
documentos assinados ao Investidor, conforme o caso; e (iii) nomeia, nos termos do artigo 684 do Cddigo Civil, o
IAdministrador como seu procurador, conferindo-lhe poderes para realizar, automatica e compulsoriamente, caso o
investimento do Investidor no Fundo supere o Limite de Participacdo, nos termos do Artigo 40, Paragrafo Decimo,
do Regulamento, sem a necessidade de Assembleia Geral, a conversao das Cotas Classe A que superarem o Limite
de Participacdo em Cotas Classe B. As Cotas Classe B serdo amortizadas integralmente pelo Administrador no
mesmo dia de sua conversdo, em valor equivalente a 75% (setenta e cinco por cento) do Valor de Mercado das
Cotas Classe A ja emitidas ou 75% (setenta e cinco por cento) de seu valor patrimonial, o que for menor, apurado
no Dia Util imediatamente anterior a data da conversdo, sendo tais valores revertidos em beneficio do Fundo,

observado o disposto nos Paragrafos Décimo Terceiro e Décimo Quinto do Regulamento.

12. O Investidor declara sob as penas da lei que possui poderes necessarios para outorgar os poderes
descritos na clausula 11 acima.

13. O Investidor declara que obteve copia do Prospecto Definitivo e tem conhecimento integral dos termos e
condigbes dos documentos da Oferta, incluindo, sem limitagdo este Boletim de Subscrigdo, o Regulamento e o
Prospecto Definitivo. Tem conhecimento da forma de obtencdo de todas as informacGes relevante a Oferta, em
lespecial, o Prospecto Definitivo, o Anuincio de Inicio, 0 Anlncio de Encerramento e os Avisos ao Mercado, inclusive
por meio eletrénico, nos seguintes websites: (i) do Administrador https://www.btgpactual.com/asset-
management/administracao-fiduciaria (https://www.btgpactual.com/asset-management/administracao-fiduciaria
(neste website, no campo “Fundos de Investimentos administrados pela BTG Pactual Servigos Financeiros”, acessar
@ barra “Pesquisar” e procurar por “FIP-IE BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS”, entdo clicar em “Aviso
@0 Mercado", "Anuncio de Inicio", "Prospecto Preliminar" ou "Prospecto Definitivo", "Anlncio de Encerramento” ou a
opgdo desejada);; (ii) do Coordenador Lider https://www.btgpactual.com/investment-bank (neste website, clicar
lem “Mercado de Capitais - Download”, depois clicar em “2020" e clicar em "Aviso ao Mercado do FIP-IE BTG Pactual
Infraestrutura Dividendos", "Anuncio de Inicio do FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura Dividendos", "Prospecto
Preliminar do BTG Pactual Infraestrutura Dividendos" ou "Prospecto Definitivo do FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura
Dividendos", "Anlncio de Encerramento FIP-IE BTG Pactual Infraestrutura Dividendos" ou a opcdo desejada); (iii)
do Credit Suisse (https://www.credit-suisse.com/br/pt/private-banking/ofertas-publicas.html - neste website, clicar
em BTG Infra FIP-IE — Oferta publica de distribuicdo de cotas classe A da primeira emissdo do BTG Pactual
Infraestrutura Dividendos Fundo de Investimentos em Participacdo em Infraestrutura, em seguida clicar em
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"Prospecto  Preliminar”); (iv) do Safra (https://www.safra.com.br/sobre/banco-de-investimento/ofertas-
publicas.htm - neste website, clicar em Fundo de Investimento em Participagdo de Infraestrutura — BTG
Infraestrutura Dividendos, em seguida clicar em "Aviso ao Mercado”, "Anuncio de Inicio", "Prospecto Preliminar",
"Prospecto Definitivo" ou, "Anuncio de Encerramento” ou opgdo desejada); do (v) do BB Investimentos
http://www.bb.com.br/ofertapublica (neste website, no item “Ofertas em Andamento”, acessar “FIP-IE BTG
Infraestrutura Dividendos", e, em seguida acessar “Aviso ao Mercado", "Anuncio de Inicio", "Prospecto Preliminar"
ou "Prospecto Definitivo", "Anlncio de Encerramento” ou a opgdo desejada) ; (vi) da CVM (www.cvm.gov.br -
neste website, no “Menu”, clicar no link “InformagGes de Regulados”, clicar no link “Fundos de Investimento”, clicar
no link “Consulta a Informagdes de Fundos”, clicar em “Fundos de Investimento Registrados”, digitar no primeiro
campo “BTG Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de Investimento em Participagdes Infraestrutura”, em
seguida, digitar o nimero em evidéncia ao lado no terceiro campo e clicar em “Continuar >", clicar no link “"BTG
Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de Investimento em Participagdes Infraestrutura”, em seguida, clicar no
link “Documentos Eventuais” no menu “Documentos Associados”); (vii) da B3: www.b3.com.br, neste site acessar
> Produtos e Servicos > SolucOes para Emissores > Ofertas publicas / Saiba mais > Ofertas em andamento >
Fundos > “BTG Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de Investimento em Participagdes em Infraestrutura” e,
lentdo, localizar o documento requerido; ou (vi) dos Participantes Especiais, se aplicavel; de modo a garantir aos
Investidores amplo acesso as informagGes que possam, direta ou indiretamente, influir em suas decisGes de adquirir
ou ndo as Cotas Classe A.

14. A integralizagdo das Cotas serd realizada a vista, em moeda corrente nacional, em recursos
imediatamente disponiveis, até as 16:00 horas da Data de Liquidagdo, de acordo com as normas de liquidagdo e
procedimentos aplicaveis da B3. Ndo havendo pagamento pontual, a ordem de investimento sera automaticamente
desconsiderada.

15. Sem prejuizo das disposicGes contidas nos artigos 20, 26 e 28 da Instrugdo CVM 400, o presente Boletim
de Subscricdo é irrevogavel e irretratavel, observados os termos e condicdes aqui dispostos.

16. Todas e quaisquer disputas oriundas ou relacionadas a este Boletim de Subscricdo ou ao Regulamento,
inclusive quanto a sua existéncia, validade, eficacia, interpretacdo, execucdo e/ou rescisdao envolvendo quaisquer os
Cotistas e quaisquer prestadores de servigos do Fundo, inclusive seus sucessores a qualquer titulo, serdo resolvidas
por arbitragem, administrada pela CCBC- Camara de Comércio Brasil-Canada, nos termos das disposicdes previstas
no Artigo 67 do Regulamento. 16.1. O tribunal arbitral terd sede na cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo Paulo, o
idioma sera o portugués, sendo aplicaveis as Leis da Republica Federativa do Brasil conforme previsto no artigo 67
do Regulamento do Fundo.

22, Declaro para todos os fins que (i) estou de|23. Carimbo e assinatura da Instituicdo Participante da
lacordo com as clausulas contratuais e demais condicdes [Oferta.
lexpressas neste instrumento; e (ii) obtive uma cdpia do
Prospecto Definitivo e do Regulamento, estando ciente de
seu inteiro teor, especialmente a secdao “Fatores de
Risco”.

Local Data Local Data

INVESTIDOR OU REPRESENTANTE LEGAL INSTITUI(;I\O PARTICIPANTE DA OFERTA

Testemunhas:
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Nome:
CPF:

Nome:
CPF:
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BOLETIM DE SUBSCRICAO DE COTAS DO BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA

OFERTA INSTITUCIONAL
ANEXO I

CONSULTA DE CONFLITO DE INTERESSES E ORIENTAGAO DE VOTO

(o restante desta pagina foi intencionalmente deixado em branco)
(Anexo I segue nas paginas seguintes)
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BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES EM
INFRAESTRUTURA

CONSULTA DE CONFLITO DE INTERESSES E ORIENTACAO DE VOTO
Rio de Janeiro, [e] de [e] de 2020.

Aos
Cotistas do BTG Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de Investimento em Participagdes em Infraestrutura

Ref.: Consulta Formal para Deliberacao sobre Conflito de Interesses

Prezados Cotistas,

Na qualidade de instituicdo administradora do BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES EM INFRAESTRUTURA, inscrito no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica
do Ministério da Economia (“CNPJ/ME") sob o n° 35.640.741/0001-11 (“Fundo”), do qual V.Sa. é Cotista, o BTG
PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS,
instituicdo financeira autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios (*"CVM”) a administrar fundos de investimento e
carteiras de valores mobiliarios, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Praia do Botafogo
n° 501, 5° andar, Botafogo, CEP 22250-040, inscrita no CNPJ/ME sob n° 59.281.253/0001-23 (“Administrador”), vem,
por meio da presente, convocar V.Sa. para participar da Assembleia Geral Extraordinaria do Fundo, cujas
deliberagoes serao tomadas de forma nao presencial, por meio de consulta formal, conforme facultado pelo
artigo 45, Paragrafo Segundo, do regulamento do Fundo (“Regulamento”).

Ressaltamos que este procedimento tem por objetivo aprovar a aquisicdo de determinados ativos pelo Fundo em
situagao de potencial conflito de interesses, nos termos do artigo 24, inciso XII, da Instrugdo CVM 578, por se tratarem
de ativos pertencentes a carteira de outros fundos de investimento administrados e/ou geridos pelo Administrador
e/ou Gestor, conforme descritos no Anexo VI do Regulamento (“Consulta de Conflito de Interesses”). Além
disso, esta Consulta de Conflito de Interesses visa aprovar a outorga de garantias, pelo Fundo, em relagdo a parcela
das sociedades que serdao potencialmente adquiridas com os recursos da Primeira Oferta, conforme descrito na ordem
do dia.

No ambito da Primeira Oferta do Fundo, foi permitido que os investidores interessados pudessem, no ato da subscricao
de Cotas, manifestar sua orientagdo de voto em relacdo a esta Consulta de Conflito de Interesses, cujo teor foi
disponibilizado aos investidores interessados por meio do Prospecto Preliminar da Primeira Oferta e demais
documentos de subscrigdo das Cotas. O exercicio do direito de voto na forma acima era facultativo e foi concedido sob
condicdo suspensiva de o respectivo investidor se tornar efetivamente Cotista do Fundo. Aos Cotistas que ja tenham
formalizado o seu voto por esse meio, ressaltamos que sua orientagdo de voto podera ser alterada ou revogada e
cancelada, unilateralmente, até o final do prazo para realizacdo desta Consulta de Conflito de Interesses, qual seja, 15
(quinze) dias contados da data de envio desta carta ([e] de [e¢] de 2020), mediante envio de e-mail para OL-voto-
eletronico-psf@btgpactual.com, com o assunto “Consulta de Conflito de Interesses — FIP BTGP Dividendos”.

Nesses termos, o Administrador abre para deliberagdo dos Cotistas as seguintes matérias:

(i) aprovar a aquisigao, pelo Fundo, e o potencial conflito de interesse inerente a esta aquisigao, da totalidade
das acOes de emissdo da Pequena Central Hidroelétrica Rio do Braco S.A., sociedade por agdes, com sede na
cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua Voluntarios da Patria, n® 126, sala 502, Botafogo,
inscrita no CNPJ/ME sob o n° 09.024.809/0001-28, tendo como contraparte vendedora o Vulcan Fundo de
Investimento em Participages Multiestratégia, fundo de investimento em participages inscrito no CNPJ/ME
sob o n.° 35.640.890/0001-80, cuja carteira é gerida pelo Gestor do Fundo e administrado pelo
Administrador (“FIP Vulcan”);
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(i) aprovar a aquisicao, pelo Fundo, e o potencial conflito de interesse inerente a esta aquisicao, da totalidade
das agbes de emissao da Rio Doce Energia S.A., inscrita no CNPJ/ME sob o n® 35.310.694/0001-48, com
sede na Alameda Santos, 1293, 4° andar, conjunto 42, na cidade de S&o Paulo, Estado de Sao Paulo, CEP
01419-002, sociedade que detém a totalidade das agdes da Linhares Brasil Energia Participagdes S.A.,
sociedade an6nima, com sede na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, na Rua Voluntarios da Patria, 126, sala
501, inscrita no CNPJ/ME sob o n.° 10.375.812/0001-75, que por sua vez detém a totalidade das agGes da
Linhares Geracdo S.A., sociedade por acGes, com sede na cidade de Linhares, Estado do Espirito Santo, na
Rodovia 010, KM 117, inscrita no CNPJ/ME sob o n° 10.472.905/0001-18, tendo como contraparte vendedora
o FIP Vulcan;

(i) aprovar a aquisigao, pelo Fundo, e o potencial conflito de interesse inerente a esta aquisicdo, da totalidade
das agOes de emissao da Tropicalia Transmissora de Energia S.A., sociedade por agdes, com sede na cidade
do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua Voluntarios da Patria, n® 123, sala 301, BotafogoO,
inscrita no CNPJ/ME sob o n°® 24.870.139/0001-54, tendo como contrapartes vendedoras o BTG Pactual
Energia 3 FIP — Infraestrutura, inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 27.467.461/0001-25, o Tropicalia FIP —
Multiestratégia, inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 23.848.949/0001-41, o FIP Development Fund Warehouse —
Multiestratégia Investimento no Exterior, inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 15.320.940/0001-35, e o BTG
Pactual Infraestrutura II Energia FIP — Infraestrutura, inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 26.314.464/0001-66,
fundos cuja carteira é gerida pelo Gestor do Fundo;

(iv) em caso de aprovacdo da matéria constante no item (i) da ordem do dia, aprovar a outorga do penhor das
17.096.592 agbes da Pequena Central Hidroelétrica Rio do Brago S.A., a serem detidas pelo Fundo, em
beneficio do Banco Itali BBA S.A., como garantia ao financiamento contraido com tal instituicdo financeira via
Cédula de Crédito Bancario, conforme descrito no prospecto da Primeira Oferta;

(v) em caso de aprovacdo da matéria constante no item (iii) da ordem do dia, aprovar a alienagdo fiduciaria das
101.000.500 acGes da Tropicdlia Transmissora de Energia S.A. no ambito da 32 (terceira) emissdo de
debéntures simples, ndo conversiveis em agdes, em série Unica, da espécie com garantia real, com garantia
adicional fidejussoria, para distribuicdo publica com esforcos restritos, conforme descrito no prospecto da
Primeira Oferta; e

(vi) em caso de aprovacdo da matéria constante no item (iii) da ordem do dia, autorizar o Administrador e o
Gestor do Fundo a celebrarem um Contrato de Suporte de Acionistas ( £quity Support Agreement — ESA) com
Banco Santander (Brasil) S.A. e Banco Sumitomo Mitsui Brasileiro S.A, para cobertura de sobrecustos
relacionados a transferéncia das agdes ao Fundo, sujeito a um valor maximo (cap) de R$ 27.000.000,00,
conforme descrito no prospecto da Primeira Oferta.

As deliberagGes constantes dos itens (i), (ii) e (iii) da ordem do dia, conforme descritas acima, apenas serao aprovadas
pelos votos de Cotistas que representem a maioria absoluta das Cotas subscritas (50% do total de cotas subscritas + 1
cota), nos termos do artigo 45 do Regulamento. Ja as deliberacGes constantes dos itens (iv) a (vi) da ordem do dia
serdo aprovadas pelos votos de Cotistas que representem 2/3 (dois tergos) das Cotas subscritas, nos termos do artigo
45 do Regulamento.

Para os Cotistas que tenham manifestado sua orientagdo de voto no ato de subscrigdo das Cotas, conforme descrito
nos paragrafos acima, o Administrador considerara a orientacdo de voto nos termos do respectivo instrumento
assinado pelo respectivo Cotista no ato da subscricdo, ressalvada a hipdtese de alteracdo ou revogagdo tratada acima.

Para os demais Cotistas, solicitamos a manifestacdo de V.Sas., na forma do questionario abaixo, até o dia [e] de [e]
de 2020, a ser enviado por meio do e-mail OL-voto-eletronico-psf@btgpactual.com, com o assunto “Consulta de
Conflito de Interesses — FIP BTGP Dividendos”.

Somente podem votar os Cotistas do Fundo inscritos no registro de Cotistas na data de envio desta carta referente a
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Consulta de Conflito de Interesses, seus representantes legais ou procuradores legalmente constituidos ha menos de
01 (um) ano.

A carta resposta devera ser assinada pelo Cotista, observado o disposto abaixo:

(a) Para as Pessoas Fisicas: (i) com reconhecimento de firma; ou (ii) em conjunto com a cépia de um documento
de identificagdo, tal qual, RG, RNE ou CNH;

(b) Para as Pessoas Juridicas: Copia autenticada do Ultimo estatuto ou contrato social consolidado e da
documentagdo societaria outorgando poderes de representacdo (ata de eleicdo dos diretores e/ou
procuragao com firma reconhecida); e

() No caso de Fundos de Investimento: Cdpia autenticada do ultimo regulamento consolidado do fundo e
estatuto social do seu administrador, além da documentacdo societdria outorgando poderes de
representacdo (ata de eleicdo dos diretores e/ou procuragao com firma reconhecida).

Caso o Cotista seja representado, o procurador devera encaminhar, também, a respectiva procuragdo com firma
reconhecida, lavrada ha menos de 1 (um) ano, outorgando poderes especificos para a pratica do ato.

Termos capitalizados ndo expressamente definidos neste documento terdo o significado que lhes for atribuido no
Regulamento.

Colocamo-nos a disposicdo para quaisquer esclarecimentos julgados necessarios.

BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS.
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ORIENTACAO DE VOTO

Ref.: Resposta a Consulta de Conflito de Interesses

Em resposta a Consulta de Conflito de Interesses referente ao BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS
FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA, inscrito no Cadastro Nacional de
Pessoa Juridica do Ministério da Economia ("CNPJ/ME") sob o n® 35.640.741/0001-11 (“Fundo”), datada de [e] de [e]
de 2020, venho, na qualidade de Cotista do Fundo, manifestar minha orientacdo de voto conforme indicado abaixo,
para cada uma das matérias em deliberagdo:

(O] aprovar a aquisicdo, pelo Fundo, e o potencial conflito de interesse inerente a esta aquisicdo, da totalidade
das acGes de emissdo da Pequena Central Hidroelétrica Rio do Brago S.A., sociedade por agGes, com sede na
cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua Voluntarios da Patria, n® 126, sala 502, Botafogo,
inscrita no CNPJ/ME sob o n° 09.024.809/0001-28, tendo como contraparte vendedora o Vulcan Fundo de
Investimento em Participages Multiestratégia, fundo de investimento em participages inscrito no CNPJ/ME
sob o n.° 35.640.890/0001-80, cuja carteira é gerida pelo Gestor do Fundo e administrado pelo
Administrador (“FIP Vulcan™);

Voto:

[1 SIM, aprovo a situagdo de conflito de interesse e a aquisicdo acima descrita.

[1 NAO, ndo aprovo a aquisicdo acima descrita.

[] Abstenho-me de votar.

[1 Abstenho-me de votar por ser parte conflitada para votar na deliberacdo acima.

(i) aprovar a aquisicao, pelo Fundo, e o potencial conflito de interesse inerente a esta aquisigao, da totalidade
das acbes de emissdo da Rio Doce Energia S.A., inscrita no CNPJ/ME sob o n® 35.310.694/0001-48, com
sede na Alameda Santos, 1293, 4° andar, conjunto 42, na cidade de Sdo Paulo, Estado de Sao Paulo, CEP
01419-002, sociedade que detém a totalidade das agGes da Linhares Brasil Energia Participagdes S.A.,
sociedade an6nima, com sede na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, na Rua Voluntarios da Patria, 126, sala
501, inscrita no CNPJ/ME sob o n.° 10.375.812/0001-75, que por sua vez detém a totalidade das agGes da
Linhares Geracgdo S.A., sociedade por agles, com sede na cidade de Linhares, Estado do Espirito Santo, na
Rodovia 010, KM 117, inscrita no CNPJ/ME sob o n® 10.472.905/0001-18, tendo como contraparte vendedora
o FIP Vulcan;

Voto:

[ 1 SIM, aprovo a situagdo de conflito de interesse e a aquisicdo acima descrita.

[ 1 NAO, ndo aprovo a aquisicao acima descrita.

[ 1 Abstenho-me de votar.

[ 1 Abstenho-me de votar por ser parte conflitada para votar na deliberacdo acima.

(iii) aprovar a aquisigdo, pelo Fundo, e o potencial conflito de interesse inerente a esta aquisicdo, da totalidade
das acles de emissdo da Tropicdlia Transmissora de Energia S.A., sociedade por agdes, com sede na cidade
do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua Voluntarios da Patria, n® 123, sala 301, BotafogoO,
inscrita no CNPJ/ME sob o n© 24.870.139/0001-54, tendo como contrapartes vendedoras o BTG Pactual
Energia 3 FIP — Infraestrutura, inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 27.467.461/0001-25, o Tropicdlia FIP —
Multiestratégia, inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 23.848.949/0001-41, o FIP Development Fund Warehouse —
Multiestratégia Investimento no Exterior, inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 15.320.940/0001-35, e o BTG
Pactual Infraestrutura II Energia FIP — Infraestrutura, inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 26.314.464/0001-66,
fundos cuja carteira é gerida pelo Gestor do Fundo;

Voto:
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(iv)

V)

(vi)

SIM, aprovo a situagdo de conflito de interesse e a aquisicdo acima descrita.
NAO, ndo aprovo a aquisigao acima descrita.

Abstenho-me de votar.

Abstenho-me de votar por ser parte conflitada para votar na deliberacdo acima.

[
[
[
[

d bt bd b

em caso de aprovacdo da matéria constante no item (i) da ordem do dia, aprovar a outorga do penhor das
17.096.592 agles da Pequena Central Hidroelétrica Rio do Brago S.A. a serem detidas pelo Fundo em
beneficio do Banco Itall BBA S.A. como garantia ao financiamento contraido com o banco via Cédula de
Crédito Bancario, conforme descrito no prospecto da Primeira Oferta;

Voto:

[ 1 SIM, aprovo a outorga do penhor acima descrita.

[ 1 NAO, n3o aprovo a outorga do penhor acima descrita.

[ 1 Abstenho-me de votar.

[ 1 Abstenho-me de votar por ser parte conflitada para votar na deliberagdo acima.

em caso de aprovacdo da matéria constante no item (iii) da ordem do dia, aprovar a alienacdo fiduciaria das
101.000.500 acGes da Tropicdlia Transmissora de Energia S.A. no ambito da 32 (terceira) emissdo de
debéntures simples, nao conversiveis em agdes, em série Unica, da espécie com garantia real, com garantia
adicional fidejussoria, para distribuicdo publica com esforcos restritos, conforme descrito no prospecto da
Primeira Oferta; e

Voto:

[ 1 SIM, aprovo a alienacdo fiduciaria acima descrita.

[ 1 NAO, n3o aprovo a alienacdo fiducidria acima descrita.

[ 1 Abstenho-me de votar.

[ 1 Abstenho-me de votar por ser parte conflitada para votar na deliberagdo acima.

em caso de aprovacao da matéria constante no item (iii) da ordem do dia, autorizar o Administrador e o
Gestor do Fundo a celebrarem um Contrato de Suporte de Acionistas ( £quity Support Agreement — ESA) com
Banco Santander (Brasil) S.A. e Banco Sumitomo Mitsui Brasileiro S.A para cobertura de sobrecustos
relacionados a transferéncia das agbes ao Fundo, sujeito a um valor maximo (cap) de R$ 27.000.000,00,
conforme descrito no prospecto da Primeira Oferta.

Voto:

[ 1 SIM, aprovo a celebracdo do ESA acima descrita.

[ 1 NAO, n3o aprovo a celebracio do ESA acima descrita.

[ 1 Abstenho-me de votar.

[ 1 Abstenho-me de votar por ser parte conflitada para votar na deliberagdo acima.

[Ressalto que, conforme possibilitado pelo Regulamento, a orientacdo de voto acima foi por mim realizada no dmbito

da subscricdo das Cotas da Primeira Oferta, anteriormente a convocacdo da Consulta de Conflito de Interesses e sob

condicdo suspensiva de efetivamente me tornar Cotista do Fundo. Declaro e reconheco que a opcao acima me foi

outorgada de forma facultativa, possibilitada ainda a revogacdo unilateral até a data final para computo dos votos na

Consulta de Conflito de Interesses, a ser informada pelo Administrador quando da convocacdo, mediante envio de e-

mail para OL-voto-eletronico-psf@btgpactual.com, com o assunto “Consulta de Conflito de Interesses — BTGP

Dividendos”.]

Termos capitalizados ndo expressamente definidos neste documento terdo o significado que Ihes for atribuido no
Regulamento do Fundo.

Nome do Cotista:
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CPF/CNPJ:

Data:

Assinatura:
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ANEXO V

CONSULTA DE CONFLITO DE INTERESSES
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BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM
INFRAESTRUTURA

CONSULTA DE CONFLITO DE INTERESSES E ORIENTAgﬂO DE VOTO
Rio de Janeiro, [e] de [e] de 2020.

Aos
Cotistas do BTG Pactual Infraestrutura Dividendos Fundo de Investimento em Participagdes em Infraestrutura

Ref.: Consulta Formal para Deliberacdo sobre Conflito de Interesses

Prezados Cotistas,

Na qualidade de instituicdo administradora do BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPAchES EM INFRAESTRUTURA, inscrito no Cadastro Nacional de Pessoa
Juridica do Ministério da Economia ("CNPJ/ME") sob o n® 35.640.741/0001-11 (“Fundo”), do qual V.Sa. &
Cotista, 0 BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS, instituicdo financeira autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios ("CVM”) a administrar
fundos de investimento e carteiras de valores mobiliarios, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio
de Janeiro, na Praia do Botafogo n° 501, 5° andar, Botafogo, CEP 22250-040, inscrita no CNPJ/ME sob n©
59.281.253/0001-23 (“Administrador”), vem, por meio da presente, convocar V.Sa. para participar da
Assembleia Geral Extraordinaria do Fundo, cujas deliberagdes serdo tomadas de forma ndo
presencial, por meio de consulta formal, conforme facultado pelo artigo 45, Paragrafo Segundo, do
regulamento do Fundo ("Regulamento”).

Ressaltamos que este procedimento tem por objetivo aprovar a aquisigdo de determinados ativos pelo Fundo
em situagdo de potencial conflito de interesses, nos termos do artigo 24, inciso XII, da Instrugdo CVM 578, por
se tratarem de ativos pertencentes a carteira de outros fundos de investimento administrados e/ou geridos pelo
Administrador e/ou Gestor, conforme descritos no Anexo VI do Regulamento (“Consulta de Conflito de
Interesses”). Além disso, esta Consulta de Conflito de Interesses visa aprovar a outorga de garantias, pelo
Fundo, em relagdo a parcela das sociedades que serdo potencialmente adquiridas com os recursos da Primeira
Oferta, conforme descrito na ordem do dia.

No ambito da Primeira Oferta do Fundo, foi permitido que os investidores interessados pudessem, no ato da
subscrigdo de Cotas, manifestar sua orientagdo de voto em relagdo a esta Consulta de Conflito de Interesses,
cujo teor foi disponibilizado aos investidores interessados por meio do Prospecto Preliminar da Primeira Oferta e
demais documentos de subscricdo das Cotas. O exercicio do direito de voto na forma acima era facultativo e foi
concedido sob condigao suspensiva de o respectivo investidor se tornar efetivamente Cotista do Fundo. Aos
Cotistas que ja tenham formalizado o seu voto por esse meio, ressaltamos que sua orientacdo de voto podera
ser alterada ou revogada e cancelada, unilateralmente, até o final do prazo para realizagdo desta Consulta de
Conflito de Interesses, qual seja, 15 (quinze) dias contados da data de envio desta carta ([e] de [e] de 2020),
mediante envio de e-mail para OL-voto-eletronico-psf@btgpactual.com, com o assunto “Consulta de Conflito de
Interesses — FIP BTGP Dividendos”.

Nesses termos, o Administrador abre para deliberacdo dos Cotistas as seguintes matérias:

(i) aprovar a aquisicdo, pelo Fundo, e o potencial conflito de interesse inerente a esta aquisicdo, da
totalidade das acOes de emissdo da Pequena Central Hidroelétrica Rio do Braco S.A., sociedade por
acdes, com sede na cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua Voluntarios da Patria,
n° 126, sala 502, Botafogo, inscrita no CNPJ/ME sob o n° 09.024.809/0001-28, tendo como

1
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(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

contraparte vendedora o Vulcan Fundo de Investimento em Participacdes Multiestratégia, fundo de
investimento em participacGes inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 35.640.890/0001-80, cuja carteira é
gerida pelo Gestor do Fundo e administrado pelo Administrador (“FIP Vulcan”);

aprovar a aquisicdo, pelo Fundo, e o potencial conflito de interesse inerente a esta aquisicdo, da
totalidade das agbes de emissdo da Rio Doce Energia S.A., inscrita no CNPJ/ME sob o n°
35.310.694/0001-48, com sede na Alameda Santos, 1293, 4° andar, conjunto 42, na cidade de Sdo
Paulo, Estado de Sdo Paulo, CEP 01419-002, sociedade que detém a totalidade das acOes da Linhares
Brasil Energia Participagdes S.A., sociedade andnima, com sede na Cidade e Estado do Rio de Janeiro,
na Rua Voluntarios da Patria, 126, sala 501, inscrita no CNPJ/ME sob o n.° 10.375.812/0001-75, que
por sua vez detém a totalidade das agbes da Linhares Geracdo S.A., sociedade por agdes, com sede na
cidade de Linhares, Estado do Espirito Santo, na Rodovia 010, KM 117, inscrita no CNPJ/ME sob o n°
10.472.905/0001-18, tendo como contraparte vendedora o FIP Vulcan;

aprovar a aquisicdo, pelo Fundo, e o potencial conflito de interesse inerente a esta aquisicao, da
totalidade das acdes de emissdo da Tropicalia Transmissora de Energia S.A., sociedade por agdes, com
sede na cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua Voluntarios da Patria, n® 123, sala
301, BotafogoO, inscrita no CNPJ/ME sob o n° 24.870.139/0001-54, tendo como contrapartes
vendedoras o BTG Pactual Energia 3 FIP — Infraestrutura, inscrito no CNPJ/ME sob o n.°
27.467.461/0001-25, o Tropicalia FIP — Multiestratégia, inscrito no CNPJ/ME sob o n.°
23.848.949/0001-41, o FIP Development Fund Warehouse — Multiestratégia Investimento no Exterior,
inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 15.320.940/0001-35, e o BTG Pactual Infraestrutura II Energia FIP —
Infraestrutura, inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 26.314.464/0001-66, fundos cuja carteira é gerida pelo
Gestor do Fundo;

em caso de aprovacdo da matéria constante no item (i) da ordem do dia, aprovar a outorga do penhor
das 17.096.592 acdes da Pequena Central Hidroelétrica Rio do Braco S.A., a serem detidas pelo Fundo,
em beneficio do Banco Ital BBA S.A., como garantia ao financiamento contraido com tal instituicdo
financeira via Cédula de Crédito Bancario, conforme descrito no prospecto da Primeira Oferta;

em caso de aprovacdo da matéria constante no item (iii) da ordem do dia, aprovar a alienagdo
fiduciaria das 101.000.500 acGes da Tropicalia Transmissora de Energia S.A. no ambito da 32 (terceira)
emissao de debéntures simples, ndo conversiveis em agdes, em série Unica, da espécie com garantia
real, com garantia adicional fidejussoria, para distribuicdo publica com esforcos restritos, conforme
descrito no prospecto da Primeira Oferta; e

em caso de aprovacdo da matéria constante no item (iii) da ordem do dia, autorizar o Administrador e
0 Gestor do Fundo a celebrarem um Contrato de Suporte de Acionistas ( Equity Support Agreement —
ESA) com Banco Santander (Brasil) S.A. e Banco Sumitomo Mitsui Brasileiro S.A, para cobertura de
sobrecustos relacionados a transferéncia das agGes ao Fundo, sujeito a um valor maximo (cap) de
R$ 27.000.000,00, conforme descrito no prospecto da Primeira Oferta.

As deliberagOes constantes dos itens (i), (ii) e (iii) da ordem do dia, conforme descritas acima, apenas serdao
aprovadas pelos votos de Cotistas que representem a maioria absoluta das Cotas subscritas (50% do total de
cotas subscritas + 1 cota), nos termos do artigo 45 do Regulamento. Ja as deliberacdes constantes dos itens
(iv) a (vi) da ordem do dia serdo aprovadas pelos votos de Cotistas que representem 2/3 (dois tergos) das Cotas
subscritas, nos termos do artigo 45 do Regulamento.

Para os Cotistas que tenham manifestado sua orientacdo de voto no ato de subscricdo das Cotas, conforme
descrito nos paragrafos acima, o Administrador considerard a orientacdo de voto nos termos do respectivo
instrumento assinado pelo respectivo Cotista no ato da subscricdo, ressalvada a hipdtese de alteracdo ou

2
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revogagcdo tratada acima.

Para os demais Cotistas, solicitamos a manifestacdo de V.Sas., na forma do questionario abaixo, até o dia [e] de
[e] de 2020, a ser enviado por meio do e-mail/ OL-voto-eletronico-psf@btgpactual.com, com o assunto “Consulta
de Conflito de Interesses — FIP BTGP Dividendos”.

Somente podem votar os Cotistas do Fundo inscritos no registro de Cotistas na data de envio desta carta
referente a Consulta de Conflito de Interesses, seus representantes legais ou procuradores legalmente
constituidos ha menos de 01 (um) ano.

A carta resposta devera ser assinada pelo Cotista, observado o disposto abaixo:

(a) Para as Pessoas Fisicas: (i) com reconhecimento de firma; ou (ii) em conjunto com a cdpia de um
documento de identificagdo, tal qual, RG, RNE ou CNH;

(b) Para as Pessoas Juridicas: Copia autenticada do Ultimo estatuto ou contrato social consolidado e da
documentacdo societaria outorgando poderes de representacdo (ata de eleicdo dos diretores e/ou
procuragao com firma reconhecida); e

() No caso de Fundos de Investimento: Cdpia autenticada do Ultimo regulamento consolidado do fundo e
estatuto social do seu administrador, além da documentacdo societaria outorgando poderes de
representacao (ata de eleicdo dos diretores e/ou procuragao com firma reconhecida).

Caso o Cotista seja representado, o procurador devera encaminhar, também, a respectiva procuragdo com firma
reconhecida, lavrada ha menos de 1 (um) ano, outorgando poderes especificos para a pratica do ato.

Termos capitalizados ndo expressamente definidos neste documento terdo o significado que lhes for atribuido
no Regulamento.

Colocamo-nos a disposigdo para quaisquer esclarecimentos julgados necessarios.

BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS.
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ORIENTAGCAO DE VOTO

Ref.: Resposta a Consulta de Conflito de Interesses

Em resposta a Consulta de Conflito de Interesses referente ao BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA
DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAQGES EM INFRAESTRUTURA, inscrito no
Cadastro Nacional de Pessoa Juridica do Ministério da Economia (“"CNPJ/ME™) sob o n°® 35.640.741/0001-11
("Fundo”), datada de [e] de [e] de 2020, venho, na qualidade de Cotista do Fundo, manifestar minha
orientagdo de voto conforme indicado abaixo, para cada uma das matérias em deliberagdo:

)

(i)

(i)

4

aprovar a aquisicdo, pelo Fundo, e o potencial conflito de interesse inerente a esta aquisicdo, da
totalidade das acdes de emissdo da Pequena Central Hidroelétrica Rio do Braco S.A., sociedade por
acoes, com sede na cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua Voluntarios da Patria,
n° 126, sala 502, Botafogo, inscrita no CNPJ/ME sob o n° 09.024.809/0001-28, tendo como
contraparte vendedora o Vulcan Fundo de Investimento em Participacdes Multiestratégia, fundo de
investimento em participagdes inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 35.640.890/0001-80, cuja carteira é
gerida pelo Gestor do Fundo e administrado pelo Administrador (“FIP Vulcan”);

Voto:

[1 SIM, aprovo a situagdo de conflito de interesse e a aquisicdo acima descrita.

[1 NAO, nio aprovo a aquisicdo acima descrita.

[1 Abstenho-me de votar.

[1 Abstenho-me de votar por ser parte conflitada para votar na deliberagao acima.

aprovar a aquisicdo, pelo Fundo, e o potencial conflito de interesse inerente a esta aquisicdo, da
totalidade das agbes de emissdo da Rio Doce Energia S.A., inscrita no CNPJ/ME sob o n°
35.310.694/0001-48, com sede na Alameda Santos, 1293, 4° andar, conjunto 42, na cidade de Sdo
Paulo, Estado de Sdo Paulo, CEP 01419-002, sociedade que detém a totalidade das agGes da Linhares
Brasil Energia Participagdes S.A., sociedade anénima, com sede na Cidade e Estado do Rio de Janeiro,
na Rua Voluntarios da Patria, 126, sala 501, inscrita no CNPJ/ME sob o n.° 10.375.812/0001-75, que
por sua vez detém a totalidade das acdes da Linhares Geragdo S.A., sociedade por agdes, com sede na
cidade de Linhares, Estado do Espirito Santo, na Rodovia 010, KM 117, inscrita no CNPJ/ME sob o n°
10.472.905/0001-18, tendo como contraparte vendedora o FIP Vulcan;

Voto:

[ 1 SIM, aprovo a situacdo de conflito de interesse e a aquisicdo acima descrita.

[ 1 NAO, ndo aprovo a aquisicdo acima descrita.

[ 1 Abstenho-me de votar.

[ 1 Abstenho-me de votar por ser parte conflitada para votar na deliberagdo acima.

aprovar a aquisicdo, pelo Fundo, e o potencial conflito de interesse inerente a esta aquisicdo, da
totalidade das agOes de emissdo da Tropicalia Transmissora de Energia S.A., sociedade por agdes, com
sede na cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua Voluntarios da Patria, n® 123, sala
301, BotafogoO, inscrita no CNPJ/ME sob o n® 24.870.139/0001-54, tendo como contrapartes
vendedoras o BTG Pactual Energia 3 FIP — Infraestrutura, inscrito no CNPJ/ME sob o n.°
27.467.461/0001-25, o Tropicdlia FIP — Multiestratégia, inscrito no CNPJ/ME sob o n.°
23.848.949/0001-41, o FIP Development Fund Warehouse — Multiestratégia Investimento no Exterior,
inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 15.320.940/0001-35, e o BTG Pactual Infraestrutura II Energia FIP —
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Infraestrutura, inscrito no CNPJ/ME sob o n.° 26.314.464/0001-66, fundos cuja carteira é gerida pelo
Gestor do Fundo;

Voto:

[ 1 SIM, aprovo a situagao de conflito de interesse e a aquisicdo acima descrita.

[ 1 NAO, ndo aprovo a aquisicdo acima descrita.

[ 1 Abstenho-me de votar.

[ 1 Abstenho-me de votar por ser parte conflitada para votar na deliberagdo acima.

(iv) em caso de aprovacgdo da matéria constante no item (i) da ordem do dia, aprovar a outorga do penhor
das 17.096.592 agOes da Pequena Central Hidroelétrica Rio do Brago S.A. a serem detidas pelo Fundo
em beneficio do Banco Ital BBA S.A. como garantia ao financiamento contraido com o banco via
Cédula de Crédito Bancario, conforme descrito no prospecto da Primeira Oferta;

Voto:

[ 1 SIM, aprovo a outorga do penhor acima descrita.

[ 1 NAO, ndo aprovo a outorga do penhor acima descrita.

[ 1 Abstenho-me de votar.

[ 1 Abstenho-me de votar por ser parte conflitada para votar na deliberagdo acima.

(v) em caso de aprovacdo da matéria constante no item (iii) da ordem do dia, aprovar a alienagdo
fiduciaria das 101.000.500 acGes da Tropicalia Transmissora de Energia S.A. no ambito da 32 (terceira)
emissdo de debéntures simples, ndo conversiveis em agGes, em série Unica, da espécie com garantia
real, com garantia adicional fidejussoria, para distribuicdo publica com esforgos restritos, conforme
descrito no prospecto da Primeira Oferta; e

Voto:

[ 1 SIM, aprovo a alienagao fiduciaria acima descrita.

[ 1 NAO, ndo aprovo a alienacdo fiduciaria acima descrita.

[ 1 Abstenho-me de votar.

[ 1 Abstenho-me de votar por ser parte conflitada para votar na deliberagdo acima.

(vi) em caso de aprovacdo da matéria constante no item (iii) da ordem do dia, autorizar o Administrador e
0 Gestor do Fundo a celebrarem um Contrato de Suporte de Acionistas (Equity Support Agreement —
ESA) com Banco Santander (Brasil) S.A. e Banco Sumitomo Mitsui Brasileiro S.A para cobertura de
sobrecustos relacionados a transferéncia das agdes ao Fundo, sujeito a um valor maximo (cap) de R$
27.000.000,00, conforme descrito no prospecto da Primeira Oferta.

Voto:

[ 1 SIM, aprovo a celebragao do ESA acima descrita.

[ 1 NAO, ndo aprovo a celebraciio do ESA acima descrita.

[ ] Abstenho-me de votar.

[ 1 Abstenho-me de votar por ser parte conflitada para votar na deliberacdo acima.

[Ressalto que, conforme possibilitado pelo Regulamento, a orientacdo de voto acima foi por mim realizada no
ambito da subscricdo das Cotas da Primeira Oferta, anteriormente a convocacdo da Consulta de Conflito de
Interesses e sob condicdo suspensiva de efetivamente me tornar Cotista do Fundo. Declaro e reconheco gque a
opcdo acima me foi outorgada de forma facultativa, possibilitada ainda a revogacdo unilateral até a data final

para cOmputo dos votos na Consulta de Conflito de Interesses, a ser informada pelo Administrador quando da
convocagdo, mediante envio de e-mail para OL-voto-eletronico-psf@btgpactual.com, com o assunto “Consulta

5
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de Conflito de Interesses — BTGP Dividendos”.]

Termos capitalizados ndo expressamente definidos neste documento terdo o significado que lhes for atribuido
no Regulamento do Fundo.

Nome do Cotista:

CPF/CNPJ:

Data:

Assinatura:

SP - 28795740v1
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Deloitte

Linhares Geragdo S.A

Relatério de Avaliacdo
Econbémico-Financeira

Data-base: 31 de julho de 2020

Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda.
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Deloitte

Deloitte Touche Tohmatsu
Consultores Ltda.

Av. Dr. Chucri Zaidan, 1.240
S&o Paulo — SP - 04711-130
Brasil

Tel: + 55 (11) 5186-1000
Fax: + 55 (11) 5181-1643
www.deloitte.com.br

09 de setembro de 2020

Ao

BTG Pactual Gestora de Recursos Ltda.

Vulcan Fundo de Investimento em Participagées Multiestratégia
S&o Paulo - SP

Att.: Thiago Paura
Ref.: Relatério de Avaliagdo Econbémico-Financeira da Linhares Geracdo S.A.

Prezados Senhores,

Conforme solicitado por V.Sa. e com base no estabelecido e acordado em nossa proposta
técnica-comercial de 12 de junho de 2020, executamos a avaliagdo econémico-financeira da
totalidade das acdes da Linhares Geracao S.A. (“Linhares” ou “Empresa”), na data-base 31
de julho de 2020.

Entendemos que o objetivo deste estudo é subsidiar o processo de venda de participacdo
societaria na Empresa para novo fundo de investimento em participacdes (“Novo-FIP"),
gerido pelo BTG Pactual Gestora de Recuros Ltda. (“Gestor”) e atender as exigéncias
regulatorias para a oferta publica primaria das cotas do Novo-FIP (“*Oferta”), nos termos da
Instrucdo Normativa da Comissdo de Valores Mobiliarios n°® 400, de 29 de dezembro de 2003,
e consequente listagem em bolsa de valores. Nenhum outro objetivo pode ser subentendido
ou inferido.

Confidencial

A Deloitte refere-se a uma firma-membro da Deloitte, uma de suas entidades relacionadas, ou a Deloitte Touche Tohmatsu Limited ("DTTL"). Cada firma-membro
da Deloitte é uma entidade legal separada e membro da DTTL. A DTTL n&o fornece servigos para clientes. Por favor, consulte www.deloitte.com/about para saber
mais.

A Deloitte € lider global em auditoria, consultoria empresarial, assessoria financeira, gestdo de riscos, consultoria tributaria e servigos correlatos. Nossa rede de
firmas-membro, presente em mais de 150 paises e territorios, atende a quatro de cada cinco organizagdes listadas pela Fortune Global 500®. Saiba como os
312.000 profissionais da Deloitte impactam positivamente seus clientes em www.deloitte.com.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 1
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Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda.

RESULTADO DA AVALIAGCAO

Com base no escopo de nossa analise, pesquisas, metodologias aplicadas, consideracdes e
premissas adotadas e informagdes obtidas durante a execugao de nossos trabalhos, conforme
detalhado neste Relatério, estimamos o valor econémico da Linhares em R$ 347.987 mil, na
data-base 31 de julho de 2020.

Permanecemos a inteira disposicdo de V.Sas. para quaisquer esclarecimentos adicionais.

Atenciosamente,
DELOITTE TOUCHE TOHMATSU

Confidencial

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 2

285



Indice

Notas Importantes

m,

Informagdes sobre o Avaliador

Breve Descrigdo da Empresa

Mercado de Atuagdo

Metodologia de Avaliagédo

Documentos Recebidos

Premissas e ProjegBes

Resultado da Avaliagéo

Anexos

SICICGICICIOIC

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

286

03

06

11

16

21

24

27

39

41



Notas Importantes

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

287



1. A Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda.

Notas Importantes

(Deloitte
Consultores) foi contratada pelo BTG Pactual Gestora de
Recursos Ltda (“Gestor”) e Vulcan Fundo de Investimento em
Participagdes Multiestratégia (“FIP Vulcan”) com o objetivo de
estimar o valor econémico da totalidade das agdes da Linhares
Geragdo S.A. (“Linhares” ou “Empresa”), para subsidiar suas
Administragdes no processo de venda de participagao
societdria na Empresa para novo fundo de investimento em
participagbes gerido pelo Gestor (“Novo-FIP”) e atender as
exigéncias regulatérias para a oferta publica primaria das
cotas do Novo-FIP (“Oferta”), nos termos da Instrugdo
Normativa da Comissdo de Valores Mobilidrios n° 400, de 29
de dezembro de 2003, e consequente listagem em bolsa de
valores.

O trabalho de avaliagdo utilizou como base, dentre outras, as
seguintes informagdes ou documentos disponibilizados a
Deloitte  Consultores: (i) informagdes financeiras e
operacionais histéricas da Empresa, (ii) plano de negécios da
Linhares, preparado pela Administragdo da Empresa e
disponibilizado pela Administracdo do Gestor, (iii) informagdes
publicas sobre o setor de atuacdo da Empresa; e (iv)
discussGes com a Administragdo da Empresa em relagdo ao
desempenho passado e as expectativas futuras sobre seus
negdcios. O detalhamento dos documentos analisados esta
descrito no capitulo “Documentos Recebidos”.

Nosso trabalho ndo incluiu a verificagdo independente dos
dados e das informagGes fornecidas pela Administragdo da
Empresa e do Gestor, e ndo se constituiu em uma auditoria
conforme as normas de auditoria geralmente aceitas. Sendo
assim, ndo estamos expressando nenhuma opinido sobre tais
informagSes ou sobre as demonstragdes financeiras da
Empresa.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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7.

As estimativas e projegdes fornecidas pelas Administragdes da
Empresa e do Gestor e discutidas com a Deloitte Consultores,
especialmente aquelas cuja ocorréncia depende de eventos
futuros e incertos, refletem a melhor avaliagdo de suas
Administragdes a respeito do desempenho da Linhares e seu
mercado de atuagdo no futuro.

E importante enfatizar que a Deloitte Consultores ndo é
responsavel e ndo fornece garantias quanto a efetivagdo das
premissas, projecbes e resultados apresentados neste
Relatério, pois estes estdo consubstanciados em perspectivas
e planos estratégicos das Administragdes da Empresa e do
Gestor.

Este Relatério ndo representa uma proposta, solicitagdo,
aconselhamento ou recomendagdo por parte da Deloitte
Consultores de investimento, compra ou venda de agles da
Linhares ou de quotas do FIP Vulcan, sendo esta decisdo de
responsabilidade Unica e exclusiva de seus acionistas e
eventuais investidores que tiverem acesso a esse Relatodrio.
Sendo assim, cabe aos acionistas e eventuais investidores
realizarem suas proprias analises de valor, riscos e outros
aspectos que considerem relevantes para tomada de decis&o,
consultando seus proprios assessores.

A Deloitte Consultores ndo se responsabiliza por perdas
diretas ou indiretas, nem por lucros cessantes eventualmente
decorrentes do uso deste Relatério.



Notas Importantes

8. Este Relatério ndo se destina a circulagéo geral, exceto na

medida em que seja necessario para a realizagdo da Oferta, e
tampouco pode ser reproduzido ou utilizado com outro
proposito ou contexto além da realizagdo da Oferta sem nossa
prévia autorizagdo por escrito. Estd autorizado o acesso ao
contedo do Relatério, no é@mbito da Oferta, pelos drgdos
reguladores. O Relatdrio ndo devera ser divulgado ou referido
ao publico (no todo ou em parte) por meio de propaganda,
noticias ou midia que ndo estejam relacionados com a Oferta.
Ndo assumimos nenhuma responsabilidade ou contingéncias
por danos causados ou por eventual perda incorrida por
qualquer parte envolvida, como resultado da circulagéo,
publicacdo, reprodugdo ou uso deste documento com outra
finalidade diferente da definida neste Relatério e em nossa
proposta.

Adicionalmente, o conteldo de nosso Relatério poderad ser
acessado pelos Gestores e Administradores do FIP Vulcan e
Novo-FIP, bem como por seus assessores legais e financeiros,
desde que unicamente no contexto desta contratagdo e para
os referidos objetivos do nosso trabalho, e pelos Cotistas do
FIP Vulcan e Novo-FIP atendendo as suas governancgas
estabelecidas. Neste Relatério, as partes anteriormente
descritas, que ndo nossos contratantes, sdo denominadas
como “Usuarios” e esses ndo poderdo utilizar o resultado de
nosso trabalho (Relatério) para seus beneficios préprios,
tomada de decisdo ou qualquer outra finalidade. E
responsabilidade dos nossos contratantes dar ciéncia aos
Usuarios sobre as restricdes de uso do Relatério e as
condigbes de confidencialidade determinadas em nossa
Proposta.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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10. Reservamo-nos o direito de, mas ndo nos obrigamos, a revisar

1

-

todos os cdlculos incluidos ou referidos neste Relatério, se
julgarmos necessario, e de revisar nossa estimativa quanto ao
valor econdémico da Empresa, caso tenhamos conhecimento
posterior de informagdes n&o disponiveis por ocasido da
emissdo deste Relatdrio.

.Nossa estimativa de valor é baseada, predominantemente, nas

condigdes econdmicas, mercadoldgicas, dentre outras,
vigentes na data-base. Tais condigdes podem mudar de forma
significativa em um periodo de tempo relativamente curto no
atual cendrio de pandemia do COVID-19. A situagdo e
circunstancias continuam evoluindo e ainda existem muitas
incertezas quanto aos efeitos da pandemia do COVID19 sobre
0s negocios da Empresa e sobre as economias local e global,
sendo que a situagdo continuard evoluindo constantemente.
Nosso trabalho é baseado, em parte, em informagdes publicas
disponiveis, projegdes preparadas pelas Administragdes do
Gestor e da Empresa e outras informagSes por estas
fornecidas em relagdo aos efeitos que a pandemia tera sobre a
Empresa. Dessa forma, ndo é possivel garantir que nosso
trabalho de valuation identifique e quantifique todos os
impactos das incertezas e implicagbes relacionadas a
pandemia de COVID-19. Eventuais mudangas nas condigdes
de mercado podem afetar substancialmente a Empresa e
consequentemente nossa estimativa quanto a seu valor
econdmico.



Informacoes sobre o Avaliador
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Informacdes sobre o Avaliador

A Deloitte

A histéria da Deloitte se confunde
com a dos principais movimentos do
ambiente de negdcios ao longo de
mais de um século e meio. Willian
Welch Deloitte abre seu escritdrio
em Londres em 1845 e inaugura as
bases da moderna profissdo de
auditoria.

A Deloitte completou um século de
atuagdo no Pais em 2011. Seus
cerca de 5.500 profissionais sdo
reconhecidos pela integridade,
competéncia e habilidade em
transformar seus conhecimentos em
solugbes para seus clientes. Suas
operagbes cobrem todo o territério
nacional, a partir de escritorios em
S&o Paulo, Belo Horizonte, Brasilia,
Campinas, Curitiba, Fortaleza,
Joinville, Porto Alegre, Rio de
Janeiro, Recife, Salvador e Ribeirdo
Preto.

O proposito da Deloitte - making
impacts that matter — nos remete a
prioridade dos nossos profissionais,
que é fazer o que realmente é
importante, em trés dimensdes: os
nossos clientes, 0s nossos proprios
profissionais e a sociedade como um
todo.

Global

Desde 1845

150 paises

312.000 profissionais
Receita de USS$ 46 Bi

Acidiborid eirevisyo -
‘Giobal Capital Mafkets Grous
i Fiits .

Gestdo do Capital
Humano
Estratégia & OperagBes
Senvicos de Tecnologia

Financial
Advisory

- porate-Finance
Fusdes.€ AquisicBes

Tax & Restraturagio
Legal Forensic
Risco Estratégico & de Reputagdo
Risco Regulatério Global Business Tax Services % Brazil

Risco Financeiro
Risco Operacional
Risco Cibernético

Global Employer Services
Impostos indiretos
Servigos de outsourcing
Folha de pagamento
Solugdes tecnologicas para terceirizagio

©

Desde 1911
12 escritdrios
5.500 profissionais

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Informacdes sobre o Avaliador
Financial Advisory - Valuation&Modeling

Nosso grupo de Valuation&Modeling conta com cerca de 100 profissionais especializados em avaliagdo de empresas,
modelagem financeira de negécios para tomada de decisdo, avaliagdo de ativos intangiveis, tais como: marcas,
carteiras de clientes, patentes, dentre outros, avaliagdo de ativos tangiveis, tais como: maquinas e equipamentos,
edificagbes, terrenos, empreendimentos imobiliarios, etc.

Nossos clientes sdo empresas nacionais e internacionais dos mais diversos segmentos de industria.

2020 Fras-le S.A. Avaliagdo da Nakata Automotivos S.A. para atendimento a lei 6.404/76 (Lei das S.A.)
2018 Fras-le S.A. Avaliagdo da Jofund S.A. para atendimento a lei 6.404/76 (Lei das S.A.)

2017 Plascar Participagdes Industriais S.A. Elaborag&o de relatério de avaliagdo no ambito de uma oferta publica de aquisigéo (OPA).
2012 Raia Drogasil S.A. Avaliagdo para fins de suporte de relagdo de troca de agdes.

2012 Costa Pinto S.A. Elaboragdo de relatério de avaliagdo no ambito de uma oferta publica de aquisigdo (OPA).

Processo interno de revisdo do Relatério

O processo interno de elaboragdo e aprovagdo do Relatdrio incluiu a condugdo dos trabalhos por um time compreendendo consultor(es),
gerente(s) e gerente sénior, sob a diregdo geral de um soécio, que conduziram entrevistas com o Gestor. O trabalho final foi revisado por
um segundo sécio ndo envolvido na execugdo dos trabalhos e na preparagdo do Relatério, bem como a revisdo do modelo financeiro por um
diretor independente do projeto. A aprovagdo interna deste Relatdrio incluiu a revisdo metodoldgica e de calculos pela lideranga da equipe
envolvida no trabalho. A versdo preliminar do Relatdrio foi submetida a aprovagdo do Gestor antes da sua emissdo em formato final.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 8
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Informacdes sobre o Avaliador
Profissionais responsaveis pelo trabalho

Partner - Valuation&Modeling
Email: wmergulhao@deloitte.com

Experiéncia profissional

Waderson possui mais de 25 anos de experiéncia
em todos os processos da area de Corporate
Finance. Participou de servigos de avaliagdo de
negdcios em processos de fusdes & aquisigdes,
OPA, fairness opinion, reestruturagdo societaria,
entre outros, bem como avaliagdo de ativos

intangiveis, para fins contabeis (CPC 15 / IFRS 3).

Adicionalmente, foi responsavel por diversos
trabalhos de assessoria em modelagem financeira
de negdcios e estudo de viabilidade econémico-
financeira.

Formacgao

« Bacharel em Administragdo de Empresas pela
Fundag@o Armando Alvares Penteado - (FAAP
SP)

« MBA Executivo Internacional pela FIA-USP

Senior Manager - Valuation&Modeling
Email: felipesilva@deloitte.com

Experiéncia profissional

Felipe Silva possui mais de oito anos de experiéncia em
avaliagdo de negdcios, finangas corporativas, estudos
de viabilidade e andlise de riscos de projetos. Participou
de projetos em avaliagdo de empresas para fins de
M&A, Oferta Publica de Aquisigdo (OPA),
desenvolvimento de modelos financeiros para estudos
de viabilidade econémico-financeira e analise
estocasticas para projetos estratégicos. Atuou em
servigos para diversos setores da economia, com
destaque para Infraestrutura, Manufatura, Mineragdo e
Instituigbes Financeiras.

Formagao

« Bacharel em Engenharia Mecénica pela Universidade
Estadual Paulista (UNESP)

« Pés-graduado em Gestdo de Finagas pelo Instituto
de Ensino e Pesquisa - Insper (Ibmec-SP).

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 9
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Informagdes sobre o Avaliador
Profissionais responsaveis pelo trabalho

Manager - Valuation&Modeling
Email: marcsoares@deloitte.com

Experiéncia profissional

Marcus Soares possui mais de seis anos de
experiéncia em trabalhos de consultoria incluindo
modelagem e avaliagdo econémico-financeira
(FCFF, FCFE, DDM); avaliagdes por multiplos e
transagoes similares; estudos de viabilidade
econdmica; estudo, segmentacdo, andlise e
projegGes de mercado; andlises de sensibilidades e
de cenarios.

Suas experiéncias foram voltadas para apoiar na
tomada de decisdo de investimento ou alienagdo de
ativos, atuou também com mandatos de
representagdo de M&A.

Suas indUstrias de atuagdo incluem, dentre outras,
energia - geragdo, transmissdo e distribuigdo,
telecomunicagdes, aeronautica, portuaria,
agronegocio, biotecnologia e mineragéo.

Formagao

« Bacharel em Ciéncias Econdmicas pela
Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG)

« Candidato ao CFA Level II em 2020

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Breve Descricao da Empresa
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Breve Descricao da Empresa
Linhares

Linhares

A Linhares foi estabelecida em outubro de 2008, na cidade de
Linhares, no estado do Espirito Santo, com o objetivo de implantar
e operar uma Unidade Termoelétrica (UTE) com 204,0 MW de
capacidade instalada.

Em margo de 2009 a Portaria No. 103 do Ministério de Minas e
Energia autorizou a Linhares como Produtor Independente de
Energia elétrica por um prazo de 35 anos contados a partir da
data de publicagdo da referida portaria.

A Empresa obteve em dezembro de 2010 a licenga de operagdo e
iniciou suas operagbes em janeiro de 2011 com uma usina
composta por vinte e quatro unidades geradoras movidas a gas
natural, sendo responsével pelo fornecimento de energia elétrica
para o Sistema de Interligado Nacional (SIN).

A Linhares possui atualmente 33 contratos de venda de energia
por disponibilidade firmados junto a distribuidoras de energia para
o periodo entre 2020 e 2025 com receita fixa anual de
R$ 89.178 mil reajustada anualmente pelo Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA).

Principais Caracteristicas
« Termoelétrica movida a gas natural
- Area total de 129.102 m2

« Contrato de PPA de 15 anos com 30 distribuidoras no Ambiente
de Contratagdo Regulada

» Conexdo com a rede de transmissdo a 57 km de distancia
- Garantia Fisica de 98,7 MW

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Estrutura Societaria
Em 31 de julho de 2020, a Linhares tinha como controlador
integral a Linhares Brasil Energia Participagdes S.A. que por sua

vez era controlada pelo FIP Vulcan, conforme estrutura societaria
apresentada a seguir:

FIP Vulcan

Linhares Brasil

Energia
Participagoes S.A.

Linhares

Fonte: Demonstragdes Financeiras da Empresa.



Breve Descricao da Empresa

Demonstracdes Financeiras

Demonstragado do Resultado da Linhares

(R$ mil)

Receita Bruta 331.146 389.643 379.110 357.161 210.827
% Crescimento n.a. 17,67% -2,70% -5,79% 1,19%
Dedugdes (34.880) (39.618) (39.036) (36.777) (22.264)
% Receita Bruta -10,53% -10,17% -10,30% -10,30% -10,56%
Receita Operacional Liquida 296.266 350.025 340.074 320.383 188.562
% Crescimento n.a. 18,15% -2,84% -5,79% 0,89%
Custos e Despesas Operacionais (215.529) (249.226) (248.405) (230.840) (137.596)
% Receita Liquida -72,75% -71,20% -73,04% -72,05% -72,97%
Custos (211.925) (245.261) (243.929) (226.155) (135.381)
Despesas (3.604) (3.965) (4.476) (4.685) (2.215)
EBITDA 80.737 100.799 91.669 89.544 50.966
% Receita Liquida 27,25% 28,80% 26,96% 27,95% 27,03%
. Depreciagdo e Amortizagédo (13.097) (14.236) (14.180) (13.689) (7.614)
. Receitas / (Despesas) Financeiras (30.286) (21.293) (20.791) (19.704) (7.530)

. Outras Receitas 391 1.181 75 9 8
. Operagdes Descontinuadas - - - - (45)
Lucro / (Prejuizo) Antes do Imposto 37.744 66.451 56.773 56.159 35.786
% Receita Liquida 12,74% 18,98% 16,69% 17,53% 18,98%
. Imposto de Renda/Contribuigdo Social (8.792) (13.410) (11.940) (11.545) (6.946)
% IR e CS 23,29% 20,18% 21,03% 20,56% 19,41%
Lucro / (Prejuizo) Liquido do Exercicio 28.952 53.041 44.834 44.614 28.840
% Receita Liquida 9,77% 15,15% 13,18% 13,93% 15,29%

Fonte: Demonstragdes Financeiras da Empresa.

12016, 2017, 2018 e 2019: auditado; jul/2020: ndo auditado.
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Breve Descricao da Empresa
Demonstracdes Financeiras

Balango Patrimonial da Linhares

(R$ mil)
Disponibilidades 14.860 21.132 33.893 29.634 64.151
Clientes 47.211 56.088 45.085 49.203 37.066
Tributos a Recuperar 4.107 1.069 3.044 2.694 3.405
Estoques 21.759 24.250 22.153 22.408 22.018
Despesas Antecipadas 718 634 600 654 1.857
Servigos em Curso 9.498 7.854 6.454 115 191
Adiantemento a Fornecedor 897 412 757 1.386 2.375
Outros Créditos 205 188 204 200 224
Total do Ativo Ci 99.257 111.628 112.190 106.293 131.287
Realizdvel de Longo Prazo 832 713 594 1.240 413
Total do Realizavel de Longo Prazo 832 713 594 1.240 413
Imobilizado Liquido 344.159 334.047 321.158 308.903 302.009
Intangivel Liquido 3.864 3.753 3.541 3.332 3.334
Total do Permanente 348.023 337.799 324.699 312.235 305.344
Ativo Total 448.112 450.140 437.484 419.768 437.044
Fonte: Demonstragdes Financeiras da Empresa.
12016, 2017, 2018 e 2019: auditado; jul/2020: ndo auditado.
© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 14
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Breve Descricao da Empresa
Demonstracdes Financeiras

Balango Patrimonial da Linhares (cont.)

(R$ mil)
Dividendos a Distribuir - - - - 4.318
Fornecedores 27.631 23.578 16.783 21.549 21.281
Debéntures 24.692 27.042 31.082 33.864 34.156
Tributos a Recolher 4.887 3.181 3.992 4.359 7.175
Obrigagdes Setoriais 5.850 4.420 3.342 311 201
Outros Passivos Operacionais de Curto Prazo 4.362 5.363 4.322 4.273 3.185
Total do Passivo Circulante 67.422 63.584 59.522 64.355 70.316
Debéntures 203.830 183.260 159.469 132.960 116.904
IR e CSLL Diferidos 27.876 32.871 37.936 42.938 45.837
Obrigagdes Vinculadas a Concesséo - - 798 2.033 1.983
Total do Passivo Néo Circulante 231.706 216.131 198.203 177.931 164.725
Capital Social 110.558 110.558 110.558 110.558 110.558
Reserva de Capital 10.600 10.600 10.600 10.600 10.600
Reserva Legal 12.759 19.134 26.388 12.211 12.211
Reserva de Incentivos Fiscais 15.067 30.134 32.214 39.795 39.795
Dividendos Adicionais Propostos - - - 4,318 -
Lucros e Prejuizos Acumulados - - - - 28.840
Total do Capital Social 148.984 170.426 179.759 177.481 202.004
Passivo Total 448.112 450.140 437.484 419.768 437.044
Fonte: Demonstragdes Financeiras da Empresa.
12016, 2017, 2018 e 2019: auditado; jul/2020: ndo auditado.
© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 15
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Mercado de Atuacao
Setor de Energia Elétrica

Setor de Energia Elétrica

A industria de energia elétrica no Brasil € composta por uma rede
de empresas independentes, incluindo geradoras de energia,
operadoras de linhas de transmissdo, distribuidoras e
comercializadoras.

O setor de energia elétrica no Brasil é regulado hoje, tendo como
base um modelo elaborado pelo Governo Federal nos anos de 2003
e 2004, por meio de uma série de leis e decretos. O Ministério das
Minas e Energia (MME) tornou-se, a época, a instituigdo com o
mais alto posto hierdrquico do setor e a operagdo do Sistema
Interligado Nacional (SIN) ficou a cargo do Operador Nacional do
Sistema Elétrico (ONS).

O planejamento e monitoramento da rede é realizado por diversas
entidades governamentais, de modo a assegurar o fornecimento e
a seguranca da energia elétrica ao pais. Tais entidades estdo
listadas a seguir, bem como suas respectivas fungées:

- Agencia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) é a agéncia
nacional responsavel pela regulagéo do setor;

- Empresa de Pesquisa Energética (EPE) é a instituigdo publica
responsavel pelo planejamento de longo prazo do setor;

» Comité de Monitoramento do Sistema Elétrico (CMSE) é um
comité governamental com a missdo de monitorar o
fornecimento seguro da energia elétrica para o pais; e

« Cémara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE), é a
entidade responséavel pela organizagdo da comercializagdo da
energia elétrica entre os agentes do setor, também trabalhando
como uma camara de compensagao.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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A comercializagdo da energia é realizada em trés ambientes
distintos:

« Ambiente de Contratagdo Regulado (ACR);
« Ambiente de Contratagdo Livre (ACL); e

« Mercado de Curto Prazo ou Mercado de Diferengas.
ACR

O ACR é um mercado caracterizado pela influéncia da ANEEL, a
qual delega a CCEE a realizacdo de leildes de energia liderados
pelo Governo. Durante a ocorréncia dos leildes, vendedores e
compradores de energia elétrica assinam acordos com regras
padronizadas e cujos termos ndo podem ser alterados (pregos da
eletricidade, periodo de fornecimento acordado, entre outros).

Desta forma, leildes da ACR sdo instrumentos por meio dos quais a
politica nacional de energia elétrica determinada pelo Governo é
colocada em pratica.

ACL

No ACL, em contrapartida, os participantes de mercado tém
autonomia para negociar seus proprios termos em relagdo a
volumes, pregos ou periodos de suprimento.

Mercado de Curto Prazo

No mercado de curto prazo, as diferengas entre a energia elétrica
contratada e a expedida sdo liquidadas a um precgo calculada pela
CCEE de modo a otimizar as operagdes do SIN. Esse prego €
chamado de Prego de Liquidagdo das Diferengas (PLD).



Mercado de Atuacao

Setor de Energia Elétrica - Matriz Energética Brasileira

Matriz Energética Brasileira

A matriz energética brasileira é concentrada atualmente nas usinas
hidraulicas, as quais correspondem por aproximadamente 60% da
capacidade instalada em operagdo no Brasil, segundo dados da
ANEEL.

Embora seja considerada uma fonte limpa e barata, a exploragdo
desse tipo de energia é cada vez mais desafiadora do ponto de
vista ambiental e, por vezes, ndo é suficiente para atender o
consumo demandado em decorréncia do crescimento econémico,
populacional e industrial.

Adicionalmente, a geragdo de energia hidraulica é suscetivel a
possiveis secas nos reservatérios, como as ocorridas em 2001,
resultando no racionamento energético em ambito nacional, e em
2014, causando grande aumento no prego da energia no mercado
livre.

Segundo estudos realizados pela EPE, é esperado que o consumo
de energia per capita no Brasil cresga ao ritmo de 1,9% ao ano na
préxima década. De modo a suportar este aumento na demanda, o
Governo brasileiro vem promovendo incentivos a expansdo de
fontes alternativas de geragdo de energia, como usinas edlicas,
fotovoltaicas e termelétricas, de modo a diversificar a matriz
energética do pais.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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O grafico a seguir apresenta a expectativa de composigdo da
matriz energética brasileira nos proximos anos, conforme
divulgado no plano decenal de expansdo elaborado pela EPE:

Composicdo da Matriz Energética Brasileira

64% 639
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Fonte: EPE - Plano Decenal de Expansdo (2020 - 2029)
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Mercado de Atuacao
Setor de Energia Elétrica - Geragao

Geragao de Energia Elétrica - Brasil

Segundo a Agéncia Internacional de Energia (International Energy O grafico a seguir apresenta a participagdo de cada tipo de
Agency) e a EPE, o Brasil é o segundo maior gerador de empreendimento na geragdo de energia elétrica no Brasil:
eletricidade a partir de fontes hidrdulicas e tem o terceiro maior

potencial hidrelétrico tecnicamente exploravel do mundo, atras Geracéo de Energia no Brasil (% do total)

apenas da China e da RUssia.

Outras fontes de eletricidade, compostas por usinas térmicas,

edlicas, nucleares e solares, tém majoritariamente um papel «CGH
secundario de complementar o sistema.

EOL 1,7%
A atual capacidade operacional instalada do pais corresponde, PCH
aproximadamente, a 173,2 GW. Esse montante tem origem em
diversos empreendimentos espalhados pelo pais, os quais podem UFv
ser classificados entre: = UHE
« Usina Hidrelétrica (UHE); "UTE
=UTN

« Usina Termelétrica (UTE);
« Central Geradora Edlica (EOL);
« Usina Termonuclear (UTN);

58,8%

« Pequena Central Hidrelétrica (PCH); Fonte: Siga ANEEL - Agosto/2020

« Central Geradora Hidrelétrica (CGH); e
« Central Geradora Solar Fotovoltaica (UFV).

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 19
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Mercado de Atuacao
Setor de Energia Elétrica - Geragao

Geracao de Energia Termelétrica

As usinas termelétricas sdo caracterizadas como matrizes
energética de alta confiabilidade de geragdo. Em muitos paises
onde a geragdo de energia através de fontes como fotovoltaicas e
edlicas é relevante, as usinas termelétricas sdo utilizadas como
forma de atender a demanda de energia, afim de compensar
insolagBes temporérias e ocasionais faltas de vento.

No Brasil, a matriz de energia elétrica é limpa e
predominantemente hidraulica e ndo é esperada alteragdo nessa
caracteristica no médio prazo. No entanto, de acordo com estudos
e projegGes da EPE, a participagdo das termelétricas movidas a gas
natural deverd aumentar nos préximos anos.

Essas usinas operariam de maneira complementar as hidrelétricas,
sendo colocadas em operagdo em momentos de acentuado
aumento de demanda ou redugdo da oferta hidraulica, como nos
periodos de estiagem, por exemplo, quando é necessario preservar
0s reservatorios.

Com a expectativa de crescimento da demanda por energia no
Brasil na préxima década e os incentivos a fontes de energia
alternativas, existe também a expectativa de que a demanda por
energia gerada pelas termelétricas cresga acima da projegéo de
consumo per capita de energia ao longo dos préximos dez anos.

Os incentivos para o aumento da capacidade de usinas movidas
por gas natural se deve ao fato de que esta é uma fonte de energia
alternativa de alta confiabilidade, menos poluente e menos
custosa, quando comparadas a usinas movidas a éleo combustivel
e 6leo diesel, por exemplo.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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O grafico a seguir apresenta as projegdes de geragdo de energia
advinda de fontes ndo renovaveis centralizadas, disponibilizadas
pela EPE:

Fontes Na aveis Centralizadas (GW)

40,3
36,9
331 353

29,3 29,2
sas 258 258 277
22,7 .

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Gés Natural ® Urénio = Carvéo = Oleo Combustivel = Oleo Diesel

Fonte: Plano Decenal de Expans&o - EPE 2020 - 2029
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Metodologia de Avaliagao

Aplicacao

Enfoques

Principais
Vantagens

Principais
Desvantagens

Income Approach

Adotado quando ha expectativas de
continuidade do empreendimento,
visando seu potencial de gerar lucros
futuros.

« Fluxo de caixa futuro, gerado pelas
operagGes da empresa, descontados
a valor presente;

- Capitalizagdo dos lucros, onde os
lucros histéricos normalizados s&o
capitalizados por indice (taxa de
capitalizag&o).

« Os aspectos relevantes e intrinsecos
ao negdcio sdo considerados;

« Método aceito mundialmente como
0 mais completo e adequado.

« Alto grau de subjetividade nas
premissas e projegdes;

« Calculo de taxa de desconto
apropriada;

« Valor residual relevante
(perpetuidade).

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

Asset Approach

Adotado na avaliagéo de empresa
“holding” (ndo operacional) ou
empresa incapaz de gerar retorno,
devendo o negdcio ser liquidado.

. Avaliagéo dos ativos e passivos a
valor de realizagdo ou mercado,
ajustando o patriménio liquido da
empresa.

« Simplicidade na aplicagdo.

« N&o reflete o potencial de valor do
negocio;

- Dificuldade em se avaliar os ativos
intangiveis.
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Market Approach

Adotado quando ha expectativas de
continuidade do empreendimento,
visando seu potencial de gerar lucros
futuros.

Multiplos de mercado, obtidos no
mercado de capitais (ex. Prego da agdo
por lucro);

Multiplos de transagdes realizadas no
passado, de empresas que possam ser
comparaveis, obtendo o prego pago
por vendas, EBITDA, etc.

« Obtengdo de parémetros de mercado;

« Melhor indicativo de valor quando é
adquirido o controle acionario.

« Indisponibilidade de dados publicos;

- Dificuldade na analise da
comparabilidade dos dados coletados;

« Dificuldade na definigdo da amostra.



Metodologia de Avaliacao
Fluxo de Dividendos Descontado a Valor Presente

Considerando o objetivo do estudo, as expectativas de geragdo de
lucros e caixa no futuro e ainda que os acionistas da Empresa n&o
tém intengdo de encerrar suas atividades operacionais, foi
adotado na avaliagdo da Linhares o Income Approach, baseado na
metodologia do fluxo de dividendos descontado a valor presente,
conforme apresentado a seguir:

Projegoes

Projegoes Ano 2

(o
(_  Deloitte )
\ 4 BUSINESS PLAN Projecdes Ano 1

Receita Operacional Liquida

Experiéncia . (-)  Custos e Despesas
Expertise Operagdes ét; E;f;gx;iagﬁo e Amortizacao
- > > (-) Resultado Financeiro
Andlise Historica () IReCSL
(=) Lucro Liquido
Pesquisa Mercado IS ( Restrigdes de Caixa

Conhecimento
Fluxo de dendos

Ano n

Valor Residual

dos ativos da Empresa
ao final da concess&o.

TR
( Cliente )
\- /

Taxa de Desconto

‘ Valor Econdmico da Empresa ‘

(Equity Value)
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Documentos Recebidos

O presente estudo foi
premissas,

baseado em documentos, estimativas,
consideragbes e informagGes fornecidas, em sua

maioria, pela Administragdo do Gestor. Esses documentos incluem,
dentre outros, os seguintes:

DemonstragSes Financeiras auditadas da Empresa para os
periodos findos em 31 de dezembro de 2016 a 2019;

Balancetes analiticos de 2016 a 2019, bem como demonstragdes
de resultados analiticas apresentando composig&o das premissas
que compdem o Business Plan e como se relacionam com as
demonstragdes financeiras;

Business Plan preparado pela Administragdo da Linhares e
disponibilizado pela Administragdo do Gestor para o periodo de
agosto de 2020 a dezembro de 2040;

Contratos de Comercializagdo de Energia no Ambiente Regulado
(CCEAR) e aditivos vigentes na data-base;

Premissa de novo contrato de comercializagdo de energia apods
encerramento dos contratos em vigéncia, incluindo as parcelas
fixa e variavel;

Dados histéricos de produgdo e despacho de energia gerada
pela Empresa;

Expectativa da Administracdo do Gestor de despacho e
consequente geragdo de energia pela Empresa durante o
periodo projetivo, estimada com base em dados histéricos de
2016 a 2019;

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Dados de capacidade de geragdo (MW) e garantia fisica (MW) da
Empresa na data-base de avaliagdo;

Histérico de de
disponibilidade;

perdas energia, consumo interno e

Abertura do ativo imobilizado e intangivel na data-base, com as
respectivas taxas de depreciagdo e amortizagdo;

Projegdo de PLD para o periodo de 2020 a 2040 realizada pela
consultoria  especializada PSR e disponibilizada pela
Administragdo do Gestor;

Contrato de compra de gas e memorias de calculo gerenciais,
incluindo seus componentes. Histérico de compra de gas sobre a
receita varidvel adequada para calculo do histérico;

Projegdo de custo de gas Henry Hub;

Projegdo de gastos com manutengbes de pequeno (recorrentes)
e grande portes para o periodo que compreende o periodo
projetivo;

Relatério de engenharia preparado consultoria
especializada LMENG, apresentando custos de
descomissionamento e de revenda de unidades geradoras e
pegcas no mercado, apresentando racional e indicativo de
valores;

pela
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Documentos Recebidos

Premissas acerca de incentivos fiscais;

Contratos de empréstimos e financiamentos existentes na data-
base bem como controles gerenciais com os saldos e
composigdes financeiras abertas;

Premissas de outras despesas financeiras relacionadas ao
advento da emissdo das debéntures e de fianga de compra de
gas;

Premissa de alavancagem de longo prazo e condigGes (prazos,
taxa de juros etc.) das novas captagdes;

Premissas de manutengdo de caixa minimo e de remuneragdo
sobre o caixa acumulado;

Banco de dados da Deloitte e outras informagées publicas.

Além da utilizagdo dos documentos e informagdes mencionados
anteriormente, realizamos discusses com a Administragdo do
Gestor e com a Administragdo da Linhares, buscando informagdes
que permitissem melhorar nosso entendimento quanto ao processo
operacional da Empresa, e sobre as principais premissas e
consideragGes que balizaram as projegdes de resultados.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Premissas e Projecoes
Premissas Gerais

Principais Premissas

A seguir, sdo apresentadas as principais premissas adotadas na
avaliagdo da Linhares:

A data-base de avaliagdo € 31 de julho de 2020.

Foi considerado um horizonte projetivo compreendido entre
agosto de 2020 e dezembro de 2040.

As projegOes foram realizadas em termos nominais em milhares
de Reais (R$ mil), ou seja, contemplam expectativas
inflacionarias no periodo projetivo.

As projegOes foram realizadas com base no Business Plan
elaborado para a Linhares e nas suas informagdes gerenciais e
contabeis, disponibilizados pela Administragdo do Gestor.

A estimativa do valor econdmico foi baseada no valor presente
liquido dos fluxos de dividendos projetados.

Os fluxos de dividendos foram descontados a valor presente
considerando a convengdo da meia taxa, devido a expectativa
de distribuigdo trimestral de dividendos por parte da Empresa.

A Empresa possui contratos de venda de energia no ambiente
regulado com vigéncia até dezembro de 2025. Apds essa data,
conforme discutido com a Administragdo do Gestor, foi
considerada a obtencdo de novo contrato com vigéncia de 15
anos, até dezembro 2040.

Embora a Empresa tenha autorizagdo de funcionamento até
2043, foi considerada a liquidagdo dos ativos em dezembro de
2040, incluindo tanto gastos associados a desmobilizagdo
quanto a venda de ativos residuais, com base em discussdes
com a Administragdo do Gestor.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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A receita obtida com a venda dos ativos e os custos necessarios
para desmobilizagdo da estrutura da usina foram estimados com
base no relatério de engenharia desenvolvido pela consultoria
especializada LMENG e disponibilizado pela Administragdo do
Gestor.

As premissas macroecondmicas adotadas nas projegdes estdo
apresentadas a seguir:

PCA?
cort

1,63%
2,66%

3,00%
2,19%

3,50%
4,15%

3,25%
5,50%

3,25%
6,00%

1 Banco Central do Brasil em 31/07/2020.

A partir de 2025, foi considerada a manutengdo dos indicadores
macroecondmicos projetados para 2024.
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Energia Gerada

Energia Gerada

A Linhares é remunerada através dos contratos de comercializagdo
de energia, sendo uma parcela fixa previamente acordada e uma
parcela varidvel, proporcional a geragdo de energia despachada. A
remuneragdo variavel é destinada a cobrir os custos incorridos no
despacho de energia.

O volume de energia despachado foi projetado com base na
capacidade de geragdo da usina e na expectativa de despacho por
parte da Administragdo da Linhares, conforme apresentado no
plano de negécio disponibilizado pelo Gestor.

Conforme o Sistema de Informagdes de Geragdo da ANEEL, a
Linhares possui capacidade instalada de 204 MW. Com base em
dados histéricos disponibilizados pela Administragdo do Gestor, a
usina apresenta disponibilidade média de 98% e perdas e consumo
interno médios de 3,5%, resultando em uma capacidade de
geragdo média efetiva de 192,92MWm.

Com base em discussdes com a Administragdo do Gestor, foi
considerado até 2025 percentual de despacho/razdo elétrica de
85%, em linha com o despacho histérico da Empresa nos ultimos
anos e, a partir de 2026 foi considerada reducdo deste percentual
para 40%.

O grafico a seguir apresenta a geracdo de energia histérica e
projetada e o percentual médio de despacho da Linhares em cada
periodo:

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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O grafico a seguir apresenta o fornecimento de energia histérica e
projetada e o percentual médio de despacho da Linhares em cada
periodo:

Energia Fornecida (GWh)

92% 85% B85% B85% 85% 85% 4000 40% 40% 40% 40%

1.565

1.437 1.437 1.437 1.440 1.437

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2039 2040

W HjstGrico ™= Projetado === Fomecimento Horas/Ano
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Premissas e Projecoes
Precos de Venda e Receita Bruta

Pregos de Venda

Os pregos de venda de energia foram segregados entre a parcela
fixa e a parcela varidvel e projetados de acordo com os contratos e
aditivos vigentes na data-base, até seu encerramento em 2025. A
partir de 2026, os pregos de venda foram projetados com base nas
premissas discutidas com a Administragdo do Gestor para um novo
contrato de comercializagdo de energia.

Parcela Fixa

- Até 2025, a parcela fixa dos contratos existentes foi projetada
considerando montante anual equivalente a R$46,6 milhdes em
dezembro de 2007, corrigidos anualmente pelo IPCA.

« Conforme discutido com a Administracdo do Gestor, a partir de
2026 a parcela fixa dos novos contrato de venda de energia foi
projetada considerando montante anual equivalente a R$18,6
milhdes em dezembro de 2007, corrigidos anualmente pelo
IPCA, de acordo com a premissa de redugdo de 40% no valor
base da parcela fixa em relagdo ao contrato anterior.

Parcela Variavel

- Enquanto a parcela fixa é recebida anualmente, independente
da geragdo de energia/despacho, a parcela varidvel s6 é
apurada na ocorréncia de despacho/raz&o elétrica.

« Os precos da parcela varidvel foram projetados com base no
Custo Varidvel Unitario (CVU), resultado da soma da receita
varidvel de combustivel e da receita varidvel de O&M. Essas
receitas sdo produto de fatores como pregos de combustivel,
cambio, inflagdo e varidveis especificas da usina.
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Receita Bruta

O grafico seguir apresenta a receita bruta projetada da Linhares:
Receita Bruta (R$ milhdes)

10,3% 15,5% 1,2% 5,0% 50% 54% 3,4% 3,2% 2,9% 3,1%
-52,7%

2020 2021 2022 2023

2024

2025 2026 2027 2039 2040

= projetado === % Crescimento
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Premissas e Projecoes
Deducdes e Receita Liquida

Receita Liquida

Deducdes
Conforme discutido com a Administragdo do Gestor, foi O grafico a seguir apresenta a receita liquida projetada da
considerada incidéncia de PIS e COFINS sobre a receita bruta Linhares:

projetada da Empresa, com aliquota combinada de 9,25%.
Receita Liquida (R$ milhdes)

Dedugdes (R$ milhdes)

10,3% 15,5% 1,2% 5,0% 5,0% 5,4% 3,4% 3,2% 2,9% 3,1%
-52,7%

10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

4 542

51
46,1 46,7 49,0
364 38,6 398

25,6 26,5

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2039 2040

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2037 2039 2040
= Projetado ====% Crescimento

W projetado =% Receita Bruta
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Premissas e Projecoes
Tarifas e Encargos Setoriais

Tarifas e Encargos Setoriais

As tarifas e encargos setoriais incidentes sobre a operagdo das
Linhares sdo apresentados a seguir:

Pesquisa e Desenvolvimento - P&D e Programa de Eficiéncia
Energética - PEE

Conforme ANEEL, PRORET submddulos 3.4A v1.0 e 5.6 v1.1, existe
a obrigatoriedade de aplicagdo, anualmente, sobre a receita
liquida, descontados encargos como P&D e TFSEE, de 0,5% para
P&D e 0,5% para PEE. A soma dos encargos P&D e PEE totaliza
assim 1% aplicado sobre a receita liquida anual.

Tarifa de Fiscalizacdo dos Servigos de Energia Elétrica - TESEE

Conforme ANEEL, PRORET submddulos 3.4 v1.0 e 5.5 v1.1, a
ANEEL estabelece encargo com a finalidade de constituir sua
receita e destina-se a cobertura do custeio de suas atividades.

Foi considerada a tarifa vigente mais recente, com base na Nota
Técnica 01/2020-SGT/ANEEL de 03/01/2020. O montante anual de
R$3,1/MW de capacidade instalada foi reajustado anualmente pelo
IPCA, em janeiro.

Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo - TUSD

Na avaliagdo considera-se a Resolugdo Homologatéria REH 2.749,
de 06/08/2020, de R$ 3,04/MW/mensal de capacidade instalada,
descontando-se PIS/COFINS de 9,25% conforme Lei 10.833 e
Administragdo do Gestor. Foi considerado reajuste anual do valor
pelo IPCA, em julho.
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O gréfico a seguir apresenta os encargos setoriais projetados para
a Linhares:

Encargos Setoriais (R$ milhdes)

1,6% 4,5% 2,1% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,8% 4,2% 4,0% 4,0%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2039 2040

= projetado === % Receita Liquida
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Premissas e Projecoes
Custos e Despesas

Custos e Despesas

PMSO (exceto manutengbes) - Pessoal, Materiais, Servicos de

ManutengGes Recorrentes

Terceiros e Outros

Com base em informagbes histéricas e discussdes com a
Administragdo do Gestor, foi considerado o montante anual de
R$29,5 milhdes, com base na média dos valores realizados entre
2017 e 2019, ajustado anualmente pelo IPCA durante o periodo
projetivo.

PMSO (R$ milhdes)

4% 7% 8% % 7% 7% 16% 16% 16% 16% 16%

56,0

54,2

30,5 31,4 325 335 346 358 369

2020 2021

2022

2023 2024 2025 2026 2027 2039 2040

s Projetado === % Receita Liquida
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Refere-se a manutengdes recorrentes de pequeno porte e inclui
material para reforma, lubrificantes e afins. O custo anual foi
projetado com base na energia despachada e no custo unitario de
US$2,0/MWh, conforme discussGes com a Administragdo do
Gestor.

ManutengGes de Grande Porte

Consiste em materiais e servigos associados a manutengdes de
grande porte. A projegdo considerada os montantes apresentados
no plano de negdcios preparado pela Administragdo da Empresa e
disponibilizado pela Administracdo do Gestor, totalizando R$84
milhdes, em termos reais na data-base.

Manutengdes (R$ milhdes)

2,1% 6,4% 6,7% 3,8% 8,1% 3,5% 3,1% 3,9% 3,2% 2,4% 3,1%

36,9

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2039 2040

== projetado === % Receita Liquida
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Premissas e Projecoes
Custos e Despesas

Custos e Despesas (cont.)

Compra de Combustivel

Consiste na compra de gas e foi projetado considerando o
percentual de 67,39% sobre a parcela varidvel da receita liquida,
com base na média dos valores realizados de 2016 a 2019,
conforme discussdes com a Administragdo do Gestor.

Compra de Gas (R$ milhdes)

70% 67% 67% 67% 67% 67% 67% 67% 67% 67% 67%

289,6

2440 245,9 2592 2/>73

212,0 2186

141,1 146,1

2020

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2039 2040

== projetado === % Receita Liquida
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O gréfico a seguir apresenta o montante total de custos e despesas
projetados para a Linhares:

Custos e Despesas (R$ milhdes)

72% 74% 74% 71% 75% 71% 81% 82% 82% 80% 81%

2020

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2039 2040

s Projetado ====% Receita Liquida
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Premissas e Projecoes
EBITDA e Resultado Financeiro

EBITDA Resultado Financeiro
De acordo com as premissas apresentadas anteriormente, o As despesas financeiras contemplam as despesas com juros e fees
EBITDA projetado para a Linhares é apresentado a seguir: das debéntures emitidas pela Empresa em 2019. As receitas

financeiras referem-se a remuneragdo obtida sobre o caixa

EBITDA (R$ milhdes) acumulado da Empresa.
O grafico a seguir apresenta a projecdo anual de resultado

120 24% 24% 27% 23% 27% 15% 14% 14% 16% 15% financeiro:

Resultado Financeiro (R$ milhdes)

11,2 12,5
24 33
o wm W

130,7
117,6
99,9 100,6 103,6

2,3)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2039 2040

(5.1) (5,6)

== projetado =====% Receita Liquida ©.1)

(12,2)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2039 2040

" Resultado Financeiro
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Premissas e Projecoes
Servico da Divida

Servigo da Divida

Debéntures O grafico a seguir apresenta o fluxo de caixa do servigo da divida:
Na data-base, o saldo total das debéntures emitidas pela Linhares
é de R$151,1 milhdes, divididos em quatro séries: Servigo da Divida (R$ milhdes)
« Série 1: R$33,7 milhdes, com amortizagdo anual até fevereiro
de 2024 e taxa de juros equivalente a IPCA + 7,25% a.a. 452
T 42,3
« Série 2: R$33,7 milhdes, com amortizagdo anual até maio de 38,8 154

2024 e taxa de juros equivalente a IPCA + 7,25% a.a.
« Série 3: R$41,8 milhGes, com amortizagdo anual até agosto de

2024 e taxa de juros equivalente a IPCA + 7,25% a.a. 218
« Série 4: R$41,8 milhdes, com amortizagdo anual até novembro
de 2024 e taxa de juros equivalente a IPCA + 7,25% a.a.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 .. 2039 2040

Juros Pagos * Amortizagdo
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Outras Premissas e Fluxo de Dividendos

Investimentos

Os investimentos foram projetados conforme estimativa da
Administragdo da Linhares para a manutengdo das usinas,
condicionado ao nivel de operagdo das plantas.

Capital de Giro

Para o calculo da necessidade de capital de giro das operagdes,
foram considerados os prazos atualmente praticados pela Linhares
para os principais ativos e passivos operacionais.

Depreciacdo e Amortizagao

Para o calculo da depreciagdo e amortizagdo, foram utilizadas as
taxas atualmente praticadas pela Empresa, com base em
informacgdes disponibilizadas pela Administragdo do Gestor.

Imposto de Renda e Contribuigdo Social

Os valores projetados foram calculados conforme a Legislagdo
Fiscal em vigor no Brasil na data-base da avaliagdo, considerando
o regime de tributagdo por Lucro Real.

Conforme estabelecido pelo Laudo Constitutivo 0067/2011 da
Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste (SUDENE), a
Linhares goza de incentivos fiscais referentes a redugdo de 75% da
aliquota e adicionais de imposto de renda.

O incentivo fiscal tem prazo de vigéncia até dezembro de 2027 e o
aproveitamento do beneficio fiscal se dd por meio da realizagdo de
investimentos em manutengdo, conforme restrigdes previstas pela
SUDENE para a destinagdo do caixa gerado em decorréncia do
incentivo fiscal.
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Fluxo de Dividendos

Com base em discussdes com a Administragdo do Gestor, foi
considerada a distribuicdo por meio de dividendos de todo o lucro
liquido em cada periodo, desconsiderando efeitos de beneficio
fiscal (SUDENE), mediante disponibilidade de caixa. O caixa
disponivel em cada periodo também desconsidera os montantes
gerados através do aproveitamento de beneficio fiscal da SUDENE.

Adicionalmente, foram consideradas distribuigdes de lucros
acumulados durante o periodo projetivo, com base no lucro
acumulado e na disponibilidade de caixa, conforme as politicas
adotadas pela Empresa e discutidas com a Administracdo do
Gestor.

O grafico a seguir apresenta o fluxo de dividendos da Linhares em
cada periodo:

Fluxo de Dividendos (R$ milhdes)

3231

76,3
447 as6 487 °07 577 343
21,3 16,1 .

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2039 2040

Dividendos Distribuidos " Distribuicdo de Lucros Acumulados ™ Caixa Residual
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Resultado da Avaliacao
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Resultado da Avaliacao
Valor Econdmico

Valor Econémico

Com base no escopo de nossas analises, metodologia adotada,
premissas, consideragdes e informagbes obtidas durante a
execugdo dos trabalhos, conforme detalhado neste Relatério,
estimamos o valor econémico da Linhares, na data-base 31 de
julho de 2020, conforme apresentado a seguir:

(R$ mil)
Fluxo de Dividendos a Valor Presente 347.987
(+/-) Ajustes Econémicos -
Valor Econémico 347.987
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Analise de Sensibilidade

Foi realizada analise de sensibilidade de modo a refletir o impacto
na estimativa de valor econdmico da Linhares de variages no risco
especifico adicionado ao Custo de Capital Préprio da Empresa. Os
resultados da andlise de sensibilidade estdo apresentados a seguir:

(R$ mil)
Risco Especifico 2,50% 3,00% 3,50%
Valor Econémico 357.624 347.987 338.912

39
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Anexos

Demonstracao de Resultado Projetada

(R$ mil)
Demonstragio de Resultado 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Receita Operacional Liquida 164.718 408.034 412.997 433.698 455.348 480.067 226.931 234.759 243.321 250.966
% Crescimento na 147,7% 1,2% 5,0% 5,0% 5,4% 52,7% 3,4% 3,6% 31%
Custos e Despesas Operacionais (117.999) (300.807) (304.812) (308.266) (343.742) (341.052) (183.930) (192.137) (196.872) (225.818)
% Receta Liquida 71,6% 73,7% 73,8% 71,1% -75,5% 71,0% 81,1% -81,8% -80,9% -90,0%
EBITDA 43.701 99.897 100.644 117.638 103.556 130.703 34.419 33.761 37.301 15.703
. Depreciagdo e Amortizagdo (5.664) (13.594) (13.594) (13.594) (13.101) (12.727) (12.727) (12.727) (12.727) (12.727)
. Venda do Ativo Residual - - - - - - - - - -
. Valor Residual do Ativo - - - - - - - - - -
. Custo de Desmobilizagdo - - - - - - - - - -
EBIT 38.037 86.303 87.051 104.045 90.455 117.976 21.692 21.034 24.573 2.976
. Resultado Financeiro (5.078) (12.247) (9.129) (5.606) (2.323) a2 2.422 3.333 a.410 5.088
. Imposto de Renda/Contribuigao Social (5.100) (11.386) (12.035) (15.184) (13.609) (18.263) (4.399) (4.617) (9.830) (2.703)
Lucro / (Prejuizo) Liquido do Exercicio 27.859 62.671 65.887 83.255 74.523 99.755 19.716 19.750 19.153 5.361
% Receita Liquida 16,9% 15,4% 16,0% 19,2% 16,4% 20,8% 8,7% 8,4% 7,9% 2,1%
(R$ mil)
Demonstragéo de Resultado 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
Receita Operacional Liquida 259.355 267.938 277.351 285.708 294.902 304.310 314.000 322.471 331.863 341.470 352.001
% Crescimento 3,3% 3,3% 3,5% 3,0% 3,2% 3,2% 3,2% 2,7% 2,9% 2,9% 3,1%
Custos e Despesas Operacionais (209.541)  (218.412)  (223.759)  (232.492)  (237.641)  (245.081)  (276.782)  (259.502)  (269.182)  (274.596)  (285.288)
% Receta Liquida -80,8% -81,5% -80,7% -81,4% -80,6% -80,5% -88,1% -80,5% -81,1% -80,4% -81,0%
EBITDA 40.061 39.457 43.195 42.481 46.178 47.785 25.402 50.769 50.085 53.868 53.375
. Depreciagdo e Amortizagdo (12.727) (12.727) (12.727) (12.727) (12.727) (12.727) (12.727) (12.727) (12.727) (12.727) (12.727)
. Venda do Ativo Residual - - - - - - - - - - 65.702
. Valor Residual do Ativo - - - - - - - - - - (42.159)
. Custo de Desmobilizagdo - - - - - - - - - - (22.663)
EBIT 27.333 26.729 30.467 29.753 33.451 35.058 12.675 38.042 37.358 41.141 41.527
. Resultado Financeiro 5.676 6.299 6.911 7.525 8.132 8.740 9.381 9.960 10.576 11.180 12.522
- Imposto de Renda/Contribuigdo Social (11.199) (11.206) (12.685) (12.651) (14.114) (14.867) (7.475) (16.297) (16.273) (17.765) (16.918)
Lucro / (Prejuizo) Liquido do Exercicio 21.810 21.823 24.694 24.628 27.469 28.931 14.581 31.705 31.660 34.555 37.131
% Receta Liquida 8.4% 81% 8.9% 8,6% 9,3% 9.5% 4,6% 9.8% 9,5% 10,1% 10,5%
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Disponibilidade

de Caixa

Projetada

(R mil)
Disponibilidade de Caixa 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Caixa (Saldo Inicial) 64.151 24.228 19.607 16.295 13.465 9.960 35.625 78.842 94.691 113.383
(+/-) EBITDA 43.701 99.897 100.644 117.638 103.556 130.703 34.419 33.761 37.301 15.703
(+/-) Resultado Néo Operacional - - - - - - - - - .
(-) Imposto de Renda e Contribuigdo Social (5.100) (11.386) (12.035) (15.184) (13.609) (18.263) (4.399) (4.617) (9.830) (2.703)
(+/-) Variag@o de Capital de Giro (12.023) (707) (556) (3.720) 151 (5.433) 32.034 (534) (1.057) 2.029
(-) Pagamento de Juros (5.486) (12.770) (9.972) (6.554) (3.255) (1.406) (1.456) (1.507) (1.559) (1.612)
(-) Amortizagdo (16.733) (33.582) (33.582) (33.582) (33.582) - - - - -
(4) Receita Financeira 408 523 843 948 932 1.449 3.878 4.840 5.969 6.700
(+/-) Caixa Restrito SUDENE - - - (1.709) - (5.066) - - 6.775 -
(-) Caixa Minimo (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000)
Disponibilidade de Caixa 67.918 65.203 63.950 73.133 66.658 110.944 99.102 109.785 131.289 132.501

(R$ mil)
Disponibilidade de Caixa 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
Caixa (Saldo Inicial) 126.993 137.406 149.536 161.359 173.455 185.239 197.150 210.771 221.041 233.113 244.857
(+/-) EBITDA 40.061 39.457 43.195 42.481 46.178 47.785 25.402 50.769 50.085 53.868 53.375
(+/-) Resultado Nao Operacional - - - - - - - - - - 43.039
(-) Imposto de Renda e Contribuigao Social (11.199) (11.206) (12.685) (12.651) (14.114) (14.867) (7.475) (16.297) (16.273) (17.765) (16.918)
(+/-) Variag&o de Capital de Giro (3.693) (601) (1.140) (636) (1.184) (941) 2.099 (3.901) (655) (1.228) (13.823)
(-) Pagamento de Juros (1.666) (1.721) (1.777) (1.835) (1.894) (1.954) (2.011) (2.069) (2.128) (2.188) (2.250)
(-) Amortizagdo - - - - - - - - - - -
(+) Receita Financeira 7.342 8.020 8.689 9.360 10.026 10.695 11.392 12.029 12.704 13.368 14.772
(+/-) Caixa Restrito SUDENE - - - - - - - - - - -
(-) Caixa Minimo (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) -
Disponibilidade de Caixa 156.837 170.356 184.818 197.078 211.467 224.956 225.558 250.303 263.774 278.167 323.052
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Fluxo de Dividendos Projetado

(R mil)
Fluxo de Dividendos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Lucro Liquido 27.859 62.671 65.887 83.255 74.523 99.755 19.716 19.750 19.153 5.361
(-) Beneficio Fiscal (6.096) (13.769) (14.434) (18.261) (16.332) (21.839) (3.776) (3.643) - -
(-) Reserva Legal (870) (2.445) (2.573) (3.250) (763) - - - - -
(=) Dividendos a Distribuir 20.893 46.456 48.880 61.743 57.429 77.916 15.939 16.106 19.153 5.361
(+) Dividendos a Distribuir do Periodo Anterior 4.318 4.257 4.117 4.342 5.418 5.148 6.745 1.425 1.437 1.685
(-) Dividendos a Distribuir no Periodo Seguinte (4.257) (4.117) (4.342) (5.418) (5.148) (6.745) (1.425) (1.437) (1.685) (538)
(=) Dividendos a Distribuir no Periodo 20.953 46.596 48.655 60.668 57.698 76.319 21.259 16.094 18.906 6.508
Disponibilidade de Caixa 67.918 65.203 63.950 73.133 66.658 110.944 99.102 109.785 131.289 132.501
Dividendos Distribuidos 20.953 46.596 48.655 60.668 57.698 76.319 21.259 16.094 18.906 6.508
(+) Distribuigdo de Lucros Acumulados 23.736 - - - - - - - - -
(+) Caixa Residual - - - - - - - - - -
Fluxo de Dividendos 44.690 46.596 48.655 60.668 57.698 76.319 21.259 16.094 18.906 6.508
(R$ mil)
Fluxo de Dividendos 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
Lucro Liquido 21.810 21.823 24.694 24.628 27.469 28.931 14.581 31.705 31.660 34.555 37.131
(-) Beneficio Fiscal - - - - - - - - - - -
(-) Reserva Legal - - - - - - - - - - -
(=) Dividendos a Distribuir 21.810 21.823 24.694 24.628 27.469 28.931 14.581 31.705 31.660 34.555 37.131
(+) Dividendos a Distribuir do Periodo Anterior 538 1.917 1.920 2.155 2.160 2.401 2526 1.320 2.764 2763 3.008
(-) Dividendos a Distribuir no Periodo Seguinte (1.917) (1.920) (2.155) (2.160) (2.401) (2.526) (1.320) (2.764) (2.763) (3.008) -
(=) Dividendos a Distribuir no Periodo 20.431 21.819 24.459 24.623 27.228 28.806 15.787 30.262 31.661 34.310 40.138
Disponibilidade de Caixa 156.837 170.356 184.818 197.078 211.467 224.956 225.558 250.303 263.774 278.167 323.052
Dividendos Distribuidos 20.431 21.819 24.459 24.623 27.228 28.806 15.787 30.262 31.661 34.310 40.138
(+) Distribuigdo de Lucros Acumulados - - - - - - - - - - -
(+) Caixa Residual - - - - - - - - - - 282.914
Fluxo de Dividendos 20.431 21.819 24.459 24.623 27.228 28.806 15.787 30.262 31.661 34.310 323.052
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Taxa de Desconto

CAPM = Rf + B(ERP) + CRP + SP + CSRP

(a) Taxa Livre de Risco (Rf) 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65%
(b) Prémio de Mercado (ERP) 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
(c) Beta (B) 0,81 0,78 0,72 0,67 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61
(d) Risco Pais (CRP) 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34%
(e) Risco Especifico (CSRP) 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Custo de Capital Préprio Nominal (CAPM) - USD 12,28%  12,04%  11,70%  11,35%  10,98%  10,98%  10,98%  10,98%  10,98%  10,98%
() Taxa de Inflagdo Projetada (US$) 0,70% 1,70% 1,90% 2,20% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90%
(9) Taxa de Inflao Projetada (R$) 1,63% 3,00% 3,50% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25%
Custo de Capital Proprio Nominal (CAPM) - R$ 13,32%  13,47%  13,45%  12,49%  12,45%  12,45%  12,45%  12,45%  12,45%  12,45%
% de Capital de Terceiros 27,85%  23,90%  17,61% 9,93% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
% de Capital de Préprio 72,15%  76,10%  82,39%  90,07%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
Beta Desalavancado 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61

CAPM = Rf + B(ERP) + CRP + SP + CSRP

(a) Taxa Livre de Risco (Rf) 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65%
(b) Prémio de Mercado (ERP) 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
(c) Beta (B) 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61
(d) Risco Pais (CRP) 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34%
(e) Risco Especifico (CSRP) 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Custo de Capital Préprio Nominal (CAPM) - USD 10,98%  10,98%  10,98%  10,98%  10,98%  10,98%  10,98%  10,98%  10,98%  10,98%  10,98%
() Taxa de Inflagdo Projetada (US$) 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90%
(9) Taxa de Inflaéo Projetada (R$) 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25%
Custo de Capital Proprio Nominal (CAPM) - R$ 12,45%  12,45%  12,45%  12,45%  12,45%  12,45%  12,45%  12,45% 12,45%  12,45%  12,45%
% de Capital de Terceiros 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
% de Capital de Préprio 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
Beta Desalavancado 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61
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Anexos
Taxa de Desconto

Notas:

a.

o

o

[=8

. Representa o retorno acima da taxa

. Representa o

Representa o retorno requerido pelo investidor para
investimentos em titulos conceitualmente sem risco (Risk Free).
Foi adotado como parametro de taxa livre de risco a média
aritmética histérica dos ultimos 12 meses das taxas oferecidas
pelo Governo norte-americano (T-Bond norte-americano de 20
anos). Fonte: Capital IQ, U.S. Department of the Treasury e
Analises Deloitte.

livre de risco que o
investidor exige para investir (estar exposto ao risco) no
mercado de capitais (Equity Risk Premium), devido a seu risco
inerente. Foi adotado o prémio médio verificado para as agbes
de grandes empresas americanas desde 1926. Fonte: Analises
Deloitte.

. Representa a medida do risco da empresa ou do setor em

analise. Para o calculo do Beta, foi utilizado o Beta
desalavancado médio de empresas que atuam no mesmo
segmento da PCH Rio do Brago. O Beta médio do setor foi
realavancado utilizando-se a estrutura de capital projetada para
a Empresa em cada periodo e pela taxa média de Imposto de
Renda (IR) e Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)
vigente no Brasil. Fonte: Capital IQ Analises Deloitte.

prémio adicional exigido pelo investidor
institucional para investir no Brasil (Country Risk Premium). Foi
adotado como prémio a média aritmética do spread dos ultimos
12 meses praticado entre os titulos de prazo similar do Governo
brasileiro e do Governo norte-americano. Fonte: Capital IQ e
Analises Deloitte.
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@

e. Representa os riscos ndo capturados pelo Beta ou pelo prémio

pelo tamanho da empresa. O Risco Especifico tem como base o
julgamento profissional e fatores que impactam a avaliagdo em
geral. Desta forma, o prémio de 3,0% foi adicionado ao Custo
de Capital Préprio a fim de capturar os riscos relacionados a
projegdo de geragdo de energia da Linhares.

. Representa o indice projetado de inflagdo anual de longo prazo

norte-americano, calculado com base na expectativa embutida
de inflagdo nos titulos de longo prazo (T-Bond norte-americano
de 20 anos) oferecidos pelo Governo norte-americano, que
possuem rendimento indexado ao CPI (Consumer Price Index).
Fonte: Capital IQ, U.S. Department of the Treasury e Analises
Deloitte.

. Média da inflagdo brasileira projetada para o longo prazo. Fonte:

Banco Central do Brasil.
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Deloitte

Deloitte Touche Tohmatsu
Consultores Ltda.

Av. Dr. Chucri Zaidan, 1.240
S&o Paulo — SP - 04711-130
Brasil

Tel: + 55 (11) 5186-1000
Fax: + 55 (11) 5181-1643
www.deloitte.com.br

09 de setembro de 2020

Ao

BTG Pactual Gestora de Recursos Ltda.

Vulcan Fundo de Investimento em Participagées Multiestratégia
S&o Paulo - SP

Att.: Thiago Paura

Ref.: Relatério de Avaliagdo Econémico-Financeira da Pequena Central Hidrelétrica Rio do
Brago S.A.

Prezados Senhores,

Conforme solicitado por V.Sa. e com base no estabelecido e acordado em nossa proposta
técnica-comercial de 12 de junho de 2020, executamos a avaliagdo econémico-financeira da
totalidade das acGes da Pequena Central Hidrelétrica Rio do Braco S.A. (“"PCH Rio do Braco”
ou “Empresa”), na data-base 31 de julho de 2020.

Entendemos que o objetivo deste estudo é subsidiar o processo de venda de participacdo
societaria na Empresa para novo fundo de investimento em participacées (“Novo-FIP"),
gerido pelo BTG Pactual Gestora de Recursos Ltda. (“Gestor”) e atender as exigéncias
regulatorias para a oferta publica primaria das cotas do Novo-FIP (“Oferta”), nos termos da
Instrucdo Normativa da Comissdo de Valores Mobiliarios n°® 400, de 29 de dezembro de 2003,
e consequente listagem em bolsa de valores. Nenhum outro objetivo pode ser subentendido
ou inferido.

Confidencial

A Deloitte refere-se a uma firma-membro da Deloitte, uma de suas entidades relacionadas, ou a Deloitte Touche Tohmatsu Limited ("DTTL"). Cada firma-membro
da Deloitte é uma entidade legal separada e membro da DTTL. A DTTL n&o fornece servigos para clientes. Por favor, consulte www.deloitte.com/about para saber
mais.

A Deloitte € lider global em auditoria, consultoria empresarial, assessoria financeira, gestdo de riscos, consultoria tributaria e servigos correlatos. Nossa rede de
firmas-membro, presente em mais de 150 paises e territorios, atende a quatro de cada cinco organizagdes listadas pela Fortune Global 500®. Saiba como os
312.000 profissionais da Deloitte impactam positivamente seus clientes em www.deloitte.com.
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Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda.

RESULTADO DA AVALIAGAO

Com base no escopo de nossa analise, pesquisas, metodologias aplicadas, consideragdes e
premissas adotadas e informagdes obtidas durante a execugao de nossos trabalhos, conforme
detalhado neste Relatdrio, estimamos o valor econémico da PCH Rio do Brago em R$ 60.405
mil, na data-base 31 de julho de 2020.

Permanecemos a inteira disposicdo de V.Sas. para quaisquer esclarecimentos adicionais.

Atenciosamente,

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU
Consultgres Ltd

Confidencial
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1. A Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda.

Notas Importantes

(Deloitte
Consultores) foi contratada pelo BTG Pactual Gestora de
Recursos Ltda (“Gestor”) e Vulcan Fundo de Investimento em
Participagdes Multiestratégia (“FIP Vulcan”) com o objetivo de
estimar o valor econémico da totalidade das agdes da Pequena
Central Hidroelétrica Rio do Brago S.A. ("PCH Rio do Brago” ou
“Empresa”), para subsidiar suas Administragdes no processo
de venda de participagdo societdria na Empresa para novo
fundo de investimento em participagdes gerido pelo Gestor
(“Novo-FIP”) e atender as exigéncias regulatdrias para a oferta
publica primaria das cotas do Novo-FIP (“Oferta”), nos termos
da Instrugdo Normativa da Comiss&o de Valores Mobilidrios n°
400, de 29 de dezembro de 2003, e consequente listagem em
bolsa de valores.

O trabalho de avaliagdo utilizou como base, dentre outras, as
seguintes informagdes ou documentos disponibilizados a
Deloitte  Consultores: (i) informagdes financeiras e
operacionais histéricas da Empresa, (ii) plano de negécios da
PCH Rio do Brago preparado pela Administragcdo da Empresa e
disponibilizado pela Administracdo do Gestor, (iii) informagdes
publicas sobre o setor de atuagdo da Empresa; e (iv)
discussGes com a Administragdo da Empresa em relagdo ao
desempenho passado e as expectativas futuras sobre seus
negodcios. O detalhamento dos documentos analisados esta
descrito no capitulo “Documentos Recebidos”.

Nosso trabalho ndo incluiu a verificagdo independente dos
dados e das informagGes fornecidas pela Administragdo da
Empresa e do Gestor, e ndo se constituiu em uma auditoria
conforme as normas de auditoria geralmente aceitas. Sendo
assim, ndo estamos expressando nenhuma opinido sobre tais
informagSes ou sobre as demonstragdes financeiras da
Empresa.
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As estimativas e projecdes fornecidas pelas Administragdes da
Empresa e do Gestor e discutidas com a Deloitte Consultores,
especialmente aquelas cuja ocorréncia depende de eventos
futuros e incertos, refletem a melhor avaliagdo de suas
Administragdes a respeito do desempenho da PCH Rio do
Brago e seu mercado de atuagdo no futuro.

E importante enfatizar que a Deloitte Consultores ndo é
responsavel e ndo fornece garantias quanto a efetivagdo das
premissas, projecbes e resultados apresentados neste
Relatério, pois estes estdo consubstanciados em perspectivas
e planos estratégicos das Administragdes da Empresa e do
Gestor.

Este Relatério ndo representa uma proposta, solicitagdo,
aconselhamento ou recomendagdo por parte da Deloitte
Consultores de investimento, compra ou venda de agbes da
PCH Rio do Brago ou de quotas do FIP Vulcan, sendo esta
decisdo de responsabilidade Unica e exclusiva de seus
acionistas e eventuais investidores que tiverem acesso a esse
Relatério. Sendo assim, cabe aos acionistas e eventuais
investidores realizarem suas proprias analises de valor, riscos
e outros aspectos que considerem relevantes para tomada de
decisdo, consultando seus proprios assessores.

A Deloitte Consultores ndo se responsabiliza por perdas
diretas ou indiretas, nem por lucros cessantes eventualmente
decorrentes do uso deste Relatério.



Notas Importantes

8. Este Relatério ndo se destina a circulagéo geral, exceto na

medida em que seja necessario para a realizagdo da Oferta, e
tampouco pode ser reproduzido ou utilizado com outro
proposito ou contexto além da realizagdo da Oferta sem nossa
prévia autorizagdo por escrito. Estd autorizado o acesso ao
contedo do Relatério, no é@mbito da Oferta, pelos drgdos
reguladores. O Relatdrio ndo devera ser divulgado ou referido
ao publico (no todo ou em parte) por meio de propaganda,
noticias ou midia que ndo estejam relacionados com a Oferta.
Ndo assumimos nenhuma responsabilidade ou contingéncias
por danos causados ou por eventual perda incorrida por
qualquer parte envolvida, como resultado da circulagéo,
publicacdo, reprodugdo ou uso deste documento com outra
finalidade diferente da definida neste Relatério e em nossa
proposta.

Adicionalmente, o conteldo de nosso Relatério poderad ser
acessado pelos Gestores e Administradores do FIP Vulcan e
Novo-FIP, bem como por seus assessores legais e financeiros,
desde que unicamente no contexto desta contratagdo e para
os referidos objetivos do nosso trabalho, e pelos Cotistas do
FIP Vulcan e Novo-FIP atendendo as suas governancgas
estabelecidas. Neste Relatério, as partes anteriormente
descritas, que ndo nossos contratantes, sdo denominadas
como “Usuarios” e esses ndo poderdo utilizar o resultado de
nosso trabalho (Relatério) para seus beneficios préprios,
tomada de decisdo ou qualquer outra finalidade. E
responsabilidade dos nossos contratantes dar ciéncia aos
Usuarios sobre as restricdes de uso do Relatério e as
condigbes de confidencialidade determinadas em nossa
Proposta.
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10. Reservamo-nos o direito de, mas ndo nos obrigamos, a revisar

1

-

todos os cdlculos incluidos ou referidos neste Relatério, se
julgarmos necessario, e de revisar nossa estimativa quanto ao
valor econdémico da Empresa, caso tenhamos conhecimento
posterior de informagdes n&o disponiveis por ocasido da
emissdo deste Relatdrio.

.Nossa estimativa de valor é baseada, predominantemente, nas

condigdes econdmicas, mercadoldgicas, dentre outras,
vigentes na data-base. Tais condigdes podem mudar de forma
significativa em um periodo de tempo relativamente curto no
atual cendrio de pandemia do COVID-19. A situagdo e
circunstancias continuam evoluindo e ainda existem muitas
incertezas quanto aos efeitos da pandemia do COVID19 sobre
0s negocios da Empresa e sobre as economias local e global,
sendo que a situagdo continuard evoluindo constantemente.
Nosso trabalho é baseado, em parte, em informagdes publicas
disponiveis, projegdes preparadas pelas Administragdes do
Gestor e da Empresa e outras informagSes por estas
fornecidas em relagdo aos efeitos que a pandemia tera sobre a
Empresa. Dessa forma, ndo é possivel garantir que nosso
trabalho de valuation identifique e quantifique todos os
impactos das incertezas e implicagbes relacionadas a
pandemia de COVID-19. Eventuais mudangas nas condigdes
de mercado podem afetar substancialmente a Empresa e
consequentemente nossa estimativa quanto a seu valor
econdmico.
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Informacdes sobre o Avaliador

A Deloitte

A histéria da Deloitte se confunde
com a dos principais movimentos do
ambiente de negdcios ao longo de
mais de um século e meio. Willian
Welch Deloitte abre seu escritdrio
em Londres em 1845 e inaugura as
bases da moderna profissdo de
auditoria.

A Deloitte completou um século de
atuagdo no Pais em 2011. Seus
cerca de 5.500 profissionais sdo
reconhecidos pela integridade,
competéncia e habilidade em
transformar seus conhecimentos em
solugbes para seus clientes. Suas
operagbes cobrem todo o territério
nacional, a partir de escritorios em
S&o Paulo, Belo Horizonte, Brasilia,
Campinas, Curitiba, Fortaleza,
Joinville, Porto Alegre, Rio de
Janeiro, Recife, Salvador e Ribeirdo
Preto.

O proposito da Deloitte - making
impacts that matter — nos remete a
prioridade dos nossos profissionais,
que é fazer o que realmente é
importante, em trés dimensdes: os
nossos clientes, 0s nossos proprios
profissionais e a sociedade como um
todo.

Global

Desde 1845

150 paises

312.000 profissionais
Receita de USS$ 46 Bi

Acidiborid eirevisyo -
‘Giobal Capital Mafkets Grous
i Fiits .

Gestdo do Capital
Humano
Estratégia & OperagBes
Senvicos de Tecnologia

Financial
Advisory

- porate-Finance
Fusdes.€ AquisicBes

Tax & Restraturagio
Legal Forensic
Risco Estratégico & de Reputagdo
Risco Regulatério Global Business Tax Services % Brazil

Risco Financeiro
Risco Operacional
Risco Cibernético

Global Employer Services
Impostos indiretos
Servigos de outsourcing
Folha de pagamento
Solugdes tecnologicas para terceirizagio

©

Desde 1911
12 escritdrios
5.500 profissionais
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Informacdes sobre o Avaliador
Financial Advisory - Valuation&Modeling

Nosso grupo de Valuation&Modeling conta com cerca de 100 profissionais especializados em avaliagdo de empresas,
modelagem financeira de negécios para tomada de decisdo, avaliagdo de ativos intangiveis, tais como: marcas,
carteiras de clientes, patentes, dentre outros, avaliagdo de ativos tangiveis, tais como: maquinas e equipamentos,
edificagbes, terrenos, empreendimentos imobiliarios, etc.

Nossos clientes sdo empresas nacionais e internacionais dos mais diversos segmentos de industria.

2020 Fras-le S.A. Avaliagdo da Nakata Automotivos S.A. para atendimento a lei 6.404/76 (Lei das S.A.)
2018 Fras-le S.A. Avaliagdo da Jofund S.A. para atendimento a lei 6.404/76 (Lei das S.A.)

2017 Plascar Participagdes Industriais S.A. Elaborag&o de relatério de avaliagdo no ambito de uma oferta publica de aquisigéo (OPA).
2012 Raia Drogasil S.A. Avaliagdo para fins de suporte de relagdo de troca de agdes.

2012 Costa Pinto S.A. Elaboragdo de relatério de avaliagdo no ambito de uma oferta publica de aquisigdo (OPA).

Processo interno de revisdo do Relatério

O processo interno de elaboragdo e aprovagdo do Relatdrio incluiu a condugdo dos trabalhos por um time compreendendo consultor(es),
gerente(s) e gerente sénior, sob a diregdo geral de um soécio, que conduziram entrevistas com o Gestor. O trabalho final foi revisado por
um segundo sécio ndo envolvido na execugdo dos trabalhos e na preparagdo do Relatério, bem como a revisdo do modelo financeiro por um
diretor independente do projeto. A aprovagdo interna deste Relatdrio incluiu a revisdo metodoldgica e de calculos pela lideranga da equipe
envolvida no trabalho. A versdo preliminar do Relatdrio foi submetida a aprovagdo do Gestor antes da sua emissdo em formato final.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 9
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Informacdes sobre o Avaliador
Profissionais responsaveis pelo trabalho

Partner - Valuation&Modeling
Email: wmergulhao@deloitte.com

Experiéncia profissional

Waderson possui mais de 25 anos de experiéncia
em todos os processos da area de Corporate
Finance. Participou de servigos de avaliagdo de
negdcios em processos de fusdes & aquisigdes,
OPA, fairness opinion, reestruturagdo societaria,
entre outros, bem como avaliagdo de ativos

intangiveis, para fins contabeis (CPC 15 / IFRS 3).

Adicionalmente, foi responsavel por diversos
trabalhos de assessoria em modelagem financeira
de negdcios e estudo de viabilidade econémico-
financeira.

Formacgao

« Bacharel em Administragdo de Empresas pela
Fundag@o Armando Alvares Penteado - (FAAP
SP)

« MBA Executivo Internacional pela FIA-USP

Senior Manager - Valuation&Modeling
Email: felipesilva@deloitte.com

Experiéncia profissional

Felipe Silva possui mais de oito anos de experiéncia em
avaliagdo de negdcios, finangas corporativas, estudos
de viabilidade e andlise de riscos de projetos. Participou
de projetos em avaliagdo de empresas para fins de
M&A, Oferta Publica de Aquisigdo (OPA),
desenvolvimento de modelos financeiros para estudos
de viabilidade econémico-financeira e analise
estocasticas para projetos estratégicos. Atuou em
servigos para diversos setores da economia, com
destaque para Infraestrutura, Manufatura, Mineragdo e
Instituigbes Financeiras.

Formagao

« Bacharel em Engenharia Mecénica pela Universidade
Estadual Paulista (UNESP)

« Pés-graduado em Gestdo de Finagas pelo Instituto
de Ensino e Pesquisa - Insper (Ibmec-SP).

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 10
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Informagdes sobre o Avaliador
Profissionais responsaveis pelo trabalho

Manager - Valuation&Modeling
Email: rafaelima@deloitte.com

Experiéncia profissional

Rafael tem mais de 8 anos de experiéncia em
financgas, incluindo trabalhos de consultoria em
empresas de consultoria e butiques financeiras. Ao
longo de sua carreira profissional, foi responsavel
por projetos de planejamento estratégico,
reestruturagdes corporativas, estudos de
viabilidade, entre outros. Além disso, coordenou
projetos de avaliagdo de ativos intangiveis,
instrumentos financeiros e ativos bioldgicos.

Formagao

« Bacharel em Ciéncias Econdmicas pela
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ)

« Pés Graduado em Finangas Corporativas pela
Fundagdo Getulio Vargas (FGV/RJ)
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Breve Descricao da Empresa
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Breve Descricao da Empresa
PCH Rio do Braco

PCH Rio do Brago

A PCH Rio do Brago foi estabelecida em agosto de 2007, na cidade
de Rio Claro, estado do Rio de Janeiro, com o objetivo de
implantar e operar uma pequena central hidroelétrica com
11,6MW de poténcia instalada, localizada no mesmo municipio.

A central hidrelétrica, operando desde 2009, assinou, no mesmo
ano, contratos de longo prazo de venda de toda a energia
produzida com a principal distribuidora da regido.

Localizagao

Rio Claro - R]

Fonte: DemonstragGes Financeiras da Empresa.
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Principais Caracteristicas

Garantia fisica de 70% (8MW).

Contrato de PPA de 15 anos com a LightCom -
Comercializadora de Energia S.A., anteriormente denominada
Light Esco - Prestagdo de Servigos Ltda. (“LightCom”).

Contrato de concessé&o valido por 30 anos, até janeiro de 2039.
Conex&o com a rede de transmiss&o a 7 km de distancia.

Estrutura Societaria

FIP Brasil Energia

100%

PCH Rio do Brago

Fonte: DemonstragGes Financeiras da Empresa.



Breve Descricao da Empresa

Demonstracdes Financeiras

Demonstragédo do Resultado da PCH Rio do Brago

(R$ mil)
Demonstragdao do Resultado? 2015 2016 2017 2018 2019 jul-20
Receita Bruta 16.351 14.759 23.579 19.775 21.015 10.706
% Crescimento n.a. -9,7% 59,8% -16,1% 6,3% -12,7%
Deducdes (635) (655) (766) (872) (780) (417)
% Receita Bruta -3,9% -4,4% -3,2% -4,4% -3,7% -3,9%
Receita Operacional Liquida 15.716 14.104 22.813 18.903 20.235 10.289
% Crescimento n.a. -10,3% 61,7% -17,1% 7,0% -12,8%
Custos e Despesas Operacionais (7.020) (4.139) (12.546) (9.328) (10.174) (2.732)
% Receita Liquida -44,7% -29,3% -55,0% -49,3% -50,3% -26,6%
Custos (6.770) (3.779)  (11.922) (8.658) (9.314) (2.277)
Despesas (250) (360) (624) (670) (860) (455)
EBITDA 8.696 9.965 10.267 9.575 10.061 7.557
% Receita Liquida 55,3% 70,7% 45,0% 50,7% 49,7% 73,4%
. Depreciagdo e Amortizagdo (2.625) (2.620) (2.620) (2.620) (2.944) (1.585)
. Resultado Financeiro (2.318) (2.019) (1.699) (1.135) (679) (1.230)
Lucro / (Prejuizo) Antes do Imposto 3.753 5.326 5.948 5.820 6.438 4.741
% Receita Liquida 23,9% 37,8% 26,1% 30,8% 31,8% 46,1%
. Imposto de Renda/Contribuigdo Social (782) (703) (774) (911) (900) (412)
% IR eCS 20,8% 13,2% 13,0% 15,7% 14,0% 8,7%
Lucro / (Prejuizo) Liquido do Exercicio 2.971 4.623 5.174 4.909 5.538 4.330
% Receita Liquida 18,9% 32,8% 22,7% 26,0% 27,4% 42,1%

Fonte: Demonstragdes Financeiras da Empresa.

12015, 2016, 2017, 2018 e 2019: auditado; jul/2020: ndo auditado.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Breve Descricao da Empresa

Demonstracdes Financeiras

Balango Patrimonial da PCH Rio do Brago

(R$ mil)
Ativo? 2015 2016 2017 2018 2019 jul-20
Disponibilidades 1.537 3.450 6.059 10.307 13.556 17.029
Concessiondrias e permissionarias 2.029 1.286 4.217 1.642 1.868 1.678
Prémios de seguros 25 24 26 23 22 55
Tributos a compensar 8 66 53 89 93 21
Adiantamentos a empregados - - - - - 21
Adiantamentos a fornecedores 32 33 39 50 25 1
Total do ativo circulante 3.631 4.859 10.394 12,111 15.564 18.806
Depositos Judiciais e Caugdes 1.597 1.532 1.529 1.610 1.555 1.274
Total do realizavel a longo prazo 1.597 1.532 1.529 1.610 1.555 1.274
Imobilizado Liquido 70.194 67.724 65.351 63.029 60.253 58.846
Intangivel Liquido - - - 47 68 66
Total do permanente 70.194 67.724 65.351 63.076 60.321 58.911
Ativo total 75.422 74.115 77.274 76.796 77.440 78.991

Fonte: Demonstragdes Financeiras da Empresa.

12015, 2016, 2017, 2018 e 2019: auditado; jul/2020: ndo auditado.
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Breve Descricao da Empresa
Demonstracdes Financeiras

Balango Patrimonial da PCH Rio do Braco (cont.)

(R$ mil)
Passivol 2015 2016 2017 2018 2019 jul-20
Fornecedores 1.284 1.699 169 226 415 167
Provisbes (Compra de Energia) - - 7.242 10.463 14.070 17.031
Empréstimos, Financiamentos e Debéntures 4.057 4.085 4.104 4.103 3.575 2.829
Dividendos a pagar 706 1.098 1.229 1.166 1.314 -
Compensag&do ambiental 100 100 100 99 99 100
Impostos e contribuigdes a recolher 86 84 127 103 103 237
Imposto de renda e contribuigdo social 144 178 279 255 253 60
Outros passivos 44 123 128 158 142 126
Total do passivo circulante 6.421 7.367 13.378 16.574 19.971 20.550
Empréstimos, Financiamentos e Debéntures 27.856 24,197 20.398 16.482 13.005 11.379
Total do exigivel a longo prazo 27.856 24.197 20.398 16.482 13.005 11.379
Capital Social 35.432 35.432 35.432 35.432 35.432 35.432
Reserva Legal 604 835 1.093 1.338 1.615 1.616
Dividendos a distribuir - - - - 3.947 3.946
Lucro/ (prejuizos) acumulados 5.109 6.284 6.973 6.970 3.470 6.068
Patriménio Liquido 41.145 42.551 43.498 43.740 44.464 47.062
Passivo Total 75.422 74.115 77.274 76.796 77.440 78.991
Fonte: Demonstragdes Financeiras da Empresa.
12015, 2016, 2017, 2018 e 2019: auditado; jul/2020: ndo auditado.
© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 16
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Mercado de Atuacao
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Mercado de Atuacao
Setor de Energia Elétrica

Setor de Energia Elétrica

A industria de energia elétrica no Brasil € composta por uma rede
de empresas independentes, incluindo geradoras de energia,
operadoras de linhas de transmissdo, distribuidoras e
comercializadoras.

O setor de energia elétrica no Brasil é regulado hoje, tendo como
base um modelo elaborado pelo Governo Federal nos anos de 2003
e 2004, por meio de uma série de leis e decretos. O Ministério das
Minas e Energia (MME) tornou-se, a época, a instituigdo com o
mais alto posto hierdrquico do setor e a operagdo do Sistema
Interligado Nacional (SIN) ficou a cargo do Operador Nacional do
Sistema Elétrico (ONS).

O planejamento e monitoramento da rede é realizado por diversas
entidades governamentais, de modo a assegurar o fornecimento e
a seguranca da energia elétrica ao pais. Tais entidades estdo
listadas a seguir, bem como suas respectivas fungées:

- Agencia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) é a agéncia
nacional responsavel pela regulagéo do setor;

- Empresa de Pesquisa Energética (EPE) é a instituigdo publica
responsavel pelo planejamento de longo prazo do setor;

» Comité de Monitoramento do Sistema Elétrico (CMSE) é um
comité governamental com a missdo de monitorar o
fornecimento seguro da energia elétrica para o pais; e

« Cémara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE), é a
entidade responséavel pela organizagdo da comercializagdo da
energia elétrica entre os agentes do setor, também trabalhando
como uma camara de compensagao.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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A comercializagdo da energia é realizada em trés ambientes

distintos:

« Ambiente de Contratagdo Regulado (ACR);

« Ambiente de Contratagdo Livre (ACL); e

« Mercado de Curto Prazo ou Mercado de Diferengas.

ACR

O ACR é um mercado caracterizado pela influéncia da ANEEL, a
qual delega a CCEE a realizagdo de leildes de energia liderados
pelo Governo. Durante a ocorréncia dos leildes, vendedores e
compradores de energia elétrica assinam acordos com regras
padronizadas e cujos termos ndo podem ser alterados (pregos da
eletricidade, periodo de fornecimento acordado, entre outros).

Desta forma, leildes da ACR s&o instrumentos por meio dos quais a
politica nacional de energia elétrica determinada pelo Governo é
colocada em pratica.

ACL

No ACL, em contrapartida, os participantes de mercado tém
autonomia para negociar seus proprios termos em relagdo a
volumes, pregos ou periodos de suprimento.

Mercado de Curto Prazo

No mercado de curto prazo, as diferencas entre a energia elétrica
contratada e a expedida s&o liquidadas a um prego calculada pela
CCEE de modo a otimizar as operagdes do SIN. Esse prego €
chamado de Prego de Liquidagdo das Diferengas (PLD).



Mercado de Atuacao

Setor de Energia Elétrica - Matriz Energética Brasileira

Matriz Energética Brasileira

A matriz energética brasileira é concentrada atualmente nas usinas
hidraulicas, as quais correspondem por aproximadamente 60% da
capacidade instalada em operagdo no Brasil, segundo dados da
ANEEL.

Embora seja considerada uma fonte limpa e barata, a exploragdo
desse tipo de energia é cada vez mais desafiadora do ponto de
vista ambiental e, por vezes, ndo é suficiente para atender o
consumo demandado em decorréncia do crescimento econémico,
populacional e industrial.

Adicionalmente, a geragdo de energia hidraulica é suscetivel a
possiveis secas nos reservatérios, como as ocorridas em 2001,
resultando no racionamento energético em ambito nacional, e em
2014, causando grande aumento no prego da energia no mercado
livre.

Segundo estudos realizados pela EPE, é esperado que o consumo
de energia per capita no Brasil cresga ao ritmo de 1,9% ao ano na
préxima década. De modo a suportar este aumento na demanda, o
Governo brasileiro vem promovendo incentivos a expansdo de
fontes alternativas de geragdo de energia, como usinas edlicas,
fotovoltaicas e termelétricas, de modo a diversificar a matriz
energética do pais.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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O grafico a seguir apresenta a expectativa de composigdo da
matriz energética brasileira nos proximos anos, conforme
divulgado no plano decenal de expansdo elaborado pela EPE:

Composicdo da Matriz Energética Brasileira

64% 639

62%

60%

57%  S6% g4,

49%

33%

32%

300% 31%
peon 27% 29% o

22% 22% 23% i
o % 18%
4% 15% 15% 15% 15% 15% 16% 17% 17% °

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

=e—Hidraulica PCH+EOL+BIO+SOL Térmica

Fonte: EPE - Plano Decenal de Expansdo (2020 - 2029)
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Mercado de Atuacao
Setor de Energia Elétrica - Geragao

Geragao de Energia Elétrica - Brasil

Segundo a Agéncia Internacional de Energia (International Energy O grafico a seguir apresenta a participagdo de cada tipo de
Agency) e a EPE, o Brasil é o segundo maior gerador de empreendimento na geragdo de energia elétrica no Brasil:
eletricidade a partir de fontes hidrdulicas e tem o terceiro maior

potencial hidrelétrico tecnicamente exploravel do mundo, atras Geracéo de Energia no Brasil (% do total)

apenas da China e da RUssia.

Outras fontes de eletricidade, compostas por usinas térmicas,

edlicas, nucleares e solares, tém majoritariamente um papel «CGH
secundario de complementar o sistema.

EOL 1,7%
A atual capacidade operacional instalada do pais corresponde, PCH
aproximadamente, a 173,2 GW. Esse montante tem origem em
diversos empreendimentos espalhados pelo pais, os quais podem UFv
ser classificados entre: = UHE
« Usina Hidrelétrica (UHE); "UTE
=UTN

« Usina Termelétrica (UTE);
« Central Geradora Edlica (EOL);
« Usina Termonuclear (UTN);

58,8%

« Pequena Central Hidrelétrica (PCH); Fonte: Siga ANEEL - Agosto/2020

« Central Geradora Hidrelétrica (CGH); e
« Central Geradora Solar Fotovoltaica (UFV).

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 20
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Mercado de Atuacao
Setor de Energia Elétrica - Geragao

Geragao de Energia Elétrica - PCHs

As pequenas centrais hidrelétrica sdo caracterizadas como
empreendimentos locais de geragdo de energia suficientes para
contribuir para o abastecimento de uma rede elétrica, comunidade
ou industria local. Para ser caracterizado como uma PCH, o
empreendimento local deve ter uma poténcia limitada a 30 mil Kw.

As PCHs representam ainda um percentual pequeno na matriz
energética brasileira, quando comparadas a outras fontes
geradoras de energia. Segundo dados da Aneel, as PCHs s&o
responsaveis por 7,1 GW de um total de 206,3 GW (3,1%) de
poténcia outorgada no pais.

No entanto, as PCHs tém sido cada vez mais exploradas no Brasil,
devido principalmente ao seu menor impacto ambiental, quando
comparadas a grandes usinas hidrelétricas, e também por
apresentarem tempo de construgdo mais rapido até a entrada em
operagdo. Adicionalmente, o desenvolvimento das PCHs vai ao
encontro das politicas do Governo brasileiro de incentivo a fontes
alternativas de geragdo de energia e diversificagdo da matriz
energética local

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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O gréfico a seguir apresenta a capacidade instalada combinada das
PCHs no Brasil em 2019 e a capacidade projetada para estes
empreendimentos em 2029, conforme estimado pela EPE:
Capacidade Instalada - PCHs (GW)

3,63%

2019 2029

mmm= Capacidade Instalada ====CAGR (a.a.)

Fonte: EPE - Plano Decenal de Expansdo (2020 - 2029)
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Metodologia de Avaliagao

Aplicacao

Enfoques

Principais
Vantagens

Principais
Desvantagens

Income Approach

Adotado quando ha expectativas de
continuidade do empreendimento,
visando seu potencial de gerar lucros
futuros.

« Fluxo de caixa futuro, gerado pelas
operagGes da empresa, descontados
a valor presente;

- Capitalizagdo dos lucros, onde os
lucros histéricos normalizados s&o
capitalizados por indice (taxa de
capitalizag&o).

« Os aspectos relevantes e intrinsecos
ao negdcio sdo considerados;

« Método aceito mundialmente como
0 mais completo e adequado.

« Alto grau de subjetividade nas
premissas e projegdes;

« Calculo de taxa de desconto
apropriada;

« Valor residual relevante
(perpetuidade).

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

Asset Approach

Adotado na avaliagéo de empresa
“holding” (ndo operacional) ou
empresa incapaz de gerar retorno,
devendo o negdcio ser liquidado.

. Avaliagéo dos ativos e passivos a
valor de realizagdo ou mercado,
ajustando o patriménio liquido da
empresa.

« Simplicidade na aplicagdo.

« N&o reflete o potencial de valor do
negocio;

- Dificuldade em se avaliar os ativos
intangiveis.

354

Market Approach

Adotado quando ha expectativas de
continuidade do empreendimento,
visando seu potencial de gerar lucros
futuros.

Multiplos de mercado, obtidos no
mercado de capitais (ex. Prego da agdo
por lucro);

Multiplos de transagdes realizadas no
passado, de empresas que possam ser
comparaveis, obtendo o prego pago
por vendas, EBITDA, etc.

« Obtengdo de parémetros de mercado;

« Melhor indicativo de valor quando é
adquirido o controle acionario.

« Indisponibilidade de dados publicos;

- Dificuldade na analise da
comparabilidade dos dados coletados;

« Dificuldade na definigdo da amostra.



Metodologia de Avaliacao
Fluxo de Dividendos Descontado a Valor Presente

Considerando o objetivo do estudo, as expectativas de geragdo de
lucros e caixa no futuro e ainda que os acionistas da Empresa n&o
tém intengdo de encerrar suas atividades operacionais, foi
adotado na avaliagdo da PCH Rio do Brago o Income Approach,
baseado na metodologia do fluxo de dividendos descontado a
valor presente, conforme apresentado a seguir:

Projegoes

Projegoes Ano 2

(o
(_  Deloitte )
\ 4 BUSINESS PLAN Projecdes Ano 1

Receita Operacional Liquida

Experiéncia . (-)  Custos e Despesas
Expertise Operagdes ét; E;f;gx;iagﬁo e Amortizacao
- > > (-) Resultado Financeiro
Andlise Historica () IReCSL
(=) Lucro Liquido
Pesquisa Mercado IS ( Restrigdes de Caixa

Conhecimento
Fluxo de dendos

Ano n

Valor Residual

dos ativos da Empresa
ao final da concess&o.

TR
( Cliente )
\- /

Taxa de Desconto

Valor Econdmico da Empresa
(Equity Value)

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 24
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Documentos Recebidos

O presente estudo foi baseado em documentos, estimativas,
premissas, consideragdes e informagdes fornecidas, em sua
maioria, pela Administragdo do Gestor. Esses documentos incluem,
dentre outros, os seguintes:

« Demonstragbes Financeiras auditadas da Empresa para os
periodos findos em 31 de dezembro de 2015, 2016, 2017, 2018
e 2019;

« Business Plan preparado pela Administragdo da PCH Rio do
Brago para o periodo de agosto de 2020 a janeiro de 2039 e
disponibilizado pela Administragdo do Gestor;

« Contratos de comercializagéo de energia em ACR e ACL vigentes
na data-base;

Premissa de novo contrato de comercializagdo de energia apds
encerramento do contrato em vigéncia, considerando volume
assegurado equivalente ao volume de energia gerada e pregos
em linha com o PLD;

« Dados histéricos de produgdo e despacho de energia gerada
pela Empresa;

- Expectativa da Administracdo do Gestor de geracdo de energia
pela Empresa durante o periodo projetivo, estimada com base
em dados histdricos de 2017 a 2019;

« Dados de capacidade de geracdo (MW) e garantia fisica (MW) da
Empresa na data-base de avaliagdo;

« Projegdo de PLD para o periodo de 2020 a 2040 realizada pela
consultoria  especializada PSR e disponibilizada pela
Administragéo do Gestor;

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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« Abertura do ativo imobilizado e intangivel na data-base, com as
respectivas taxas de depreciacdo e amortizagdo;

« Contratos de empréstimos e financiamentos existentes na data-
base;

Premissa de alavancagem de longo prazo e condigSes (prazos,
taxa de juros etc.) das novas captagées;

« Premissas de manutencdo de caixa minimo e de remuneragdo
sobre o caixa acumulado; e

+ Banco de dados da Deloitte e outras informagGes publicas.

Além da utilizagdo dos documentos e informagdes mencionados
anteriormente, realizamos discussées com a Administragdo do
Gestor, buscando informagBes que permitissem melhorar nosso
entendimento quanto ao processo operacional da Empresa,
procurando discutir as principais premissas e consideragées que
balizaram as projeges de resultados.

26
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Premissas e Projecoes
Premissas Gerais

Principais Premissas

« As premissas macroecondmicas adotadas nas projegdes estdo

A seguir, sdo apresentadas as principais premissas adotadas na A
apresentadas a seguir:

avaliagdo da PCH Rio do Brago:
« A data-base da avaliagdo é 31 de julho de 2020.

. i i 1 jeti i o
Zm conséldzrag%z%m qgrldzorjte prOJgtlvzoOé:gompreendldo entre 1 PCAL 1,63% 3,00% 3,50% 3,25% 3,25%
€ agosto de e € Janeiro de : cor: 2,66%  2,19%  4,15%  550%  6,00%
« As projecdes foram realizadas em termos nominais em Reais, ou TiLp2 4,91%  491%  4,91%  4,91%  4,91%
seja, contemplam expectativas inflaciondrias no periodo i
rojetivo 1 Banco Central do Brasil em 31/07/2020.
proj " 2 Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES) em 31/07/2020.
+ As projecdes foram realizadas com base no Business Plan X . . N e
elaborado para a PCH Rio do Braco e nas informagdes gerenciais A partir de 2025, foi considerada a manutengdo dos indicadores
e contabeis da Empresa, disponibilizados pela Administragdo do macroeconémicos projetados para 2024.
Gestor.

« A estimativa do valor econémico foi baseada no valor presente
dos fluxos de dividendos.

« Os fluxos de dividendos foram descontados a valor presente
considerando a convengdo da meia taxa, devido a expectativa
de distribuigdo trimestral de dividendos por parte da Empresa.

« Para a estimativa do valor residual, foi considerada a
indenizagdo dos ativos residuais da Empresa ao fim do periodo
de operagdo em 13/01/2039.

« Foi considerada ainda a liquidagdo dos saldos de empréstimos e
financiamentos remanescentes durante o Ultimo ano de
projegéo.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 28
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Premissas e Projecoes
Volume

Volume

A PCH Rio do Brago possui contrato com a LightCom para venda de
energia valido pelo periodo de 1° de fevereiro de 2011 a 31 de
dezembro de 2025, com montante de energia contratada de 8
MWmed. O volume de energia vendido até 2025 foi projetado
tendo como base o contrato vigente com a distribuidora.

Com base em discussdes com a Administragdo do Gestor, foi
considerado a partir de 2026 um novo contrato de venda de
energia, com volume de energia assegurada equivalente ao volume
de energia gerada projetado para a Empresa no longo prazo e
pregos equivalentes ao PLD.

O gréfico a seguir apresenta o volume de energia vendido pela PCH
Rio do Brago durante o periodo projetivo:

Energia Vendida (MWh)

69.905 69.905 69.905 70.096 69.905

53.211 53.211

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2038 2039

® projetado
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Com base em discusses realizadas com a Administragdo do
Gestor, a geragdo de energia da PCH Rio do Brago foi projetada
considerando a média do volume gerado pela Empresa nos anos de
2017, 2018 e 2019, equivalente a 6,07 MW.

De modo a garantir o cumprimento do contrato com a LightCom,
foi considerada até 2025 a compra de energia no mercado de curto
prazo para compensar o déficit de geragdo, resultante da diferenga
entre a capacidade instalada da PCH Rio do Brago e a geragdo de
energia projetada.

O grafico a seguir apresenta o volume anual de energia gerado
pela Empresa:

Energia Gerada (MW)

61 61 61 61 61 61 61 61 61 61
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2038 2039
# Projetado
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Premissas e Projecoes
Precos e Receita Bruta

Pregos

De 2020 a 2025, os pregos de venda de energia foram projetados
de acordo com o contrato de venda de energia para a LightCom.
Os pregos foram corrigidos pela variagdo do IPCA anual
acumulado, considerando a variagdo de janeiro a dezembro do ano
anterior.

Apds o encerramento do contrato de fornecimento vigente, foi
considerado um novo contrato de venda de energia, com volume
de energia assegurada equivalente ao volume de energia gerada
projetado para a Empresa no longo prazo (6,07 MW) e pregos
equivalentes ao PLD, conforme discutido com a Administragdo do
Gestor.

As projegbes de PLD no periodo entre 2020 e 2040 foram
disponibilizadas pela Administragdo do Gestor, com base em
estudo de mercado realizado pela consultoria especializada PSR.

A tabela a seguir apresenta o preco médio de venda de energia
pela Empresa em cada periodo:

(R$/MWh)
2038 2039

Pregos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

292 - - -
56 72 278 267

252 258
99 54

265
46

274
48

283

Contrato LightCom
PLD 51

Fonte: Administragdo do Gestor.
O prego médio de venda projetado para a Empresa durante todo o

periodo projetivo estd apresentado nos anexos deste Relatério, na
pagina 43.
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Receita Bruta

O grafico a seguir apresenta a Receita Bruta projetada da PCH Rio
do Braco:

Receita Operacional Bruta (R$ milhdes)

1,8% 2,5% 3,3% 3,6% 3,0% 24,6% 13,4%

-81,2%

-1,9% -4,0%

2027

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= Projetado % Crescimento
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Premissas e Projecoes
Deducdes e Receita Liquida

Receita Liquida

Deducdes
Conforme discutido com a Administragdo do Gestor, foi O gréfico a seguir apresenta a receita liquida projetada da PCH Rio
considerada incidéncia de PIS e COFINS sobre a receita bruta do Brago:

projetada da Empresa, com aliquota combinada de 3,65%.
Receita Operacional Liquida (R$ milhdes)
Dedugdes (R$ milhdes)
1,8% 2,5% 3,3% 3,6% 3,0% 24,6% 13,4% _1,9% -4,0%

3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% -3,7% 3,7% 3,7% o,

7
07 07 O

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2038 2039
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2038 2039

= Projetado === % Crescimento

W Projetado === % Receita Bruta
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Premissas e Projecoes
Custos e Despesas Operacionais

Custos e Despesas Operacionais

Os custos e despesas operacionais da PCH Rio do Brago podem ser
segregados entre:

« Compra de energia

+ Pessoal

« Materiais

« Servigos de terceiros
« Alugueis

« Outros

Os custos com compra de energia foram projetados de acordo com
o volume de energia adquirido e as projegbes de PLD no longo
prazo, disponibilizadas pela Administragdo do Gestor com base em
estudo de mercado realizado pela consultoria especializada PSR.

Uma vez que a PCH Rio do Brago estd enquadrada no Mecanismo
de Realocagdo de Energia (MRE), a compra de energia pode ser
realizada com base no PLD ou nos pregos subsidiados que sdo
disponibilizados para os participantes do MRE em determinadas
circunstancias. Com base em discussGes com a Administragdo do
Gestor, foi adotada a premissa de manuteng&o do PLD como prego
de compra de energia durante todo o periodo projetivo.

Os demais custos e despesas foram projetados com base nos
valores histéricos, atualizados pela expectativa de inflagdo de
longo prazo durante o periodo projetivo, conforme discutido com a
Administragdo do Gestor.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

363

©

O crescimento do percentual de custos e despesas sobre a receita
liquida, observado em 2026, se deve ao encerramento do contrato
vigente de comercializagdo de energia com a LightCom e
consequente reducdo dos pregos de venda e da receita total, com
base nas premissas adotadas para o novo contrato de venda de
energia.

O gréfico a seguir apresenta os custos e despesas projetados para
a PCH Rio do Brago:

Custos e Despesas Operacionais (R$ milhdes)

101,9%
84,4% g6 30,

31,8% 23,6% 22,9% 22,9% 23,0% 23,3% 38,7% 40,4%

2020 2021

2022

2023 2024 2025 2026 2027 2038 2039

- Projetado % Receita Liquida
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Premissas e Projecoes
EBITDA e Resultado Financeiro

EBITDA

Com base nas premissas apresentadas anteriormente, o EBITDA
projetado para a PCH Rio do Brago é apresentado a seguir:

EBITDA (R$ milhdes)

68,2% 76,4% 77,1% 77,1% 77,0% 76,7% 53,1% 61,3% 59,6%

-1,9% 15,6%
135 137 142 147 151
8,7
4,9
0,7 0,3
-
(0,1)
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2038 2039

= Projetado === % Receita Liquida

O crescimento do EBITDA nos primeiros anos de projegdo em
comparagdo com os valores histéricos se deve principalmente a
projecdo de redugdo do PLD entre 2020 e 2025 em relagdo ao
histdrico, resultando em custo menor para a Empresa na compra

de energia de terceiros.
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Resultado Financeiro

As despesas financeiras contemplam as despesas com juros dos
empréstimos junto ao BNDES e novas captagdes projetadas em
linha com a politica de alavancagem da PCH Rio do Brago,
detalhada na segdo Servigo da Divida, na pagina 34 deste relatério.
As receitas financeiras referem-se a remuneragdo obtida sobre o
caixa acumulado da Empresa e contas de garantia.

O grafico a seguir apresenta a projecdo anual de resultado
financeiro:

Resultado Financeiro (R$ milhdes)
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Premissas e Projecoes
Servico da Divida

Servigo da Divida

Os desembolsos com servico de divida foram projetados
considerando os empréstimos e financiamentos vigentes na data-
base e novas captagBes consideradas durante o periodo projetivo.

BNDES

O contrato de financiamento BNDES FINAME apresenta taxa de
juros indexada a TLP, com spread de 2,05% a.a., e tem prazo de
amortizacdo até 2025. Adicionalmente, o contrato estabelece a
necessidade de manutengdo de uma conta garantia com saldo
equivalente a trés meses de pagamento do servigo da divida.

Novas Captacées

Apds a amortizagdo do financiamento junto ao BNDES (2025),
foram consideradas novas captagbes de divida de modo a manter
uma alavancagem de 1,0x o EBITDA projetado, conforme discutido
com a Administragdo do Gestor. Para estas captagdes, foi
considerada taxa de juros indexada ao IPCA, com spread de 5,0%
a.a. e prazo de amortizagdo de cinco anos, em linha com
indicadores de mercado, conforme informado pela Administragdo
do Gestor.
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Os graficos a seguir apresentam o fluxo de caixa do servigo da
divida e o saldo de endividamento total da Empresa ao final de
cada periodo:

Servigo da Divida (R$ milhdes)

3,4

3,2

3,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2038 2039
" Servico da Divida
Endividamento - Final do Periodo (R$ milhdes)
13,0
2,5

_ ~ 0,7 ~
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2038 2039
®BNDES * Novas Captagdes
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Premissas e Projecoes
Investimentos e Outras Premissas

Investimentos

Com base em discussées com a Administracdo do Gestor, os
investimentos foram projetados com base no percentual de 1,0%
sobre a receita bruta, de modo a refletir a expectativa de
investimentos necessarios para manutengdo das operagdes da
Empresa até o final da concessé&o.

O gréfico a seguir apresenta a projecdo anual de investimentos:
Investimentos (R$ milhdes)

1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

0,20 0,20

0,19

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

2038

s [Investimentos % Receita Liquida
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Capital de Giro

Para o calculo da necessidade de capital de giro das operagdes,
foram considerados os prazos atualmente praticados pela PCH Rio
do Brago para os principais ativos e passivos operacionais.

Depreciagdo e Amortizagao

Para o calculo da depreciagdo e amortizagdo, foram utilizadas as
taxas atualmente praticadas pela Empresa, com base em
informagdes disponibilizadas pela Administragdo do Gestor.
Imposto de Renda e Contribuigdo Social

Os valores projetados foram calculados conforme a Legislagdo
Fiscal em vigor no Brasil na data-base da avaliagdo, considerando
o regime de tributagdo por Lucro Presumido.
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Premissas e Projecoes
Fluxo de Dividendos

Fluxo de Dividendos

Com base em discussdes com a Administragdo do Gestor, foi
considerada a distribuicdo por meio de dividendos de todo o lucro
liquido de cada periodo, mediante disponibilidade de caixa.

Adicionalmente, foram consideradas redugdes de capital durante o
periodo projetivo, com base na premissa de manutengdo de um
capital social equivalente a 15% do ativo imobilizado liquido em
cada periodo, conforme as politicas adotadas pela Empresa e
discutidas com a Administragdo do Gestor.

O grafico a seguir apresenta o fluxo de dividendos da PCH Rio do
Brago em cada periodo:

Fluxo de Dividendos (R$ milhdes)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2038 2039

=Dividendos * Redug&o de Capital
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Resultado da Avaliacao
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Resultado da Avaliacao
Valor Econdmico

Valor Econémico

Com base no escopo de nossas analises, metodologia adotada,
premissas, consideragdes e informagbes obtidas durante a
execugdo dos trabalhos, conforme detalhado neste Relatério,
estimamos o valor econémico da PCH Rio do Brago, na data-base
31 de julho de 2020, conforme apresentado a seguir:

(R$ mil)
Fluxo de Dividendos a Valor Presente 60.405
(+/-) Ajustes Econémicos -
Valor Econémico 60.405
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Analise de Sensibilidade

Foi realizada analise de sensibilidade de modo a refletir o impacto
na estimativa de valor econémico da PCH Rio do Brago de
variagdes nos valores de Prego de Liquidagdo das Diferengas (PLD)
projetados e no risco especifico adicionado ao Custo de Capital
Proprio da Empresa. Os resultados da andlise de sensibilidade
estdo apresentados a seguir:

(R$ mil)
Risco Especifico 0,50% 1,00% 1,50%
Valor Econémico 62.139 60.405 58.762
Prego de Liquidag&o das Diferengas (PLD)* + 5% Base - 5%
Valor Econémico 62.011 60.405 58.814

1 Considerando aumento ou redugdo de 5% nos valores de PLD estimados pela
consultoria especializada PSR em cada periodo.
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Anexos

Demonstracao de Resultado Projetada

(R$ mil)
Demonstracdo do Resultado 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Receita Bruta 7.431 18.052 18.512 19.130 19.821 20.410 3.836 4.780 7.425 7.617
% Crescimento -2,8% 1,2% 2,5% 3,3% 3,6% 3,0% -81,2% 24,6% 55,3% 2,6%
Dedugdes (271) (659) (676) (698) (723) (745) (140) (174) (271) (278)
% Receita Bruta -3,7% -3,7% -3,7% -3,7% -3,7% -3,7% -3,7% -3,7% -3,7% -3,7%
Receita Operacional Liquida 7.160 17.393 17.837 18.432 19.098 19.665 3.696 4.605 7.154 7.339
% Crescimento -2,6% 1,2% 2,5% 3,3% 3,6% 3,0% -81,2% 24,6% 55,3% 2,6%
Custos e Despesas Operacionais (2.280) (4.098) (4.088) (4.219) (4.386) (4.587) (3.765) (3.888) (4.014) (4.144)
% Receita Liquida -31,8% -23,6% -22,9% -22,9% -23,0% -23,3% -101,9% -84,4% -56,1% -56,5%
Custos (1.862) (3.197) (3.157) (3.257) (3.393) (3.562) (2.706) (2.794) (2.885) (2.979)
Despesas (419) (900) (932) (962) (993) (1.026) (1.059) (1.093) (1.129) (1.166)
EBITDA 4.879 13.296 13.748 14.212 14.712 15.077 (70) 717 3.140 3.194
% Receita Liquida 68,2% 76,4% 77,1% 77,1% 77,0% 76,7% -1,9% 15,6% 43,9% 43,5%
. Depreciagdo e Amortizagdo (1.177) (2.812) (2.819) (2.824) (2.769) (2.701) (2.692) (2.691) (2.693) (2.696)
. Resultado Financeiro (194) (771) (543) (327) (127) 20 57 57 3) (207)
. Outras Receitas (Liquidagdo do Ativo) - - - - - - - - - -
Lucro / (Prejuizo) Antes do Imposto 3.509 9.712 10.387 11.061 11.816 12.396 (2.705) (1.917) 443 291
% Receita Liquida 49,0% 55,8% 58,2% 60,0% 61,9% 63,0% -73,2% -41,6% 6,2% 4,0%
. Imposto de Renda/Contribuigéo Social (285) (545) (571) (597) (621) (633) (114) (143) (224) (230)
% IR e CS 8,1% 5,6% 5,5% 5,4% 5,3% 5,1% -4,2% -7,4% 50,6% 79,0%
Lucro / (Prejuizo) Liquido do Exercicio 3.224 9.167 9.816 10.463 11.195 11.763 (2.819) (2.059) 219 61
% Receita Liquida 45,0% 52,7% 55,0% 56,8% 58,6% 59,8% -76,3% -44,7% 3,1% 0,8%
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Anexos

Demonstracao de Resultado Projetada

(R$ mil)

Demonstracdo do Resultado 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039
Receita Bruta 8.391 8.567 11.043 11.948 12.266 11.113 12.912 15.098 14.812 506
% Crescimento 10,2% 2,1% 28,9% 8,2% 2,7% -9,4% 16,2% 16,9% -1,9% -96,6%
Dedugdes (306) (313) (403) (436) (448) (406) (471) (551) (541) (18)
% Receita Bruta -3,7% -3,7% -3,7% -3,7% -3,7% -3,7% -3,7% -3,7% -3,7% -3,7%
Receita Operacional Liquida 8.085 8.254 10.640 11.512 11.819 10.708 12.440 14.547 14.271 488
% Crescimento 10,2% 2,1% 28,9% 8,2% 2,7% -9,4% 16,2% 16,9% -1,9% -96,6%
Custos e Despesas Operacionais (4.279) (4.418) (4.562) (4.710) (4.863) (5.021) (5.184) (5.353) (5.527) (197)
% Receita Liquida -52,9% -53,5% -42,9% -40,9% -41,1% -46,9% -41,7% -36,8% -38,7% -40,4%
Custos (3.076) (3.176) (3.279) (3.385) (3.495) (3.609) (3.726) (3.847) (3.973) (142)
Despesas (1.203) (1.243) (1.283) (1.325) (1.368) (1.412) (1.458) (1.505) (1.554) (55)
EBITDA 3.806 3.836 6.078 6.802 6.955 5.686 7.256 9.194 8.744 291
% Receita Liquida 47,1% 46,5% 57,1% 59,1% 58,9% 53,1% 58,3% 63,2% 61,3% 59,6%
. Depreciagdo e Amortizagdo (2.699) (2.702) (2.705) (2.709) (2.713) (2.717) (2.722) (2.726) (2.732) 97)
. Resultado Financeiro (212) (263) (266) (454) (515) (528) (421) (433) (243) ()

. Outras Receitas (Liquidagdo do Ativo) - - - - - - - - - 10.850
Lucro / (Prejuizo) Antes do Imposto 895 871 3.107 3.638 3.727 2.441 4.113 6.035 5.770 11.042
% Receita Liquida 11,1% 10,6% 29,2% 31,6% 31,5% 22,8% 33,1% 41,5% 40,4% 2263,8%
. Imposto de Renda/Contribuigéo Social (254) (259) (336) (363) (373) (338) (393) (501) (479) (13)
% IR e CS 28,4% 29,8% 10,8% 10,0% 10,0% 13,8% 9,6% 8,3% 8,3% 0,1%
Lucro / (Prejuizo) Liquido do Exercicio 641 612 2.772 3.275 3.354 2,103 3.720 5.533 5.291 11.029
% Receita Liquida 7,9% 7,4% 26,1% 28,4% 28,4% 19,6% 29,9% 38,0% 37,1% 2261,2%
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Anexos

Disponibilidade de Caixa Projetada

(R$ mil)
Disponibilidade de Caixa 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Caixa (Saldo Inicial) 17.029 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
(+/-) EBITDA 4.879 13.296 13.748 14.212 14.712 15.077 (70) 717 3.140 3.194
(-) Imposto de Renda e Contribuigdo Social (285) (545) (571) (597) (621) (633) (114) (143) (224) (230)
(+/-) Variag&o de Capital de Giro (16.874) (110) (21) (35) (41) (34) 1.275 (60) (189) (1)
(-) Investimentos (74) (181) (185) (191) (198) (204) (38) (48) (74) (76)
(-) Pagamento de Juros e Fees (387) (811) (616) (422) (227) (65) - - (60) (264)
(-) Amortizag&o (1.165) (2.795) (2.795) (2.795) (2.795) (1.863) - 717 2.422 55
(+) Receita Financeira 194 40 73 94 100 84 57 57 57 57
(+4/-) Conta Reserva 373 49 49 49 273 482 - - - -
(-) Caixa Minimo (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000)
(+) Liquidag&o do Ativo - - - - - - - - - -
Disponibilidade de Caixa 2.690 8.942 9.681 10.315 11.204 12.844 1.111 1.242 5.071 2.734
(R$ mil)
Disponibilidade de Caixa 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039
Caixa (Saldo Inicial) 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 3.104 2.418 2,593
(+/-) EBITDA 3.806 3.836 6.078 6.802 6.955 5.686 7.256 9.194 8.744 291
(-) Imposto de Renda e Contribuigdo Social (254) (259) (336) (363) (373) (338) (393) (501) (479) (13)
(+/-) Variag@o de Capital de Giro (45) 1 (174) (54) ) 104 (121) (141) 37 561
(-) Investimentos (84) (86) (110) (119) (123) (111) (129) (151) (148) (5)
(-) Pagamento de Juros e Fees (269) (320) (323) (511) (572) (585) (478) (610) (380) 7)
(-) Amortizagdo 611 30 2.242 723 154 (1.269) 1.569 (2.735) (2.057) (2.464)
(+) Receita Financeira 57 57 57 57 57 57 57 177 138 5
(4/-) Conta Reserva - - - - - - - - - -
(-) Caixa Minimo (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) -
(+) Liquidag&o do Ativo - - - - - - - - - 10.850
Disponibilidade de Caixa 3.822 3.259 7.434 6.534 6.090 3.545 7.761 7.337 7.272 11.812
© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 42
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Anexos

Fluxo de Dividendos Projetado

(R$ mil)
Fluxo de Dividendos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Lucro Liquido 3.224 9.167 9.816 10.463 11.195 11.763 (2.819) (2.059) 219 61
Disponibilidade de Caixa 2.690 8.942 9.681 10.315 11.204 12.844 1.111 1.242 5.071 2.734
Distribuicdo de Dividendos 2.529 8.484 9.191 9.792 10.644 11.763 - - 219 61
Redug&o de Capital 161 458 491 523 560 1.081 1.111 1.242 4.852 2.673
Fluxo de Dividendos 2.690 8.942 9.681 10.315 11.204 12.844 1.111 1.242 5.071 2.734

(R$ mil)
Fluxo de Dividendos 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039
Lucro Liquido 641 612 2.772 3.275 3.354 2.103 3.720 5.533 5.291 11.029
Disponibilidade de Caixa 3.822 3.259 7.434 6.534 6.090 3.545 7.761 7.337 7.272 11.812
Distribuigéo de Dividendos 641 612 2.772 3.275 3.354 2.103 3.720 5.533 5.291 10.889
Redug&o de Capital 3.181 2.647 4.663 3.259 2.736 1.441 1.937 386 388 922
Fluxo de Dividendos 3.822 3.259 7.434 6.534 6.090 3.545 5.657 5.920 5.678 11.812
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Anexos

Composicao da Receita Bruta Projetada

(R$ mil)
Receita Bruta Projetada 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Volume de Energia Gerada (MW) 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1
Volume de Energia Vendida (MWh) 29.494 69.905 69.905 69.905 70.096 69.905 53.211 53.211 53.357 53.211
Prego - Contrato LightCom (R$/MWh) 252 258 265 274 283 292 - - - -
Preco - PLD (R$/MWh) 72 90 139 143
Receita Operacional Bruta 7.431 18.052 18.512 19.130 19.821 20.410 3.836 4.780 7.425 7.617
% Crescimento na. 1,2% 2,5% 3,3% 3,6% 3,0% -81,2% 24,6% 55,3% 2,6%
Fonte: Administragdo do Gestor.

(R$ mil)
Receita Bruta Projetada 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039
Volume de Energia Gerada (MW) 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1
Volume de Energia Vendida (MWh) 53.211 53.211 53.357 53.211 53.211 53.211 53.357 53.211 53.211 1.895
Prego - Contrato LightCom (R$/MWh) - - - - - - - - - -
Prego - PLD (R$/MWh) 158 161 207 225 231 209 242 284 278 267
Receita Operacional Bruta 8.391 8.567 11.043 11.948 12.266 11.113 12.912 15.098 14.812 506
% Crescimento 10,2% 2,1% 28,9% 8,2% 2,7% -9,4% 16,2% 16,9% -1,9% -96,6%

Fonte: Administragdo do Gestor.
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Anexos
Taxa de Desconto

CAPM = Rf + B(ERP) + CRP + SP + CSRP

(a) Taxa Livre de Risco (Rf) 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65%
(b) Prémio de Mercado (ERP) 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
(c) Beta (B) 0,68 0,65 0,63 0,61 0,58 0,56 0,56 0,57 0,61 0,61
(d) Risco Pais (CRP) 2,15% 2,15% 2,15% 2,15% 2,15% 2,15% 2,15% 2,15% 2,15% 2,15%
(e) Risco Especifico (CSRP) 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Custo de Capital Préprio Nominal (CAPM) - USD 9,22% 9,04% 8,90% 8,74% 8,57% 8,43% 8,43% 8,51% 8,74% 8,76%
(f) Taxa de Inflago Projetada (US$) 0,70% 1,70% 1,90% 2,20% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90%
(9) Taxa de Inflagdo Projetada (R$) 1,63% 3,00% 3,50% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25%
Custo de Capital Proprio Nominal (CAPM) - R$ 10,23% 10,43% 10,61% 9,86% 10,01% 9,87% 9,87% 9,94% 10,18% 10,20%
Beta Desalavancado 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56
% de Capital Préprio 82,24% 85,65% 88,64% 92,08% 96,31% 100,00% 100,00% 97,96% 92,10% 91,64%
% de Capital de Terceiros 17,76% 14,35% 11,36% 7,92% 3,69% 0,00% 0,00% 2,04% 7,90% 8,36%
CAPM = Rf + B(ERP) + CRP + SP + CSRP
(a) Taxa Livre de Risco (Rf) 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65%
(b) Prémio de Mercado (ERP) 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
(c) Beta (B) 0,62 0,62 0,66 0,68 0,70 0,69 0,73 0,69 0,65 0,67
(d) Risco Pais (CRP) 2,15% 2,15% 2,15% 2,15% 2,15% 2,15% 2,15% 2,15% 2,15% 2,15%
(e) Risco Especifico (CSRP) 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Custo de Capital Préprio Nominal (CAPM) - USD 8,82% 8,83% 9,05% 9,22% 9,34% 9,27% 9,55% 9,25% 8,99% 9,18%
(f) Taxa de Inflag&o Projetada (US$) 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90%
(g) Taxa de Inflagdo Projetada (R$) 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25%
Custo de Capital Préprio Nominal (CAPM) - R$ 10,26% 10,27% 10,50% 10,66% 10,78% 10,72% 11,01% 10,70% 10,43% 10,62%
Beta Desalavancado 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56
% de Capital Proprio 90,37% 90,22% 85,41% 82,24% 80,10% 81,22% 76,41% 81,66% 86,69% 82,97%
% de Capital de Terceiros 9,63% 9,78% 14,59% 17,76% 19,90% 18,78% 23,59% 18,34% 13,31% 17,03%
© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 45
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Anexos
Taxa de Desconto

Notas:

a.

o

o

a

. Representa o retorno acima da taxa

. Representa o

Representa o retorno requerido pelo investidor para
investimentos em titulos conceitualmente sem risco (Risk Free).
Foi adotado como parametro de taxa livre de risco a média
aritmética histérica dos ultimos 12 meses das taxas oferecidas
pelo Governo norte-americano (T-Bond norte-americano de 20
anos). Fonte: Capital IQ, U.S. Department of the Treasury e
Analises Deloitte.

livre de risco que o
investidor exige para investir (estar exposto ao risco) no
mercado de capitais (Equity Risk Premium), devido a seu risco
inerente. Foi adotado o prémio médio verificado para as agbes
de grandes empresas americanas desde 1926. Fonte: Analises
Deloitte.

. Representa a medida do risco da empresa ou do setor em

analise. Para o calculo do Beta, foi utilizado o Beta
desalavancado médio de empresas que atuam no mesmo
segmento da PCH Rio do Brago. O Beta médio do setor foi
realavancado utilizando-se a estrutura de capital projetada para
a Empresa em cada periodo e pela taxa média de Imposto de
Renda (IR) e Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)
vigente no Brasil. Fonte: Capital IQ Analises Deloitte.

prémio adicional exigido pelo investidor
institucional para investir no Brasil (Country Risk Premium). Foi
adotado como prémio a média aritmética do spread dos ultimos
12 meses praticado entre os titulos de prazo similar do Governo
brasileiro e do Governo norte-americano. Fonte: Capital IQ e
Analises Deloitte.
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e. Representa os riscos ndo capturados pelo Beta ou pelo prémio

pelo tamanho da empresa. O Risco Especifico tem como base o
julgamento profissional e fatores que impactam a avaliagdo em
geral. Desta forma, o prémio de 1,0% foi adicionado ao Custo
de Capital Préprio a fim de capturar os riscos relacionados a
projegdo de geragdo de energia da PCH Rio do Brago.

. Representa o indice projetado de inflagdo anual de longo prazo

norte-americano, calculado com base na expectativa embutida
de inflagdo nos titulos de longo prazo (T-Bond norte-americano
de 20 anos) oferecidos pelo Governo norte-americano, que
possuem rendimento indexado ao CPI (Consumer Price Index).
Fonte: Capital IQ, U.S. Department of the Treasury e Analises
Deloitte.

. Média da inflagdo brasileira projetada para o longo prazo. Fonte:

Banco Central do Brasil.
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Deloitte Touche Tohmatsu
Consultores Ltda.
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S&o Paulo - SP - 04711-130
Brasil

Tel: + 55(11) 5186-1000
Fax: + 55 (11) 5181-1643
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09 de setembro de 2020

Ao

BTG Pactual Gestora de Recursos Ltda.

Tropicalia Fundo de Investimento em Participacdoes — Multiestratégia

FI em Participagcoes Development Fund Warehouse - Multiestratégia Investimento
no Exterior

BTG Pactual Infraestrutura II Energia Fundo de Investimento em Participagbées -
Infraestrutura

BTG Pactual Energia 3 Fundo de Investimento em Participagées - Infraestrutura
Sado Paulo - SP

Att.: Thiago Paura
Ref.: Relatorio de Avaliagdo Econémico-Financeira da Tropicalia Transmissora de Energia S.A.

Prezados Senhores,

Conforme solicitado por V.Sa. e com base no estabelecido e acordado em nossa proposta
técnica-comercial de 12 de junho de 2020, executamos a avaliagdo econémico-financeira da
totalidade das agdes da Tropicalia Transmissora de Energia S.A. ("Tropicalia” ou “Empresa”),
na data-base 31 de julho de 2020.

Entendemos que o objetivo deste estudo é subsidiar o processo de venda de participagdo
societaria na Empresa para novo fundo de investimento em participacées (“Novo-FIP"),
gerido pelo BTG Pactual Gestora de Recursos Ltda. (“Gestor”) e atender as exigéncias
regulatdrias para a oferta publica primaria das cotas do Novo-FIP (“Oferta”), nos termos da
Instrucdo Normativa da Comissdo de Valores Mobilidrios n® 400, de 29 de dezembro de 2003,
e consequente listagem em bolsa de valores. Nenhum outro objetivo pode ser subentendido
ou inferido.

Confidencial

A Deloitte refere-se a uma firma-membro da Deloitte, uma de suas entidades relacionadas, ou a Deloitte Touche Tohmatsu Limited ("DTTL"). Cada firma-membro
da Deloitte é uma entidade legal separada e membro da DTTL. A DTTL ndo fornece servigos para clientes. Por favor, consulte www.deloitte.com/about para saber
mais.

A Deloitte € lider global em auditoria, consultoria empresarial, assessoria financeira, gestdo de riscos, consultoria tributéria e servigos correlatos. Nossa rede de
firmas-membro, presente em mais de 150 paises e territdrios, atende a quatro de cada cinco organizagdes listadas pela Fortune Global 500®. Saiba como os
312.000 profissionais da Deloitte impactam positivamente seus clientes em www.deloitte.com.
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Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda.

RESULTADO DA AVALIAGAO

Com base no escopo de nossa analise, pesquisas, metodologias aplicadas, consideragées e
premissas adotadas e informacdes obtidas durante a execugdo de nossos trabalhos, conforme
detalhado neste Relatério, estimamos o valor econémico da Tropicdlia em R$359.451 mil, na
data-base 31 de julho de 2020.

Permanecemos a inteira disposicdo de V.Sas. para quaisquer esclarecimentos adicionais.

Atenciosamente,

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU
Consultores Ltga.

Confidencial

© 2020. Para mais informagGes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 2
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1. A Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda.

Notas Importantes

(Deloitte
Consultores) foi contratada pelo BTG Pactual Gestora de
Recursos Ltda (“Gestor”), Tropicdlia Fundo de Investimento
em Participagdes - Multiestratégia, FI em Participagdes
Development Fund Warehouse - Multiestratégia Investimento
no Exterior, BTG Pactual Infraestrutura II Energia Fundo de
Investimento em Participagdes - Infraestrutura e BTG Pactual
Energia 3 Fundo de Investimento em Participagbes -
Infraestrutura (em conjunto “FIPs”) com o objetivo de estimar
o valor econdmico da totalidade das agdes da Tropicalia
Transmissora de Energia S.A. (“Tropicalia” ou “Empresa”),
para subsidiar suas Administragdes no processo de venda de
participagdo societaria na Empresa para novo fundo de
investimento em participages gerido pelo Gestor (“*Novo-FIP")
e atender as exigéncias regulatdrias para a oferta publica
primaria das cotas do Novo-FIP (“Oferta”), nos termos da
Instrugdo Normativa da Comissdo de Valores Mobilidrios n°
400, de 29 de dezembro de 2003, e consequente listagem em
bolsa de valores.

O trabalho de avaliagdo utilizou como base, dentre outras, as
seguintes informagdes ou documentos disponibilizados a
Deloitte  Consultores: (i) informagdes financeiras e
operacionais histéricas da Empresa, (ii) plano de negdcios da
Tropicdlia, preparado pela Administragdo da Empresa e
disponibilizado pelo Gestor, (iii) informagdes publicas sobre o
setor de atuagdo da Empresa; e (iv) discussdes com a
Administracdo da Empresa em relagdo ao desempenho
passado e as expectativas futuras sobre seus negécios. O
detalhamento dos documentos analisados estd descrito no
capitulo “Documentos Recebidos”.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Nosso trabalho ndo incluiu a verificagdo independente dos
dados e das informagdes fornecidas pela Administragdo da
Empresa e do Gestor, e ndo se constituiu em uma auditoria
conforme as normas de auditoria geralmente aceitas. Sendo
assim, ndo estamos expressando nenhuma opinido sobre tais
informagdes ou sobre as demonstragdes financeiras da
Empresa.

As estimativas e projegdes fornecidas pelas Administragdes da
Empresa e do Gestor e discutidas com a Deloitte Consultores,
especialmente aquelas cuja ocorréncia depende de eventos
futuros e incertos, refletem a melhor avaliagdo de suas
AdministragGes a respeito do desempenho da Tropicalia e seu
mercado de atuagdo no futuro.

E importante enfatizar que a Deloitte Consultores ndo é
responsavel e ndo fornece garantias quanto a efetivagdo das
premissas, projecdes e resultados apresentados neste
Relatorio, pois estes estdo consubstanciados em perspectivas
e planos estratégicos das Administragdes da Empresa e do
Gestor.

Este Relatério ndo representa uma proposta, solicitagdo,
aconselhamento ou recomendagdo por parte da Deloitte
Consultores de investimento, compra ou venda de agles da
Tropicdlia ou de quotas dos FIPs, sendo esta decisdo de
responsabilidade Unica e exclusiva de seus acionistas e
eventuais investidores que tiverem acesso a esse Relatdrio.
Sendo assim, cabe aos acionistas e eventuais investidores
realizarem suas proprias analises de valor, riscos e outros
aspectos que considerem relevantes para tomada de deciséo,
consultando seus proprios assessores.

A Deloitte Consultores ndo se responsabiliza por perdas
diretas ou indiretas, nem por lucros cessantes eventualmente
decorrentes do uso deste Relatério.



Notas Importantes

8. Este Relatério ndo se destina a circulagdo geral, exceto na

medida em que seja necessadrio a realizagdo da Oferta, e
tampouco pode ser reproduzido ou utilizado com outro
proposito além da realizagdo da Oferta sem nossa prévia
autorizagdo por escrito, sendo, porém, liberado o seu uso por
terceiros dentro das estritas condigdes da Oferta. N&o
assumimos nenhuma responsabilidade ou contingéncias por
danos causados ou por eventual perda incorrida por qualquer
parte envolvida, como resultado da circulagdo, publicagdo,
reprodugdo ou uso deste documento com outra finalidade
diferente da definida neste Relatério e em nossa proposta.

Adicionalmente, o conteldo de nosso Relatério podera ser
acessado pelos Gestores e Administradores dos FIPs e Novo-
FIP, bem como por seus assessores legais e financeiros, desde
que unicamente no contexto desta contratagdo e para os
referidos objetivos do nosso trabalho, e pelos Cotistas dos
FIPs e Novo-FIP atendendo as suas governangas
estabelecidas. Neste Relatério, as partes anteriormente
descritas, que ndo nossos contratantes, sdo denominadas
como “Usudrios” e esses ndo poderdo utilizar o resultado de
nosso trabalho (Relatério) para seus beneficios proprios,
tomada de deciséo ou qualquer outra finalidade. E
responsabilidade dos nossos contratantes dar ciéncia aos
Usuarios sobre as restricgdbes de uso do Relatério e as
condigdes de confidencialidade determinadas em nossa
Proposta.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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10.

Reservamo-nos o direito de, mas n&do nos obrigamos, a revisar
todos os cdlculos incluidos ou referidos neste Relatério, se
julgarmos necessario, e de revisar nossa estimativa quanto ao
valor econdémico da Empresa, caso tenhamos conhecimento
posterior de informagdes n&o disponiveis por ocasido da
emissdo deste Relatdrio.

.Nossa estimativa de valor é baseada, predominantemente, nas

condigdes econdmicas, mercadoldgicas, dentre outras,
vigentes na data-base. Tais condigdes podem mudar de forma
significativa em um periodo de tempo relativamente curto no
atual cendrio de pandemia do COVID-19. A situagdo e
circunstancias continuam evoluindo e ainda existem muitas
incertezas quanto aos efeitos da pandemia do COVID19 sobre
0s negocios da Empresa e sobre as economias local e global,
sendo que a situagdo continuard evoluindo constantemente.
Nosso trabalho é baseado, em parte, em informagdes publicas
disponiveis, projegdes preparadas pelas Administragdes do
Gestor e da Empresa e outras informagSes por estas
fornecidas em relagdo aos efeitos que a pandemia tera sobre a
Empresa. Dessa forma, ndo é possivel garantir que nosso
trabalho de valuation identifique e quantifique todos os
impactos das incertezas e implicagbes relacionadas a
pandemia de COVID-19. Eventuais mudangas nas condigdes
de mercado podem afetar substancialmente a Empresa e
consequentemente nossa estimativa quanto a seu valor
econdmico.
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Informacdes sobre o Avaliador

A Deloitte

A histéria da Deloitte se confunde
com a dos principais movimentos do
ambiente de negdcios ao longo de
mais de um século e meio. Willian
Welch Deloitte abre seu escritério
em Londres em 1845 e inaugura as
bases da moderna profissdo de
auditoria.

A Deloitte completou um século de
atuagdo no Pais em 2011. Seus
cerca de 5.500 profissionais sdo
reconhecidos pela integridade,
competéncia e habilidade em
transformar seus conhecimentos em
solugbes para seus clientes. Suas
operagbes cobrem todo o territério
nacional, a partir de escritorios em
S&o Paulo, Belo Horizonte, Brasilia,
Campinas, Curitiba, Fortaleza,
Joinville, Porto Alegre, Rio de
Janeiro, Recife, Salvador e Ribeirdo
Preto.

O proposito da Deloitte - making
impacts that matter — nos remete a
prioridade dos nossos profissionais,
que é fazer o que realmente é
importante, em trés dimensdes: os
nossos clientes, 0s nossos proprios
profissionais e a sociedade como um
todo.

Global

Desde 1845

150 paises

312.000 profissionais
Receita de USS$ 46 Bi

Acidiboris eirevisyo -
‘Giobal Capital Mafkets Grots
i Fiits .

Gestdo do Capital
Humano
Estratégia & OperagBes
Senvigos de Tecnologia

Financial
Advisory

- porate-Finance
Fusdes.€ AquisicBes

Tax & Restraturagio
Legal Forensic
Risco Estratégico & de Reputagdo
Risco Regulatério Global Business Tax Services % Brazil

Risco Financeiro
Risco Operacional
Risco Cibernético

Global Employer Services
Impostos indiretos
Servigos de outsourcing
Folha de pagamento
Solugdes tecnologicas para terceirizagio

©®

Desde 1911
12 escritdrios
5.500 profissionais
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Informacodes sobre o Avaliador
Financial Advisory - Valuation&Modeling

Nosso grupo de Valuation&Modeling conta com cerca de 100 profissionais especializados em avaliagdo de empresas,
modelagem financeira de negécios para tomada de decisdo, avaliagdo de ativos intangiveis, tais como: marcas,
carteiras de clientes, patentes, dentre outros, avaliagdo de ativos tangiveis, tais como: maquinas e equipamentos,
edificagBes, terrenos, empreendimentos imobilidrios, etc.

Nossos clientes sdo empresas nacionais e internacionais dos mais diversos segmentos de industria.

2020 Fras-le S.A. Avaliagdo da Nakata Automotivos S.A. para atendimento a lei 6.404/76 (Lei das S.A.)
2018 Fras-le S.A. Avaliagdo da Jofund S.A. para atendimento a lei 6.404/76 (Lei das S.A.)

2017 Plascar Participagdes Industriais S.A. Elaborag&o de relatério de avaliagdo no ambito de uma oferta publica de aquisigéo (OPA).
2012 Raia Drogasil S.A. Avaliagdo para fins de suporte de relagdo de troca de agdes.

2012 Costa Pinto S.A. Elaboragdo de relatério de avaliagdo no ambito de uma oferta publica de aquisigdo (OPA).

Processo interno de revisdo do Relatério

O processo interno de elaboragdo e aprovagdo do Relatdrio incluiu a condugdo dos trabalhos por um time compreendendo consultor(es),
gerente(s) e gerente sénior, sob a diregdo geral de um soécio, que conduziram entrevistas com o Gestor. O trabalho final foi revisado por
um segundo sécio ndo envolvido na execugdo dos trabalhos e na preparagdo do Relatério, bem como a revisdo do modelo financeiro por um
diretor independente do projeto. A aprovagdo interna deste Relatdrio incluiu a revisdo metodoldgica e de calculos pela lideranga da equipe
envolvida no trabalho. A versdo preliminar do Relatdrio foi submetida a aprovagdo do Gestor antes da sua emissdo em formato final.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 9
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Informacdes sobre o Avaliador
Profissionais responsaveis pelo trabalho

Partner - Valuation&Modeling
Email: wmergulhao@deloitte.com

Experiéncia profissional

Waderson possui mais de 25 anos de experiéncia
em todos os processos da area de Corporate
Finance. Participou de servigos de avaliagdo de
negdcios em processos de fusdes & aquisigdes,
OPA, fairness opinion, reestruturagdo societaria,
entre outros, bem como avaliagdo de ativos

intangiveis, para fins contabeis (CPC 15 / IFRS 3).

Adicionalmente, foi responsavel por diversos
trabalhos de assessoria em modelagem financeira
de negdcios e estudo de viabilidade econémico-
financeira.

Formagao

« Bacharel em Administragdo de Empresas pela
Fundag@o Armando Alvares Penteado - (FAAP
SP)

« MBA Executivo Internacional pela FIA-USP

Senior Manager - Valuation&Modeling
Email: felipesilva@deloitte.com

Experiéncia profissional

Felipe Silva possui mais de oito anos de experiéncia em
avaliagdo de negdcios, finangas corporativas, estudos
de viabilidade e andlise de riscos de projetos. Participou
de projetos em avaliagdo de empresas para fins de
M&A, Oferta Publica de Aquisigdo (OPA),
desenvolvimento de modelos financeiros para estudos
de viabilidade econémico-financeira e anélise
estocasticas para projetos estratégicos. Atuou em
servigos para diversos setores da economia, com
destaque para Infraestrutura, Manufatura, Mineragdo e
Instituigbes Financeiras.

Formagao

« Bacharel em Engenharia Mecénica pela Universidade
Estadual Paulista (UNESP)

« Pés-graduado em Gestdo de Finagas pelo Instituto
de Ensino e Pesquisa - Insper (Ibmec-SP).

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 10
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Informacgdes sobre o Avaliador
Profissionais responsaveis pelo trabalho

Manager - Valuation&Modeling
Email: rafaelima@deloitte.com

Experiéncia profissional

Rafael tem mais de 8 anos de experiéncia em
financgas, incluindo trabalhos de consultoria em
empresas de consultoria e butiques financeiras. Ao
longo de sua carreira profissional, foi responsavel
por projetos de planejamento estratégico,
reestruturagdes corporativas, estudos de
viabilidade, entre outros. Além disso, coordenou
projetos de avaliagdo de ativos intangiveis,
instrumentos financeiros e ativos bioldgicos.

Formagdo

« Bacharel em Ciéncias Econdmicas pela
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ)

« Pés Graduado em Finangas Corporativas pela
Fundagdo Getulio Vargas (FGV/RJ)

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Breve Descricao da Empresa
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Breve Descricao da Empresa
Tropicalia

Tropicalia

A Tropicdlia é uma concessionaria do servico publico de
transmissdo de energia elétrica que arrematou o Lote n° 1 do
Leildo n° 13/2015, na 22 Etapa realizada em outubro de 2016,
organizada pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL),
autarquia em regime especial vinculada ao Ministério de Minas e
Energia, criada para regular o setor elétrico brasileiro.

Em 10 de fevereiro de 2017, a Tropicalia firmou o Contrato de
Concessdo n° 01/2017-ANEEL, por meio do qual se obrigou a
implantar a Linha de Transmisséo em 500 kV, de
aproximadamente 250 km de extensdo, tendo origem na
Subestagdo Sapeacu e término na Subestagdo Pogdes III.

Atualmente, a Tropicalia encontra-se em fase pré-operacional,
com expectativa de inicio das operagdes em dezembro de 2020.

Localizagao

Bahia

;

Fonte: Demonstragdes Financeiras da Empresa.

y
’
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Apos implantado e em operagdo, o empreendimento integrard o
Sistema Interligado Nacional e servird para o escoamento da
energia elétrica proveniente dos novos projetos edlicos localizados
na regido Nordeste do Brasil, o que, por sua vez, mitigara o risco
de défice de energia elétrica da regido Sudeste do pais.

A Linha de Transmissdo 500 kV Sapeagu-Pogdes III possui
importancia destacada, conforme consta da Ata da 1692 Reunido
do Comité de Monitoramento do Sistema Elétrico (CMSE) de 1° de
junho de 2016, como empreendimento fundamental para garantir
a continuidade e a seguranga do suprimento eletroenergético do
Sistema Interligado Nacional.

Principais Caracteristicas
« Capacidade de transmissdo de 2.503 MVA
« Voltagem da linha de transmissdo de 500 kV

» Concessdo de 30 anos para construir e operar transmissdo no
estado da Bahia.

Estrutura Societaria

FIP Tropicalia FIP Warehouse FIP II Energia FIP Energia 3

45,69% 9,96% 16,43%

Tropicélia

Fonte: Demonstragdes Financeiras da Empresa.



Breve Descricao da Empresa
Tropicalia

Contrato de Concessao

A Tropicalia recebera pela prestagdo do Servigo Publico de
Transmissdo a Receita Anual Permitida (RAP) de R$ 78.000 mil
(setenta e oito milhdes de reais), liquida de PIS, PASEP e COFINS,
a ser auferida a partir da data de disponibilidade para operagdo
comercial das instalagdes de transmiss&o, nos termos da clausula
sexta do Contrato de Concessdo n° 01/2017-ANEEL.

A ANEEL procederd a revisdo da RAP, durante o periodo da
concessdo, em intervalos peridédicos de cinco anos, contando do
primeiro més de julho subsequente a data da assinatura do
Contrato de Concessdo n°® 01/2017-ANEEL.

A RAP é determinada pelo método do Fluxo de Caixa Descontado,
sendo obtida pelo valor capaz de tornar igual a zero o valor
presente liquido (VPL) do fluxo de caixa do projeto (FCP).

Assinatura do contrato Inicio das 12 Revisdo 2% Revisdo
de concessdo Operagoes da RAP da RAP
Periodo de Construgao Operagao

Fonte: Contrato de Concessé&o.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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As RAPs sdo faturadas mensalmente, sendo corrigidas pelo indice
de inflagdo IPCA e descontadas por um fator devido a
indisponibilidade e/ou redugdo de capacidade operativa das
Fungdes Transmissdo, conforme Contrato de Concessdo e
regulamentagdo da ANEEL.

Fungdes Transmissdo é o conjunto de instalagdes funcionalmente
dependentes, considerado de forma solidaria para fins de apuragdo
da prestagdo de servicos de transmissdo, compreendendo o
equipamento principal e os complementares, nos termos da
regulamentacgdo especifica.

A Empresa ja obteve a Declaragdo de Utilidade Publica (DUP),
conforme Resolugdo Autorizativa N°6.528 da ANEEL, a Licenga
Prévia emitida pelo Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e dos
Recursos Naturais Renovaveis (IBAMA).

Fim da
concessdo

5% Revisdo
da RAP

4% Revisédo
da RAP

3% Revisdo
da RAP



Breve Descricao da Empresa
Demonstracdes Contabeis Regulatorias

Demonstragdo do Resultado da Tropicalia (Regulatéria)

(R$ mil)
Demonstracgdo do Resultado 2017 2018 2019 jul-20
Receita Operacional Liquida - - - -
% Crescimento n.a. n.a. n.a. n.a.
Custos e Despesas Operacionais (883) (1.982) (3.658) (1.540)
% Receita Liquida n.a. n.a. n.a. n.a.
EBITDA (883) (1.982) (3.658) (1.540)
% Receita Liquida n.a. n.a. n.a. n.a.
. Depreciagdo e Amortizagdo (143) (40) (141) (60)
. Resultado Financeiro (1.151) 627 3.146 1.552
Lucro / (Prejuizo) Antes do Imposto (2.177) (1.395) (653) (49)
% Receita Liquida n.a. n.a. n.a. n.a.
. Imposto de Renda/Contribuigdo Social - 415 129 (103)
% IR e CS 0,0% 29,7% 19,8% -210,3%
Lucro / (Prejuizo) Liquido do Exercicio (2.177) (980) (524) (152)
% Receita Liquida n.a. n.a. n.a. n.a.

Fonte: Demonstragdes Contabeis da Empresa.

12017, 2018 e 2019: auditado; jul/2020: ndo auditado.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Breve Descricao da Empresa
Demonstracdes Contabeis Regulatorias

Balango Patrimonial da Tropicalia (Regulatério)

(R$ mil)
Ativo?! 2017 2018 2019 jul-20
Caixa e Equivalente de Caixa 284 22.654 174.210 54.398
Tributos Compensaveis 126 99 1.940 3.689
Despesas Pagas Antecipadamente 408 414 418 423
Outros Ativos Circulantes 4 34 35 65
Total do ativo circulante 822 23.201 176.603 58.576
Tributos Diferidos - 1.157 1.275 1.283
Despesas Pagas Antecipadamente 1.565 1.232 749 510
Outros Ativos N&o Circulantes 109 45 45 45
Total do realizavel a longo prazo 1.674 2.434 2.068 1.838
Imobilizado Liquido 18.566 76.876 351.288 436.750
Intangivel Liquido 370 5.327 6.330 6.564
Total do per 18.936 82.203 357.618 443.315
Ativo Total 21.432 107.837 536.289 503.729

Fonte: Demonstragdes Contébeis da Empresa.

12017, 2018 e 2019: auditado; jul/2020: ndo auditado.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Breve Descricao da Empresa
Demonstracdes Contabeis Regulatorias

Balango Patrimonial da Tropicalia (Regulatério) (cont.)

(R$ mil)
Passivo! 2017 2018 2019 jul-20
Fornecedores 25 13.638 20.017 10.592
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 374 542 949 260
Tributos 39 265 813 473
Total do passivo circulante 438 14.445 21.778 11.325
Empréstimos Financiamentos e Debéntures - - 421.641 437.685
Total do exigivel a longo prazo - - 421.641 437.685
Capital Social 10.101 10.101 96.000 58.000
Reserva de Capital 13.335 85.900 0 0
Reserva de Lucro - - 0 44.419
Lucro/ (prejuizos) acumulados (2.442) (2.609) (3.130) (47.549)
Resultado do Exercicio - - - (152)
Patriménio Liquido 20.994 93.391 92.870 54.718
Passivo Total 21.432 107.837 536.289 503.729

Fonte: Demonstragdes Contabeis da Empresa.

12017, 2018 e 2019: auditado; jul/2020: ndo auditado.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Breve Descricao da Empresa
Demonstragdes Financeiras Societarias

Demonstragdo do Resultado da Tropicalia (Societaria)

(R$ mil)
Demonstragao do Resultado 2017 2018 2019 jul-20
Receita Operacional Liquida 18.234 110.229 464.813 162.857
% Crescimento n.a. 504,5% 321,7% -39,9%
Custos e Despesas Operacionais (19.260) (65.214) (262.810) (71.223)
% Receita Liquida -105,6% -59,2% -56,5% -43,7%
EBITDA (1.026) 45.015 202.003 91.634
% Receita Liquida -5,6% 40,8% 43,5% 56,3%
. Depreciagdo e Amortizag&o - - - (42)
. Resultado Financeiro (1.151) 627 (13.332) (14.493)
Lucro / (Prejuizo) Antes do Imposto (2.177) 45.642 188.671 77.099
% Receita Liquida -11,9% 41,4% 40,6% 47,3%
. Imposto de Renda/Contribuigdo Social - (15.577) (64.237) (26.352)
% IR e CS 0,0% 34,1% 34,0% 34,2%
Lucro / (Prejuizo) Liquido do Exercicio (2.177) 30.065 124.434 50.747
% Receita Liquida -11,9% 27,3% 26,8% 31,2%

Fonte: Demonstragdes Financeiras da Empresa.

12017, 2018 e 2019: auditado; jul/2020: ndo auditado.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Breve Descricao da Empresa
Demonstragdes Financeiras Societarias

Balango Patrimonial da Tropicalia (Societario)

(R$ mil)
Ativo?! 2017 2018 2019 jul-20
Caixa e Equivalente de Caixa 284 22.654 174.210 54.398
Tributos Compenséveis 126 99 1.940 3.689
Despesas Pagas Antecipadamente 408 414 418 423
Outros Ativos Circulantes 3 34 35 65
Total do ativo circulante 822 23.201 176.603 58.576
Ativo de Contrato 18.760 142.686 634.343 770.356
Tributos Diferidos - - 1.275 12.290
Despesas Pagas Antecipadamente 1.565 1.157 749 510
Outros Ativos N&o Circulantes 110 45 45 45
Total do realizavel a longo prazo 20.436 143.888 636.411 783.201
Imobilizado Liquido 168 185 125 96
Intangivel Liquido 7 66 52 68
Total do permanente 175 251 177 165
Ativo Total 21.433 167.340 813.191 841.942

Fonte: Demonstrag6es Financeiras da Empresa.

12017, 2018 e 2019: auditado; jul/2020: ndo auditado.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Breve Descricao da Empresa
Demonstragdes Financeiras Societarias

Balango Patrimonial da Tropicalia (Societario) (cont.)

(R$ mil)
Passivo?! 2017 2018 2019 jul-20
Fornecedores 25 13.639 20.017 10.592
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 374 542 949 260
Tributos 39 265 813 448
Dividendos e JSCP - 7.140 - -
Total do passivo circulante 438 21.586 21.778 11.300
Empréstimos Financiamentos e Debéntures - - 421.641 437.685
ProvisGes Passivas - 19.417 94.142 122.296
Total do exigivel a longo prazo - 19.417 515.783 559.982
Capital Social 10.101 10.101 96.000 58.000
Reserva de Capital 13.335 85.900 0 0
Reserva de Lucro - 30.337 37.477 161.913
Lucro/ (prejuizos) acumulados (2.440) (0) 142.153 -
Resultado do Exercicio - - - 50.747
Patriménio Liquido 20.995 126.337 275.630 270.660
Passivo Total 21.433 167.340 813.191 841.942
Fonte: Demonstragdes Financeiras da Empresa.
12017, 2018 e 2019: auditado; jul/2020: ndo auditado.
© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 20
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Mercado de Atuacao
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Mercado de Atuacao
Setor de Energia Elétrica

Setor de Energia Elétrica

A industria de energia elétrica no Brasil € composta por uma rede
de empresas independentes, incluindo geradoras de energia,
operadoras de linhas de transmissdo, distribuidoras e
comercializadoras.

O setor de energia elétrica no Brasil é regulado hoje, tendo como
base um modelo elaborado pelo Governo Federal nos anos de 2003
e 2004, por meio de uma série de leis e decretos. O Ministério das
Minas e Energia (MME) tornou-se, a época, a instituigdo com o
mais alto posto hierdrquico do setor e a operagdo do Sistema
Interligado Nacional (SIN) ficou a cargo do Operador Nacional do
Sistema Elétrico (ONS).

O planejamento e monitoramento da rede é realizado por diversas
entidades governamentais, de modo a assegurar o fornecimento e
a seguranca da energia elétrica ao pais. Tais entidades estdo
listadas a seguir, bem como suas respectivas fungées:

- Agencia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) é a agéncia
nacional responsavel pela regulagéo do setor;

- Empresa de Pesquisa Energética (EPE) é a instituigdo publica
responsavel pelo planejamento de longo prazo do setor;

+ Comité de Monitoramento do Sistema Elétrico (CMSE) é um
comité governamental com a missdo de monitorar o
fornecimento seguro da energia elétrica para o pais; e

« Cémara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE), é a
entidade responséavel pela organizagdo da comercializagdo da
energia elétrica entre os agentes do setor, também trabalhando
como uma camara de compensagao.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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A comercializagdo da energia é realizada em trés ambientes

distintos:

« Ambiente de Contratagdo Regulado (ACR);

» Ambiente de Contratagdo Livre (ACL); e

« Mercado de Curto Prazo ou Mercado de Diferengas.

ACR

O ACR é um mercado caracterizado pela influéncia da ANEEL, a
qual delega a CCEE a realizagdo de leildes de energia liderados
pelo Governo. Durante a ocorréncia dos leildes, vendedores e
compradores de energia elétrica assinam acordos com regras
padronizadas e cujos termos ndo podem ser alterados (pregos da
eletricidade, periodo de fornecimento acordado, entre outros).

Desta forma, leildes da ACR s&o instrumentos por meio dos quais a
politica nacional de energia elétrica determinada pelo Governo é
colocada em pratica.

ACL

No ACL, em contrapartida, os participantes de mercado tém
autonomia para negociar seus proprios termos em relagdo a
volumes, pregos ou periodos de suprimento.

Mercado de Curto Prazo

No mercado de curto prazo, as diferencas entre a energia elétrica
contratada e a expedida s&o liquidadas a um prego calculada pela
CCEE de modo a otimizar as operagoes do SIN. Esse prego é
chamado de Prego de Liquidagdo das Diferengas (PLD).
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Mercado de Atuacao

Setor de Energia Elétrica - Matriz Energética Brasileira

Matriz Energética Brasileira

A matriz energética brasileira é concentrada atualmente nas usinas
hidraulicas, as quais correspondem por aproximadamente 60% da
capacidade instalada em operagdo no Brasil, segundo dados da
ANEEL.

Embora seja considerada uma fonte limpa e barata, a exploragdo
desse tipo de energia é cada vez mais desafiadora do ponto de
vista ambiental e, por vezes, ndo é suficiente para atender o
consumo demandado em decorréncia do crescimento econémico,
populacional e industrial.

Adicionalmente, a geragdo de energia hidraulica é suscetivel a
possiveis secas nos reservatérios, como as ocorridas em 2001,
resultando no racionamento energético em ambito nacional, e em
2014, causando grande aumento no prego da energia no mercado
livre.

Segundo estudos realizados pela EPE, é esperado que o consumo
de energia per capita no Brasil cresga ao ritmo de 1,9% ao ano na
préxima década. De modo a suportar este aumento na demanda, o
Governo brasileiro vem promovendo incentivos a expansdo de
fontes alternativas de geragdo de energia, como usinas edlicas,
fotovoltaicas e termelétricas, de modo a diversificar a matriz
energética do pais.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

402

O grafico a seguir apresenta a expectativa de composigdo da
matriz energética brasileira nos proximos anos, conforme
divulgado no plano decenal de expansdo elaborado pela EPE:

Composicdo da Matriz Energética Brasileira

64% 639
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Fonte: EPE - Plano Decenal de Expansdo (2020 - 2029)
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Mercado de Atuacao
Setor de Transmissao de Energia

Setor de Transmissé&o Brasileiro

O setor de transmissdo brasileiro é integrado pelo SIN, que
engloba o sistema elétrico brasileiro como um todo e atende
aproximadamente 99% da carga do setor. A coordenagdo e o
controle de todas as instalages de geragdo e transmissdo de
energia elétrica do SIN sdo de responsabilidade da ONS, sob
fiscalizagdo e regulagdo da ANEEL.

A receita das transmissoras, denominada RAP (Receita Anual
Permitida), é definida por resolugdes homologatérias da ANEEL,
divulgadas anualmente na Revisdo Tarifaria Periddica, que
estabelece a previsdo da RAP para os proximos 12 meses, corrigida
pela inflagdo.

A partir de 1998, a transmissdo de eletricidade passou a ser um
negdcio independente da geragdo de energia elétrica, com a
definigdo dos novos investimentos por meio de leildes e com
receita assegurada por meio de tarifa propria, de modo a permitir
a adequada remuneragdo dos investidores.

Com o crescimento da participacdo das fontes renovaveis na
matriz energética brasileira, principalmente as fontes edlicas e
fotovoltaicas, é esperada uma expansdo continua do sistema de
transmissdo. Esta expansdo visa ndo apenas ampliar a capacidade
de escoamento local e de intercdmbio entre regides, mas também
garantir a seguranga da operagdo diante de uma diversidade de
cenarios de disponibilidade de geragdo cada vez maior.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Com a ampliagdo da capacidade de geragdo de energia no Brasil, o
setor de transmissdo deverd crescer de forma acentuada. Segundo
a EPE, nos préximos 10 anos o investimento total previsto para o
segmento é de RS 103,7 bilhdes, sendo R$ 73,6 bilhdes em linhas
de transmissdo e R$ 30,1 bilhdes em subestagdes.

O grafico a seguir apresenta o montante total estimado e a
composigdo dos investimentos no setor de transmissdo de energia
no Brasil durante os préximos quatro anos:

Investimento em Trasmissdo - 2020 a 2024 (R$ milhdes)

Outorgado 1.700
62.800

N&o outorgado

Leildo 3.100

Autorizagdo

Fonte: EPE - Plano Decenal de Expansdo (2020 - 2029)
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Metodologia de Avaliacao
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Metodologia de Avaliacao

Aplicacao

Enfoques

Principais
Vantagens

Principais
Desvantagens

Income Approach

Adotado quando ha expectativas de
continuidade do empreendimento,
visando seu potencial de gerar lucros
futuros.

« Fluxo de caixa futuro, gerado pelas
operagGes da empresa, descontados
a valor presente;

- Capitalizagdo dos lucros, onde os
lucros histéricos normalizados s&o
capitalizados por indice (taxa de
capitalizag&o).

- Os aspectos relevantes e intrinsecos
ao negdcio sdo considerados;

« Método aceito mundialmente como
0 mais completo e adequado.

« Alto grau de subjetividade nas
premissas e projegdes;

« Calculo de taxa de desconto
apropriada;

« Valor residual relevante
(perpetuidade).

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

Asset Approach

Adotado na avaliagéo de empresa
“holding” (ndo operacional) ou
empresa incapaz de gerar retorno,
devendo o negdcio ser liquidado.

. Avaliagéo dos ativos e passivos a
valor de realizagdo ou mercado,
ajustando o patriménio liquido da
empresa.

« Simplicidade na aplicagdo.

« N&o reflete o potencial de valor do
negocio;

- Dificuldade em se avaliar os ativos
intangiveis.

405

Market Approach

Adotado quando ha expectativas de
continuidade do empreendimento,
visando seu potencial de gerar lucros
futuros.

Multiplos de mercado, obtidos no
mercado de capitais (ex. Prego da agdo
por lucro);

Multiplos de transagdes realizadas no
passado, de empresas que possam ser
comparaveis, obtendo o prego pago
por vendas, EBITDA, etc.

« Obtengdo de parémetros de mercado;

« Melhor indicativo de valor quando é
adquirido o controle acionario.

« Indisponibilidade de dados publicos;

« Dificuldade na analise da
comparabilidade dos dados coletados;

« Dificuldade na definigdo da amostra.



Metodologia de Avaliacao
Fluxo de Dividendos Descontado a Valor Presente

Considerando o objetivo do estudo, as expectativas de geragdo de
lucros e caixa no futuro e ainda que os acionistas da Empresa n&o
tém intengdo de encerrar suas atividades operacionais, foi
adotado na avaliagdo da Tropicalia o Income Approach, baseado
na metodologia do fluxo de dividendos projetado descontado a
valor presente, conforme apresentado a seguir:

Projegoes

Projegoes Ano 2

(o
(_  Deloitte )
\ 4 BUSINESS PLAN Projecdes Ano 1

Receita Operacional Liquida

Experiéncia . (-)  Custos e Despesas
Expertise Operagdes ét; E;f;gx;iagﬁo e Amortizacao
- > > (-) Resultado Financeiro
Andlise Historica () IRecCSL
(=) Lucro Liquido
Pesquisa Mercado s TS ( Restrigdes de Caixa

Conhecimento
Fluxo de dendos

Ano n

Valor Residual

dos ativos da Empresa
ao final da concess&o.

TR
( Cliente )
\- /

Taxa de Desconto

‘ Valor Econdmico da Empresa ‘

(Equity Value)
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Documentos Recebidos

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

407

5



Documentos Recebidos

O presente estudo foi baseado em documentos, estimativas,
premissas, consideragdes e informagdes fornecidas, em sua
maioria, pela Administragdo do Gestor. Esses documentos incluem,
dentre outros, os seguintes:

- Demonstragdes Financeiras societarias e regulatérias auditadas
da Empresa para os periodos findos em 31 de dezembro de
2017, 2018 e 2019;

- Balancete Analitico societario e regulatério da Tropicalia em 31
de dezembro de 2017, 31 de dezembro de 2018 e 31 de
dezembro de 2019 auditados, e na data-base de julho de 2020,
ndo auditado;

« Modelo financeiro preparado pela Administracdo da Tropicalia e
disponibilizado pela Administragdo do Gestor que reflete as
expectativas de desempenho das operagdes da Empresa até 28
de fevereiro de 2047;

« Contrato de Concessdo n° 01.2017-ANEEL;

« Memodria de calculo da movimentacdo do saldo do ativo de
contrato da concessdo, preparada pela Administragdo da
Tropicdlia em conjunto com os auditores independentes da
Empresa;

Premissas e informagBes necessarias para a projegdo das
receitas da Empresa de acordo com a contabilidade societéaria,
como margem de construgdo, margem de O&M e taxa de
remuneragéo do ativo de contrato;

« Acordo para Conclusdo das Obras e Servigos para implantagdo
de Instalagbes e Transmissdo, firmado entre a Tropicdlia e a
construtora responsavel pela obra;

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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« Instrumento Particular de Escritura da 32 (Terceira) Emissdo de
Debéntures Simples;

+ 10 Aditamento ao Instrumento Particular de Escritura da 32
(Terceira) Emissdo de Debéntures Simples;

Prejuizo fiscal acumulado e base negativa de Contribuigdo Social
da Empresa na data-base; e

- Banco de Dados Deloitte e outras informacgdes publicas.

Além da utilizagdo dos documentos e informagdes mencionados
anteriormente, realizamos discussdes com a Administragdo do
Gestor, buscando informagdes que permitissem melhorar nosso
entendimento quanto ao processo operacional da Empresa e das
principais premissas e consideragdes que balizaram as projegSes
de resultados.
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Premissas e Projecoes
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Premissas e Projecoes
Premissas Gerais

Principais Premissas Gerais

A seguir, sdo apresentadas as principais premissas adotadas na
avaliagdo da Tropicalia:

A data-base da avaliagdo € 31 de julho de 2020.

Foi considerado um horizonte projetivo compreendido entre 19
de agosto de 2020 e 28 de fevereiro de 2047, de acordo com o
prazo de concessdo.

Foi considerada a entrada em operagdo da linha de transmiss&o
em dezembro de 2020, conforme expectativas da Administragdo
do Gestor.

As projegOes foram realizadas em termos nominais em Reais, ou
seja, contemplam expectativas inflacionarias no periodo
projetivo.

As projegdes foram realizadas com base no Business Plan
elaborado para a Tropicdlia e nas informagbes gerenciais e
contabeis da Empresa, disponibilizados pela Administragdo do
Gestor.

A estimativa do valor econdmico foi baseada no valor presente
dos fluxos de dividendos projetados.

Os fluxos de dividendos foram descontados a valor presente
considerando a convengdo da meia taxa, devido a expectativa
de distribuigdo trimestral de dividendos por parte da Empresa.

Para a estimativa do valor residual, foi considerada a
indenizagdo dos ativos residuais da Empresa no Ultimo ano de
projegéo.

Foi considerada ainda a liquidag&o dos saldos de empréstimos e
financiamentos remanescentes, no Gltimo ano de projegéo.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

410

©

As premissas macroecondmicas adotadas nas projegdes estdo
apresentadas a seguir:

IPCA?
CDI

1,63%
2,66%

3,00%
2,19%

3,50%
4,15%

3,25%
5,50%

3,25%
6,00%

1 Banco Central do Brasil em 31/07/2020.

A partir de 2025, foi considerada a manutengdo indicadores
macroecondmicos projetados para 2024.

As projegOes apresentadas neste capitulo, das péaginas 32 a 37,
foram realizadas com base na politica contdbil regulatéria da
Empresa. Nas paginas 38 a 40, sdo apresentadas as principais
premissas adotadas na projecdo de resultados da Tropicalia com
base na contabilidade societdria, que serve como base para a
projegdo dos fluxos de dividendos.
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Premissas e Projecoes
Receita Bruta

Receita Bruta

A receita bruta da Tropicdlia é composta pela receita anual
permitida (“"RAP”) do Contrato de Concessdo N° 01/2017-ANEEL,
que é a remuneragdo que as transmissoras recebem para prestar o
servigo publico de transmissdo aos usuarios.

Conforme citado anteriormente, a RAP é revisada periodicamente a
cada cinco anos, sendo os valores determinados nas revisdes
ajustados pelo indice de inflagdo IPCA e pelo desconto devido a
indisponibilidade durante o periodo entre as revisdes.

Desta forma, a receita da Tropicalia foi projetada considerando:

i. A RAP determinada pelo contrato de concessdo de R$78,0
milh&es foi atualizada pelo indice de inflagdo IPCA considerando
a data de referéncia de outubro de 2016;

ii. A partir de agosto de 2020, a RAP foi revisada pelo indice de
inflagdo IPCA estimada para o periodo projetivo; e

iii. Foi considerado um percentual de indisponibilidade de 0,5% a
partir de fevereiro de 2021.

Em 2047, foi projetada receita referente a indenizagdo por parte
do poder concedente do valor residual dos ativos da concessédo,
calculada com base no saldo ndo depreciado de ativo imobilizado.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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O grafico a seguir apresenta
Tropicalia:

a Receita Bruta projetada da

Receita Bruta (R$ milhdes)

1% 2% 2% 3% 3% 3% 5% 5% % 3% -25%

222,8

168,0

103,5 106,9 110,4 114,0 1196 125,4

2020 2021

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2046 jan-fev
2047

m——RAP Indenizagdo ====% Crescimento
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Premissas e Projecoes
Deducdes e Receita Liquida

Deducdes

As dedugbes da receita bruta compreendem: PIS, COFINS, Taxa de
Fiscalizagdo de Servicos de Energia Elétrica (TFSEE) e Taxa de
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), e foram projetadas com base
nos seguintes percentuais anuais, conforme discutido com a
Administragdo do Gestor:

PIS: 1,65%;

COFINS: 7,60%

TFSEE: 0,45%; e

P&D: 1,00%

.

O grafico a seguir apresenta o montante total de dedugdes

projetado da Tropicalia:

Deducgdes (R$ milhdes)

11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%

2%

12,0 12,6

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

2046 jan-fev
2047

W projetado === % Receita Bruta

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Receita Liquida

O grafico a seguir apresenta a receita liquida projetada da

Tropicalia:
Receita Liquida (R$ milhdes)

1% 2% 2% 3% 3% 3% 5% 5% 3% 3% -18%

199,2

98,7 101,9 107,0

88,6 90,5 92,6 956

2020 2021 2022 2023 2024

2025

2026 2027 2028 2046 jan-fev
2047

I Projetado ====9% Crescimento
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Custos e Despesas Operacionais e EBITDA

Custos e Despesas Operacionais

Os custos foram projetados considerando o valor fixo de gastos
mensais equivalentes a R$400 mil em julho de 2020, corrigidos
anualmente pela inflagéo ao longo de todo o periodo projetivo.

As despesas operacionais foram projetadas considerando o valor
fixo mensal equivalentes a R$333 mil em abril de 2017, corrigidos
anualmente pela inflagéo ao longo de todo o periodo projetivo.

Foi considerada despesa extraordinaria referente ao pagamento de
valores adicionais a construtora responséavel pela obra, conforme
estabelecido no Acordo para Conclusdo das Obras e Servigos para
implantagdo de Instalagdes e Transmissdo, disponibilizado pela
Administragdo do Gestor. Os montantes acordados sdo de R$5,0
milhGes em 2020 e R$10,5 milhdes em 2021.

O grafico a seguir apresenta os custos e despesas projetados para
a Tropicalia:

Custos e Despesas Operacionais (R$ milhdes)

79%  22% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 2%

2020 2021

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2046 jan-fev
2047

mm Projetado === % Receita Liquida
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EBITDA

Com base nas premissas apresentadas anteriormente, o EBITDA
projetado para Tropicélia é apresentado a seguir:

EBITDA (R$ milhdes)

78% 89% 89% 89% 89% 89% 89% 89% 89% 89% 98%

21%

177,8
160,4

g 955 1003

80,8 825 852 880 90

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

2046 jan-fev
2047

I projetado === % Receita Liquida
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Resultado Financeiro e Servico da Divida

Resultado Financeiro

O resultado financeiro contempla gastos com servigo da divida
referente a emissdo de debénture pela Empresa em 2019 e receita
financeira sobre o caixa acumulado.

O gréfico a seguir apresenta a projecdo anual de resultado
financeiro:

Resultado Financeiro (R$ milhdes)

(12,9)

(39:5) (40,4) (40,1) (41,1) (42,1) (43,0) (44,0 (45,0)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2046 jan-fev
2047

¥ Resultado Financeiro

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Servigo da Divida

Os desembolsos com o servico da divida foram projetados
considerando a debénture emitida pela Tropicalia em 15 de julho
de 2019, em linha com a estratégia da Administracdo da Empresa
de estruturagdo de seu perfil de endividamento. A emissdo foi
realizada em uma Unica série com prazo de 24 anos e 1 més,
tendo vencimento, portanto, em agosto de 2043.

As principais caracteristicas da debénture emitida pela Empresa
estdo listadas a seguir:

i. Montante Captado: R$ 407 milhdes;

ii. Atualizacdo Monetéaria: o saldo do valor nominal unita’rip das
debéntures foi atualizado pela variagdo acumulada do Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA);

iii. Taxa de juros: 5,0921% a.a.;

iv. Amortizagdo: semestralmente a partir de agosto de 2022, com
base em percentuais estabelecidos no contrato; e
v. Fees: Gasto de R$2,8 milhdes em 2020 e de R$ 2,3 milhdes

em 2021 referentes as taxas de servigo financeiro da emissédo
e despesas relacionadas a fianga bancaria das captagdes.
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Premissas e Projecoes
Servico da Divida e Investimentos

Servigo da Divida (cont.)

O grafico a seguir apresenta o fluxo de caixa projetado do servigo
da divida:

Servigo da Divida (R$ milhdes)

84,6

37,4
32,1 328 336
22 292 299

24,5

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2043

" Amortizagdo " Pagamento de Juros  Fees

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Investimentos

Os investimentos foram projetados de acordo com o cronograma
de investimentos estimado pelo Gestor, e os valores base do leildo
de concessé&o.

Além dos investimentos iniciais, foi projetado um CAPEX de
manutengdo ao longo do periodo projetivo, estimado com base em
1% da RAP anual.

O grafico a seguir apresenta a projecdo anual de investimentos:

Investimentos (R$ milhdes)

24,3

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2046 jan-fev
2047

WInvestimentos
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Premissas e Projecoes
Outras Premissas

Capital de Giro

Para o calculo da necessidade de capital de giro das operagdes,
foram considerados os prazos atualmente praticados pela
Tropicélia para os principais ativos e passivos operacionais.

Depreciacdo e Amortizagao

Para o calculo da depreciagdo e amortizagdo, foram utilizadas as
taxas atualmente praticadas pela Empresa, com base em
informacgdes disponibilizadas pela Administragdo do Gestor.

Imposto de Renda e Contribuigcdo Social

Os valores projetados foram calculados conforme a Legislagdo
Fiscal em vigor no Brasil na data-base da avaliagdo, considerando
o regime de tributagdo por Lucro Real.

De acordo com a Administragcdo da Tropicdlia, na data-base de
avaliagdo a Empresa possui o montante de R$36,1 milhdes de
saldo de prejuizo fiscal e R$36,5 milhdes de base negativa de
contribuigdo social.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Premissas e Projecoes
Resultado Societario

Resultado Societario

A projegdo dos resultados da Tropicalia com base na contabilidade
societaria serve como base para a apuragdo dos dividendos em
cada periodo e do lucro acumulado disponivel para distribuicdo.

Com a entrada em vigor do CPC 47/IFRS 15, as contraprestacbes
pelo servico de transmissdo de energia passaram a ser
contabilizadas como um ativo contratual, uma vez que o direito a
contraprestagdo estd condicionado ao cumprimento de obrigagdes
de desempenho e ndo somente a passagem do tempo.

A seguir estdo apresentadas as principais premissas adotadas na
projegéo do resultado societario da Empresa:

Receita

A projecdo de receitas da Tropicalia na contabilidade societaria
pode ser segregada entre:

Receita de Construcdo

Com base em discussdes com a Administragdo do Gestor e da
Tropicdlia, a receita de construgdo foi projetada com base no
montante de investimentos necessarios para entrada da linha de
transmissdo em operagdo, acrescidos de uma margem de
construgdo estabelecida conforme a politica de contabilizagdo
societdria da Empresa.

Receita de O&M

As receitas de O&M foram projetadas com base nos custos de
operagdo e manutengdo estimados em cada periodo, a partir da
entrada em operagdo, acrescidos de uma margem de O&M
estabelecida pela Administrag@o da Tropicalia e do Gestor em linha
com a politica de contabilizagdo societaria da Empresa.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Receita Contratual

A receita contratual foi projetada com base no saldo do ativo
contratual de concessdo em cada periodo e taxa de remuneragédo
pré-fixada, estabelecida pela Administragdo da Tropicdlia e do
Gestor em linha com a politica de contabilizagdo societaria da
Empresa.

A movimentagdo do saldo de ativo de contrato foi realizada com
base nas receitas de construgdo, O&M e contratuais, e na RAP
recebida pela Empresa em cada periodo, apdés a entrada em
operagao.

O gréfico a seguir apresenta a projecdo de receita da Tropicdlia na
contabilidade societéria:

Receita Liquida - Societaria (R$ milhdes)

71% -16% 3% 2% -91%

159,2

18 1161 119,6 123,1 126,7 1303 134,0 137.3

80,6

I n 14,2

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2046 jan-fev
2047

s Receita de Construgéo Receita de O&M

Receita Contratual === 0% Crescimento
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Premissas e Projecoes
Resultado Societario

Resultado Societario (cont.)

Custos e Despesas

O custo de construgdo foi projetado com base no montante de
investimentos necessarios para entrada da linha de transmissdo
em operagdo, de acordo com o cronograma de investimentos
estimado pela Administracdo da Empresa e disponibilizado pela
Administragdo do Gestor, e os valores base do leildo de concess&o.

Os custos com operagdo e manutengdo foram projetados
considerando o valor fixo de gastos mensais equivalentes a R$400
mil em julho de 2020, corrigidos anualmente pela inflagdo ao longo
de todo o periodo projetivo.

As despesas operacionais foram projetadas considerando o valor
fixo mensal equivalentes a R$333 mil em abril de 2017, corrigidos
anualmente pela inflagdo ao longo de todo o periodo projetivo.

Em linha com a politica de contabilizagdo da Empresa, os
investimentos em manutengdo projetados com base em 1% da
RAP anual foram contabilizados como despesas para fins de
apuragdo do resultado societédrio da Tropicalia.

Foi considerada despesa extraordinaria referente ao pagamento de
valores adicionais & construtora responsavel pela obra, conforme
estabelecido no Acordo para Conclusdo das Obras e Servigos para
implantagdo de Instalagdes e Transmissdo, disponibilizado pela
Administragdo do Gestor. Os montantes acordados sdo de R$5,0
milhGes em 2020 e R$10,5 milhdes em 2021.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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O gréfico a seguir apresenta os custos e despesas projetados para
a Tropicalia na contabilidade societéria:

Custos e Despesas - Societario (R$ milhdes)

26% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%

36,4

12,5 13,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2046 jan-fev
2047
mm Custos de O&M Custos de Construgdo
Outros Custos e Despesas === % Receita
A demonstracdo de resultado completa projetada para a Tropicélia

com base na contabilidade societaria estd apresentada nos anexos
deste Relatdrio, na pagina 45.
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Premissas e Projecoes
Fluxo de Dividendos

Fluxo de Dividendos

Com base em discussdes com a Administragdo do Gestor, foi
considerada a distribuicdo por meio de dividendos de todo o lucro
liquido societario de cada periodo, mediante disponibilidade de
caixa.

Adicionalmente, foram consideradas distribuigdes de lucros
acumulados durante o periodo projetivo, com base no lucro
societdrio acumulado e na disponibilidade de caixa, conforme as
politicas adotadas pela Empresa e discutidas com a Administragdo
do Gestor.

Conforme mencionado anteriormente, a apuragdo do lucro
societario foi realizada com base na politica contdbil adotada
atualmente pela Tropicalia, apés a entrada em vigor do CPC
47/IFRS 15. Eventuais alteragbes nos critérios utilizados
atualmente nas politicas de contabilidade societdria da Empresa
podem impactar a apuragdo do lucro societario e, por
consequéncia, a distribuicdo de dividendos.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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O grafico a seguir apresenta o fluxo projetado de dividendos da
Tropicalia em cada periodo:

Fluxo de Dividendos (R$ milhdes)

120,5
108,8

50,8 48,3 49,2 50,1 50,4

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

2020 2021 2046 jan-fev
2047

= Ppagamento de Dividendos " Distribuigdo de Lucros Acumulados
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Resultado da Avaliacao
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Resultado da Avaliacao
Valor Econdmico

Valor Econémico

Com base no escopo de nossas analises, metodologia adotada,
premissas, consideragdes e informagbes obtidas durante a
execugdo dos trabalhos, conforme detalhado neste Relatério,
estimamos o valor econémico da Tropicdlia, na data-base 31 de
julho de 2020, conforme apresentado a seguir:

(R$ mil)
Fluxo de Dividendos a Valor Presente 359.451
(+/-) Ajustes Econdmicos -
Valor Econémico 359.451

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

421

Analise de Sensibilidade

Foi realizada analise de sensibilidade de modo a refletir o impacto
na estimativa de valor econémico da Tropicalia de variagbes nos
investimentos em manutengéo e no risco especifico adicionado ao
Custo de Capital Proprio da Empresa. Os resultados da analise de
sensibilidade estdo apresentados a seguir:

(R$ mil)
Risco Especifico 0,25% 0,50% 0,75%
Valor Econémico 367.502 359.451 351.726
CAPEX de Manuteng&o (% RAP) 0,50% 1,00% 1,50%
Valor Econémico 363.535 359.451 355.374
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Anexos

Demonstragao de

Resultado Projetada (Regulatoria)

(R$ mil)
Demonstragio do Resultado 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Receita Operacional Liquida 7.301 88.614 90.547 92.598 95.607 98.714 101.922 106.954 112.150 115.794 119.558 123.443 127.385 131.454
% Crescimento na. 1,1% 2,2% 2,3% 3,2% 3,3% 3,2% 4,9% 4,9% 3,2% 3,3% 3,3% 3,2% 3,2%
Custos e Despesas Operacionais (5.771) (19.887)  (9.751) (10.074) (10.401) (10.739) (11.088) (11.448) (11.821) (12.205) (12.601) (13.011) (13.434) (13.870)
% Receta Liquida -79,0% -22,4% -10,8% -10,9% -10,9% -10,9% -10,9% -10,7% -10,5% -10,5% -10,5% -10,5% -10,5% -10,6%

ITDA 1.530  68.727  80.795 82524  85.206  87.975  90.834 95506 100.320 103.590  106.956  110.432 113.951  117.584
% Receita Liquida 21,0% 77,6% 89,2% 89,1% 89,1% 89,1% 89,1% 89,3% 89,5% 89,5% 89,5% 89,5% 89,5% 89,4%
. Depreciagéo e Amortizagdo (1.411)  (17.218)  (17.515)  (17.547)  (17.580)  (17.347)  (14.444)  (14.480)  (14.518) (14.558)  (14.599)  (14.641) (14.685)  (14.730)
. Resultado Financeiro (12.900)  (39.459)  (40.351)  (40.124)  (41.066)  (42.094) (43.040)  (43.996)  (44.968) (45.726)  (45.278)  (44.603)  (45.001)  (43.312)
Lucro / (Prejuizo) Antes do Imposto (12.781) 12,051 22.920  24.852  26.560  28.535  33.351  37.030  40.842  43.306  47.080 51188  54.264  59.542
% Receta Liquida 175,1% 13,6% 25,3% 26,8% 27,8% 28,9% 32,7% 34,6% 36,4% 37,4% 39,4% 41,5% 42,6% 45,3%
. Imposto de Renda/Contribuicéo Social - (2.844) (5.433) (5.891) (6.297) (6.767) (7.914) (11.055) (13.862) (14.700) (15.983) (17.380) (18.426) (20.220)
% IReCS 0,0% 23,6% 23,7% 23,7% 23,7% 23,7% 23,7% 29,9% 33,9% 33,9% 33,9% 34,0% 34,0% 34,0%
Lucro / (Prejuizo) Liquido do Exercicio (12.781) 9.207 17.496 18.962 20.263 21.768 25.438 25.975 26.980 28.606 31.097 33.808 35.838 39.322
% Receita Liquida -175,1% 10,4% 19,3% 20,5% 21,2% 22,1% 25,0% 24,3% 24,1% 24,7% 26,0% 27,4% 26,1% 29,9%
(R$ mil)
Demonstragéo do Resultado 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Receita Operacional Liquida 135.726 140.138 144.692 149.395 154.250 159.263 164.439 169.783 175.301 180.999 186.881 192.955 199.226 163.971
% Crescimento 3,2% 3,3% 3,2% 3,3% 3,3% 3,20% 3,3% 3,2% 3,3% 3,2% 3,2% 3,3% 3,2% 17,7%
Custos e Despesas Operacionais (14.321) (14.787) (15.267) (15.763) (16.276) (16.805) (17.609) (18.267) (18.861) (19.474) (20.107) (20.760) (21.435)  (3.616)
% Receta Liquida -10,6% -10,6% -10,6% -10,6% -10,6% -10,6% -10,7% -10,8% -10,8% -10,8% -10,8% -10,8% -10,8% -2,2%
ITDA 121,405 125351 129425 133.631 137.974 142458  146.830 151.516 156.441 161525 166.774 172195 177791  160.356
% Receita Liquida 89,4% 89,4% 89,4% 89,4% 89,4% 89,4% 89,3% 89,2% 89,2% 89,2% 89,2% 89,2% 89,2% 97,8%
. Depreciagéo e Amortizagdo (14.777)  (14.825)  (14.875)  (14.926)  (14.979)  (15.034)  (15.090)  (15.148)  (15.208) (15.271)  (15.335)  (15.401) (15.469) (2.586)
. Resultado Financeiro (41.134)  (38.615)  (35.730)  (32.452)  (28.754)  (24.606) (19.977)  (14.834) (9.141) (2.805) - - - -
Lucro / (Prejuizo) Antes do Imposto 65.495 71911  78.820  86.253  94.241  102.818 111.763  121.535 132.091  143.449  151.440 156.794 162322  157.770
% Receta Liquida 48,3% 51,3% 54,5% 57,7% 61,1% 64,6% 68,0% 7L6% 75,4% 79,3% 81,0% 81,3% 81,5% 96,2%
. Imposto de Renda/Contribuigd@o Social (22.244)  (24.426)  (26.775)  (20.302)  (32.018)  (34.934)  (37.97%6)  (41.298)  (44.887)  (48.749)  (51.466)  (53.286)  (55.165)  (53.618)
%IReCS 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Lucro / (Prejuizo) Liquido do Exercicio 43.250  47.485  52.045  56.951 62223  67.884  73.788  80.237  87.204 94700  99.974 103.508  107.156  104.152
% Receita Liquida 31.0% 33,0% 36,0% 38,1% 403% 42,6% 44,9% 47,3% 49,7% 523% 535% 53,6% 53,8% 635%

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Anexos

Demonstragao de

Resultado Projetada (Societaria)

(R$ mil)

Demonstragio do Resultado 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Receita Operacional Liquida 80.564 138.108 116.145 119.564 123.079 126.661 130.305 133.963 137.336 140.625 143.871 147.053 150.148 153.141

9% Crescimento na. 71,4% -15,9% 2,9% 2,9% 2,9% ¥ 2,5% 2,4% 2,3% 2,20% 2,1% 2,0%

Custos e Despesas Operacionais (30.028) (36.368) (10.675) (11.018) (11.376) (11.746) (12.128) (12.539) (12.964) (13.386) (13.821) (14.270) (14.733) (15.211)

% Recelta Liquida -37,3% -26,3% -9,2% -9,2% -9,2% -9,3% -9,3% -9,4% -9,4% -9,5% -9,6% -9,7% -9,8% -9,9%

TTDA 50.536  101.740  105.470  108.546  111.703  114.915 118.177 121424 124372  127.240 130.051 132.783 135415 137.931

% Receita Liquida 62,7% 73,7%. 90,8% 90,8% 90,8% 90,7% 90,7% 90,6% 90,6% 90,5% 90,4% 90,3% 90,2% 90,1%

. Depreciagdo e Amortizagdo (30) (71) (28) (14) (14) (8) - - - - - - - -

. Resultado Financeiro (12.900)  (39.450)  (40.351)  (40.124)  (41.066)  (42.094)  (43.040)  (43.996)  (44.968)  (45.726)  (45.278)  (44.603)  (45.001)  (43.312)
Lucro / (Prejuizo) Antes do Imposto 37.606 62210  65.090  68.408  70.624  72.814 75138  77.428  79.403 81514  84.773  88.180  90.414  94.619
% Recelta Liquida 46,7% 45,0% 56,0% 57,2% 57,4% 57,5% 57,7% 57,8% 57,8% 58,0% 58,9% 60,0% 60,2% 61,8%
. Imposto de Renda/Contribuicéo Social (8.430) (22.357) (24.445) (25.770) (26.697) (27.643) (28.925) (27.813) (26.973) (27.691) (28.799) (29.957) (30.717) (32.146)
% IReCS 22,4% 35,9% 37,6% 37,7% 37,8% 38,0% 38,5% 35,9% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Lucro / (Prejuizo) Liquido do Exercicio 29.175 39.854 40.645 42.638 43.926 45.170 46.213 49.615 52.430 53.823 55.974 58.223 59.697 62.472
% Receita Liquida 36,2% 28,9% 35,0% 35,7% 35,7% 35,7% 35,5% 37,0% 38,2% 38,3% 38,9% 39,6% 39,8% 40,8%

(R$ mil)
Demonstragéo do Resultado 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Receita Operacional Liquida 155.993 158.664 161.114 163.297 165.159 166.640 167.670 168.171 168.053 167.216 165.543 159.150 14.218
% Crescimento 1,9% 1,7% 1,5% 1,4% 1,1% 0,9% 0,6% 0,3% -0,1% -0,5% -1,0% -2,3% 1,1%
Custos e Despesas Operacionais (15.705)  (16.216) (16.743) (17.287) (17.849) (18.429) (19.286) (19.998) (20.648) (21.319) (22.012) (22.728) (23.466) 60)
% Recelta Liquida -10,1% -10,2% -10,4% -10,6% -10,8% -11,1% -11,5% -11,9% -12,3% 12,7% -13,3% -14,0% -14,7% -27,9%
TTDA 140.287  142.448  144.372  146.010  147.311  148.211 148.384  148.173  147.405 145.896 143.531 140.176 135.684  10.258
% Receita Liquida 89,9% 89,8% 89,6% 89,4% 89,2% 88,9% 88,5% 88,1% 87,7% 87,3% 86,7% 86,0% 85,3% 72,1%

. Depreciagdo e Amortizagdo - - - - - - - - - - - - - -

. Resultado Financeiro (41.134)  (38.615)  (35.730)  (32.452)  (28.754)  (24.606)  (19.977)  (14.834) (9.141) (2.805) - - - -
Lucro / (Prejuizo) Antes do Imposto 99.154  103.833  108.642 113.558  118.556 123.605 128.407 133.330  138.264  143.001 143.531 140.176 135.684  10.258
% Recelta Liquida 63,6% 65,4% 67,4% 69,5% 71,8% 74,2% 76,6% 79,3% 82,3% 85,6% 86,7% 86,0% 85,3% 72,1%
. Imposto de Renda/Contribuigd@o Social (33.688)  (35.279)  (36.914)  (38.586)  (40.285)  (42.002)  (43.634)  (45.311)  (46.986)  (48.627)  (48.776)  (47.636)  (46.109)  (3.464)
%IReCs 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 33,8%
Lucro / (Prejuizo) Liquido do Exercicio 65.465  68.554 71727  74.972  78.271  81.603  84.773  88.028  91.278  94.464  94.754  92.540  89.576 6.794
% Receita Liquida 42,0% 432% 44,5% 45,9% 47,4% 49,0% 50,6% 523% 54.3% 56,5% 57.0% 56,8% 56,3% 47,8%

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

424

45



Anexos

Disponibilidade de Caixa Projetada

(R$ mil)
Disponibilidade de Caixa 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Caixa (Saldo Inicial) 54.398 1.000  12.854  14.480 15497  15.874  16.939  17.322  17.714  19.605  27.686  20.517  31.358  34.901
(+/-) EBITDA 1.530 68.727 80.795 82.524 85.206 87.975 90.834 95.506  100.3290  103.500  106.956  110.432  113.951  117.584
() Imposto de Renda e Contribui&o Social - (2.844) (5.433)  (5.891) (6.297) (6.767)  (7.914)  (11.055)  (13.862)  (14.700)  (15.983)  (17.380)  (18.426)  (20.220)
(+/-) Variagdo de Capital de Giro (6.718) (2.534) 2.001 (21) (21) (21) (22) (22) (22) (24) (25) (26) 27) (27)
(-) Investimentos (24.257)  (16.481) (923) (944) (975 (1.007)  (1.039) (1.091) 1.144) (L181)  (1.219) (1.259) (1.299)  (1.341)
(-) Pagamento de Juros e Fees (1184)  (14.009)  (23.912)  (24.675)  (25.344)  (25.979)  (26.610)  (27.203)  (27.805)  (28.380)  (28.652)  (28.271)  (27.669)  (26.782)
(-) Amortizagso - - (604)  (2.476) (3.837) (3.963)  (5.458) (5.636) (5.821) (9.019)  (24.841)  (28.864)  (33.125)  (41.055)
(+) Receita Financeira 577 21 509 759 887 908 969 991 1.013 1.122 1.584 1.515 - -
(-) Conta Reserva - (11.854)  (13.480)  (14.497)  (14.874)  (15.939)  (16322)  (16.714)  (18.605)  (26.686)  (28.517)  (30.358)  (33.901)  (34.840)
(-) Caixa Minimo (1.000) (1.000) (1.000)  (1.000) (1.000) (1.000)  (1.000) (1.000) (1.000) (1.000)  (1.000) (1.000) (1.000)  (1.000)
Disponibilidade de Caixa 23.347  21.025  50.807  48.259  49.241  50.082  50.377  51.099  50.796  43.326  35.988  34.307  29.863  27.219
(R$ mil)
Disponibilidade de Caixa 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Caixa (Saldo Inicial) 35.840 36759  37.655 38522  39.357  40.155  40.910  41.618  42.273  43.455 1.000 1.000 1.000 1.000
(+/-) EBITDA 121405 125351  129.425  133.631  137.974 142458  146.830 151516 156441 161525  166.774 172195  177.791  160.356
(-) Imposto de Renda e Contribuiio Social ~ (22.244)  (24.426)  (26.775)  (29.302)  (32.018)  (34.934)  (37.976)  (41.298)  (44.887)  (48.749)  (51.466)  (53.286)  (55.165)  (53.618)
(+/-) Variagdo de Capital de Giro (28) (29) (30) (31) (32) (33) (86) (54) (39) (40) (41) (43) (44) 1.403
() Investimentos (1.384) (1.429) (1.476)  (1.523) (1.573) (1.624)  (1.677) (1.731) (1.788) (1.846)  (1.906) (1.968) (2.032) (344)
(-) Pagamento de Juros e Fees (25.522)  (24.058)  (22.377)  (20.462)  (18.297)  (15.864)  (13.144)  (10.117) (6.764) (3.046) - - - -
(-) Amortizagao (44.170)  (47.445)  (50.889)  (54.507)  (58.307)  (62.299)  (66.490)  (70.889)  (75.505)  (81.530) - - - -
(+) Receita Financeira - - - - - - - - - - - - - -
(-) Conta Reserva (35.759)  (36.655)  (37.522)  (38.357)  (39.155)  (39.910)  (40.618)  (41.273)  (42.455) - - - - -
(-) Caixa Minimo (1.000) (1.000) (1.000)  (1.000) (1.000) (1.000)  (1.000) (1.000) (1.000) (1.000)  (1.000) (1.000) (1.000)  (1.000)
Disponibilidade de Caixa 27.138  27.068  27.011  26.971  26.949  26.948  26.750  26.772  26.277  68.770 113.362 116.898  120.550  107.797
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Anexos

Fluxo de Dividendos Projetado

(R$ mil)

Fluxo de Dividendos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Lucro Liquido (Societdrio) 29.175 39.854 40.645 42.638 43.926 45.170 46.213 49.615 52.430 53.823 55.974 58.223 59.697 62.472

Disponibilidade de Caixa 23.347 21.025 50.807 48.259 49.241 50.082 50.377 51.099 50.796 43.326 35.988 34.307 29.863 27.219

Distribuigéo de Dividendos 23.347 21.025 40.645 42.638 43.926 45.170 46.213 49.615 50.796 43.326 35.988 34.307 29.863 27.219

Distribuigdo de Lucros Acumulados - - 10.162 5.621 5.314 4.912 4.164 1.484 - - - - - -

Fluxo de Dividendos 23.347 21.025 50.807 48.259 49.241 50.082 50.377 51.099 50.796 43.326 35.988 34.307 29.863 27.219
(R$ mil)
Fluxo de Dividendos 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Lucro Liquido (Societario) 65.465 68.554 71.727 74.972 78.271 81.603 84.773 88.028 91.278 94.464 94.754 92.540 89.576 6.794
Disponibilidade de Caixa 27.138 27.068 27.011 26.971 26.949 26.948 26.750 26.772 26.277 68.770  113.362  116.898  120.550  107.797
Distribuigéo de Dividendos 27.138 27.068 27.011 26.971 26.949 26.948 26.750 26.772 26.277 68.770 94.754 92.540 89.576 6.794
Distribuicéo de Lucros Acumulados - - - - - - - - - - 18.608 24.358 30974 102.003
Fluxo de Dividendos 27.138 27.068 27.011 26.971 26.949 26.948 26.750 26.772 26.277 68.770  113.362  116.898  120.550  108.797
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Anexos

Taxa de Desconto

Taxa de Desconto

CAPM = Rf + B(ERP) + CRP + SP + CSRP

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
(2) Taxa Livre de Risco (Rf) 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65%
(b) Prémio de Mercado (ERP) 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
(c) Beta (8) 0 0,96 0,94 0,96 0,98 1,00 1,02 1,04 1,08 111 1,14 1,12 1,09 1,05
(d) Risco Pafs (CRP) 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34%
(e) Prémio pelo Tamanho da Empresa (SP) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
(&) Risco Especifico (CSRP) 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
Custo de Capital Proprio Nominal (CAPM) - USD 10,62%  10,76%  10,62%  10,74%  10,84%  10,96%  11,09%  11,26%  11,48%  11,72%  11,88%  11,76%  11,58%  11,31%
(f) Taxa de Inflagdo Projetada (US$) 0,70% 1,70% 1,90% 2,20% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,91% 1,91% 1,91%
(9) Taxa de Inflagao Projetada (R$) 1,63% 3,00% 3,50% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25%
Custo de Capital Préprio Nominal (CAPM) - R$ 11,64%  12,18%  12,36%  11,87%  12,31%  12,43%  12,56%  12,74%  12,96%  13,20%  13,36%  13,23%  13,05%  12,77%
Beta Desalavancado 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51
% de Capital Proprio 44,04%  42,87%  44,05%  43,06%  42,18%  41,27%  4027%  39,03%  37,58%  3612%  3521%  3586%  3695%  38,72%
% de Capital de Terceiros 55,96%  57,13%  5595%  5694%  57,82%  5873%  59,73%  60,97%  62,42%  63,88%  64,79%  64,14%  63,05%  61,28%

Taxa de Desconto
CAPM = Rf + B(ERP) + CRP + SP + CSRP

2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
(a) Taxa Livre de Risco (Rf) 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65%
(b) Prémio de Mercado (ERP) 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
(c) Beta (B) 1,00 0,95 0,90 0,84 0,79 0,73 0,67 0,61 0,54 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51
(d) Risco Pais (CRP) 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34%
(&) Prémio pelo Tamanho da Empresa (SP) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
(&) Risco Especifico (CSRP) 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,509 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
Custo de Capital Proprio Nominal (CAPM) - USD 10,99%  10,66%  10,32% 9,96% 9,60% 9,23% 8,84% 8,44% 8,03% 7,82% 7,82% 7,82% 7,82% 7,82%
(f) Taxa de Inflagdo Projetada (USS) 1,91% 1,91% 1,91% 1,91% 1,91% 1,91% 1,91% 1,91% 1,91% 1,91% 1,91% 1,91% 1,91% 1,91%
(9) Taxa de Inflagéo Projetada (R$) 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25 3,25% 3,25%
Custo de Capital Proprio Nominal (CAPM) - R$. 12,45%  12,12%  11,77%  11,41%  11,04%  10,66%  10,27% 9,87% 9,45% 9,24% 9,24% 9,24% 9,24% 9,24%
Beta Desalavancado 0,51 0,51 , 0,51 0,51 0,51 ) 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 05
% de Capital Proprio 41,02%  4372%  4691%  50,72%  5535%  61,09%  6840%  78,04%  91,49%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
% de Capital de Terceiros 58,98%  56,28%  53,09%  49,28%  44,65%  3891%  31,60%  21,96% 8,51% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00
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Anexos
Taxa de Desconto

Notas:

a.

o

o

[=8

. Representa o retorno acima da taxa

. Representa o

Representa o retorno requerido pelo investidor para
investimentos em titulos conceitualmente sem risco (Risk Free).
Foi adotado como parametro de taxa livre de risco a média
aritmética histérica dos ultimos 12 meses das taxas oferecidas
pelo Governo norte-americano (T-Bond norte-americano de 20
anos). Fonte: Capital IQ, U.S. Department of the Treasury e
Analises Deloitte.

livre de risco que o
investidor exige para investir (estar exposto ao risco) no
mercado de capitais (Equity Risk Premium), devido a seu risco
inerente. Foi adotado o prémio médio verificado para as agbes
de grandes empresas americanas desde 1926. Fonte: Analises
Deloitte.

. Representa a medida do risco da empresa ou do setor em

analise. Para o calculo do Beta, foi utilizado o Beta
desalavancado médio de empresas que atuam no mesmo
segmento da Tropicalia. O Beta médio do setor foi realavancado
utilizando-se a estrutura de capital projetada para a Empresa
em cada periodo e pela taxa média de Imposto de Renda (IR) e
Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) vigente no
Brasil. Fonte: Capital IQ Analises Deloitte.

prémio adicional exigido pelo investidor
institucional para investir no Brasil (Country Risk Premium). Foi
adotado como prémio a média aritmética do spread dos ultimos
12 meses praticado entre os titulos de prazo similar do Governo
brasileiro e do Governo norte-americano. Fonte: Capital IQ e
Analises Deloitte.
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e. Representa os riscos ndo capturados pelo Beta ou pelo prémio

pelo tamanho da empresa. O Risco Especifico tem como base o
julgamento profissional e fatores que impactam a avaliagdo em
geral. Desta forma, o prémio de 0,5% foi adicionado ao Custo
de Capital Préprio a fim de capturar os efeitos das incertezas
inerentes a atual fase de implantagéo da linha de transmissé&o e
possibilidade de atrasos na execugéo das obras.

. Representa o indice projetado de inflagdo anual de longo prazo

norte-americano, calculado com base na expectativa embutida
de inflagdo nos titulos de longo prazo (T-Bond norte-americano
de 20 anos) oferecidos pelo Governo norte-americano, que
possuem rendimento indexado ao CPI (Consumer Price Index).
Fonte: Capital IQ, U.S. Department of the Treasury e Analises
Deloitte.

. Média da inflagdo brasileira projetada para o longo prazo. Fonte:

Banco Central do Brasil.
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