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REGULAMENTO DO
FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS BB VOTORANTIM HIGHLAND INFRAESTRUTURA
CNPJ/MF N° 18.289.873/0001-21

1. DEFINICAO E PRAZOS

1.1. No presente Regulamento, as expressoes ou palavras iniciadas em letras
mailsculas terao o significado atribuido no Anexo |I. O masculino incluira o feminino e
o singular incluira o plural, a menos que o contexto indique o contrario.

1.2. Na hipétese de qualquer data aqui prevista ndo ser Dia Util, havera
prorrogacao para o primeiro Dia Util subsequente, sem qualquer penalidade.

2, CONSTITUIGAO, CLASSIFICAGCAO E PRAZO DE DURAGCAO

2.1. O FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS BB VOTORANTIM HIGHLAND
INFRAESTRUTURA ("Fundo"), constituido sob a forma de condominio fechado, é regido pelo
presente regulamento ("Regulamento”) e pelas disposicoes legais e regulamentares que
lhe forem aplicaveis, em especial a Resolucao n° 2.907, de 29 de novembro de 2001,
conforme alterada, do Conselho Monetario Nacional ("CMN"), a Instrucao n° 356, de 17 de
dezembro de 2001, conforme alterada, da Comissdao de Valores Mobiliarios ("CVM" e
"Instrucao CVM 356"), e a Lei Federal n° 12.431, de 24 de junho de 2011, conforme

alterada ("Lei 12.431").

2.2, O Fundo é classificado como um fundo de investimento em direitos creditérios do
tipo ANBIMA "Agro, IndUstria e Comércio”, com atributo foco de atuacao "Infraestrutura”,
nos termos do anexo Il da Deliberacao n° 44, de 24 de novembro de 2010, do Conselho de
Regulacao e Melhores Praticas de Fundos de Investimento da Associacdo Brasileira das
Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais ("ANBIMA").

2.3. O Fundo tera prazo de duracdo de 20 (vinte) anos, contados a partir da
primeira Data de Integralizacdao ("Prazo de Duracao”), exceto em caso de: (i)
liquidacao antecipada do Fundo, nos termos do Capitulo 21, abaixo; e (ii) aprovacao
da prorrogacao do Prazo de Duracao pelos Quotistas, reunidos em Assembleia Geral.

2.3.1. O Prazo de Duracao se divide (i) no periodo de investimento, contado a partir
da primeira Data de Integralizacao até o dia 31 de dezembro de 2015, podendo ser
estendido caso a legislacao Brasileira permita (especialmente a Lei 12.431, caso
alterada para permitir a emissao de Valores Mobiliarios de Projetos Prioritarios até
referida data), limitado a 31 de dezembro de 2017 ("Periodo de Investimento"), e (ii)
no periodo de desinvestimento, contado a partir do dia 31 de dezembro de 2015, ou
caso o Periodo de Investimento seja estendido, a partir da data do término do Periodo
de Investimento, até a data de liquidacdo do Fundo ("Periodo de Desinvestimento").

2.3.2. As Quotas deverao ser amortizadas na forma prevista pelo Capitulo 13,
abaixo, no periodo aplicavel. Nao havera resgate de Quotas, a nao ser em funcao da
liquidacao do Fundo nos termos do Capitulo 21, abaixo.

2.3.3. O Periodo de Investimento podera ser encerrado antecipadamente mediante
orientacdo da Gestora, observados os termos da Lei 12.431, que devera instruir a
Administradora para que divulgue tal fato aos Quotistas.
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2.3.4. Compdem a documentacao formal de constituicao do Fundo e subscricao de suas
Quotas: (i) este Regulamento; (ii) o prospecto e demais documentos de oferta publica de
Quotas, conforme aplicavel; (iii) cada Termo de Adesao; (iv) cada Suplemento; e (v) cada
Boletim de Subscricao ("Documentos do Fundo”).

2.3.5. Devera ser encaminhada, pela Administradora, a BM&FBOVESPA e/ou a CETIP,
conforme o caso, notificacao indicando a data de encerramento do Fundo.

3. PUBLICO ALVO

3.1. As Quotas somente poderao ser subscritas por investidores que, cumulativamente
(“Investidores Autorizados”):

(i) seja Investidor Qualificado, nos termos da regulamentacao aplicavel;

(ii) subscreva Quotas no montante minimo de R$25.000,00 (vinte e cinco mil
reais). Sem prejuizo do disposto neste inciso, nao existe valor minimo para
manutencao de investimentos no Fundo ap6s a aplicacao inicial de cada
Quotista; e

(iii) adira a este Regulamento e subscreva o termo de adesao ao Fundo ("Termo
de Adesao”), na forma substancialmente prevista no Anexo Il deste Regulamento,
no qual declarara (a) ter ciéncia dos riscos no investimento no Fundo e das
restricoes ao resgate e negociacao das Quotas; e (b) que seu objetivo de
investimento é o retorno no longo prazo, com rentabilidade condizente com a
Politica de Investimento e com a respectiva classe de suas Quotas.

3.1.1. Em cada oferta publica de Quotas, independentemente da Série ou Classe,
poderdo, a critério das respectivas instituicoes intermediarias, ser coletadas e aceitas
intencdes de investimento junto a Investidores Qualificados, nos termos do artigo 44 da
Instrucao da CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrucao CVM
4007).

3.1.2. O investimento nas Quotas ndo é adequado (i) a investidores que necessitem de
liquidez consideravel, uma vez que a negociacdo das Quotas no mercado secundario
brasileiro é restrita, e (ii) nao estejam dispostos a correr riscos inerentes ao investimento
em quotas de fundos de investimento em direitos creditorios.

4. ADMINISTRAGAO E GESTAO

4.1. A atividade de administracao do Fundo sera exercida pela BB GESTAO DE RECURSOS
- DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A., instituicao financeira com sede no Rio
de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Praca XV de Novembro, 20, salas 201, 202, 301 e
302, Centro, CEP 20010-010, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 30.822.936/0001-69
("Administradora”), devidamente autorizada pela CVM a prestar os servicos de
administracao de carteira de titulos valores mobiliarios, nos termos do Ato Declaratorio n°
1.481, datado de 13 de agosto de 1990.

4.2. A atividade de gestao da carteira de investimentos do Fundo sera exercida pela
VOTORANTIM ASSET MANAGEMENT DISTRIBUIDORA DE TIiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.,
instituicao financeira com sede em Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida das Nacoes
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Unidas, 14.171, Torre A, 7° andar, Vila Gertrudes, CEP 04794-000, inscrita no CNPJ/MF sob
o n° 03.384.738/0001-98 ("Gestora"), devidamente autorizada pela CVM a prestar os
servicos de administracao de carteira de titulos valores mobiliarios, nos termos do Ato
Declaratorio n° 5.805, datado de 19 de Janeiro de 2000, nos termos do Contrato de Gestao.

4.3. A Administradora e a Gestora declaram que nao se encontram em situacao de
Conflito de Interesses na data deste Regulamento, bem como manifestam sua
independéncia nas atividades aqui descritas. Em qualquer hipétese de Conflito de
Interesses envolvendo a Administradora, a Gestora ou a Consultora, a Administradora
devera convocar o Comité de Supervisdao, e conforme o caso, a Assembleia Geral, para
analise das hipoteses de Conflito de Interesses, incluindo, sem limitacao, para aprovar ou
rejeitar operacdes que envolvam tal Conflito, ainda que potencial.

4.4, Observadas as limitacoes estabelecidas no presente Regulamento e nas demais
disposicoes legais e regulamentares aplicaveis, ressalvados os poderes delegados aos
prestadores de servicos contratados nos termos deste Regulamento, bem como as
respectivas competéncias do Comité de Investimento e do Comité de Supervisao (i) a
Administradora tem amplos e gerais poderes para praticar todos os atos necessarios a
administracao do Fundo; e (ii) a Gestora tem poderes para gerir a carteira de
investimentos do Fundo, exercendo os direitos inerentes aos Direitos Creditorios e Ativos
Financeiros que a integram, sendo a responsavel, para todos os fins de direito, pela
selecao dos Direitos Creditérios e Ativos Financeiros a serem adquiridos e alienados pelo
Fundo.

4.5, Incluem-se entre as obrigacdes da Administradora:
(i) manter atualizados e em perfeita ordem:

(@) adocumentacao relativa as operacdes do Fundo;

(b) o registro dos Quotistas;

(c) o livro de atas de Assembleias Gerais;

(d) o livro de presenca de Quotistas;

(e) os demonstrativos trimestrais do Fundo;

(f) o prospecto e demais documentos de oferta publica de Quotas, se e quando
aplicavel;

(g8) o registro de todos os fatos contabeis referentes ao Fundo;

(h) os relatorios do Auditor Independente;

(i) o presente Regulamento, alterando-o em razdao de deliberacdes da
Assembleia Geral ou, se for o caso, independente destas, nos termos do
item 10.1.1, abaixo.

(ii) receber quaisquer rendimentos ou valores do Fundo diretamente ou por meio
de terceiros contratados para esta finalidade;

(iii) entregar aos Quotistas, gratuitamente, exemplar deste Regulamento e de
eventual prospecto de distribuicao publica das Quotas, se e quando aplicavel
("Prospecto”), bem como cientifica-los do nome do periédico utilizado para
divulgacao de informacdes do Fundo, se houver, e da Taxa de Administracao;

(iv) divulgar, trimestralmente, no periodico utilizado para divulgacées do Fundo,
além de manter disponiveis em sua sede e agéncias, bem como nas instituicoes
que cologquem as Quotas, o valor do patrimonio liquido do Fundo, o valor da
Quota, as rentabilidades acumuladas no més e no ano civil a que se referirem;



v)
(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

(x)

(xi)

(xii)

(xiii)

(xiv)

4.5.1.

custear as despesas de propaganda do Fundo;

fornecer anualmente aos Quotistas documento contendo informacdes sobre
os rendimentos auferidos no ano civil e, com base nos dados relativos ao Gltimo
dia do més de dezembro, sobre o niumero de Quotas de sua propriedade e
respectivo valor;

sem prejuizo da observancia dos procedimentos relativos as demonstracoes
financeiras, previstas na regulamentacao em vigor, manter, separadamente,
registros analiticos com informacdes completas sobre toda e qualquer
modalidade de negociacao realizada entre a Administradora e o Fundo;

providenciar trimestralmente a atualizacao da classificacao de risco das
Quotas Seniores e das Quotas Subordinadas Mezanino ou dos Direitos Creditorios
Elegiveis e demais ativos financeiros integrantes da carteira do Fundo, bem como
a divulgacao das informacodes previstas no paragrafo 3° do artigo 8° da Instrucao
CVM 356, na forma e nos prazos previstos pelo paragrafo 4° deste mesmo artigo,
sendo certo que tais informacdes deverdo ser prestadas a Administradora pela
Gestora e/ou pelo Custodiante;

possuir regras e procedimentos adequados, por escrito e passiveis de
verificacao, que lhe permitam diligenciar o cumprimento de obrigacées
atribuidas a prestador de servico eventualmente contratado nos termos do artigo
39 da Instrucao CVM 356;

fornecer informacoes relativas aos Direitos Creditorios da carteira do Fundo
ao Sistema de Informacdes de Créditos do Banco Central do Brasil - SCR, nos
termos da regulamentacao aplicavel, por si ou por terceiros por ela contratados;

registrar o documento de constituicao do Fundo, o presente Regulamento e
seus anexos, conforme aplicavel, bem como suas alteracdes, em cartorio de
registro de titulos e documentos de sua sede;

enviar informe mensal a CVYM, por meio do sistema de envio de documentos
disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, em
conformidade com o anexo A da Instrucao CVM n° 489, de 14 de janeiro de 2011,
conforme alterada ("Instrucao CVM 489"), observando o prazo de 15 (quinze) dias
apos o encerramento de cada més do calendario civil;

além das demais hipoteses previstas na regulamentacdo e neste
Regulamento, convocar, em até 5 (cinco) Dias Uteis, a Assembleia Geral, no caso
de verificacao de qualquer Evento de Avaliacao. Referida convocacao devera ser
enviada aos Quotistas pela Administradora; e

contratar ou distratar, as suas expensas e a seu exclusivo critério, caso
entenda necessario, formador de mercado para as Quotas.

A divulgacdo das informacdes previstas no inciso (iv) deste item pode ser

providenciada por meio de entidades de classe de instituicées do Sistema Financeiro

Nacional,

desde que realizada em peridédicos de ampla veiculacdo, observada a

responsabilidade da Administradora pela regularidade na prestacao destas informacées.



4.5.2. As regras e procedimentos previstos nos incisos (ix) e (x) do item 4.5, acima,
devem: (i) constar do Prospecto, se e quando aplicavel; e (ii) ser disponibilizados e
mantidos atualizados na pagina da Administradora na rede mundial de computadores,
junto com as demais informacdes relativas ao Fundo divulgadas para Quotistas ou
terceiros, nos termos do artigo 53-A da Instrucao CVM 356.

4.6. A Gestora sera responsavel pela gestao da carteira do Fundo e pela selecao dos
Direitos Creditorios Elegiveis, de acordo com a politica de investimento prevista neste
Regulamento, observadas as atribuicoes do Comité de Investimento.

4.6.1. A Administradora, sem prejuizo de suas responsabilidades, delega a Gestora
todos os poderes necessarios para exercer todos os direitos inerentes aos ativos integrantes
da carteira do Fundo, inclusive, sem limitacao, conforme aplicavel:

(i) o direito de acao, representando o Fundo no que se refere a sua carteira de
ativos;
(ii) o direito de comparecer e votar em assembleias gerais ou especiais atinentes

aos ativos que compdéem a carteira do Fundo, incluindo assembleias de
debenturistas, quotistas ou de credores em geral, assim como em qualquer
reuniao ou foro de discussao, representando o Fundo, com poderes para
deliberar e votar sobre quaisquer assuntos relacionados aos ativos do Fundo, de
acordo com os melhores interesses do Fundo, observadas as disposicdes deste
Regulamento, em especial o disposto no item 4.3, acima, e no item 4.6.2,
abaixo, e as disposicoes da legislacao aplicavel;

(iii) a celebracdo de todo e qualquer documento, acordo ou contrato relativo a
gestao da carteira do Fundo, incluindo, sem limitacdo, contratos referentes a
negociacao, subscricdo, integralizacdo ou aquisicao de Direitos Creditorios
Elegiveis e Ativos Financeiros;

(iv) a cobranca judicial e extrajudicial dos Direitos Creditorios Inadimplidos, na
qualidade de agente de cobranca contratado pela Administradora, por conta e
ordem do Fundo, nos termos do inciso IV do artigo 39 da Instrucao CVM 356
("Agente de Cobranca”), observada a Diretriz de Cobranca constante do Anexo llI
a este Regulamento;

(v) administrar o Patrimonio Liquido, bem como constituir, manter e recompor a
Reserva de Caixa, nos termos do item 15.1, abaixo; e

(vi) a pratica de todos os atos necessarios a gestao da carteira do Fundo, assim
entendidos os de selecao, avaliacao, aquisicao, alienacao e subscricao dos
Direitos Creditorios Elegiveis e dos Ativos Financeiros, observadas as limitacoes
impostas por este Regulamento e demais disposicoes aplicaveis, cabendo-lhe,
ainda, implementar as orientacdes de investimento do Fundo aprovadas pelo
Comité de Investimentos, conforme previsto neste Regulamento.

4.6.2. A Gestora adota politica de exercicio de direito de voto em nome do Fundo que
disciplina os principios gerais, o processo decisorio e quais sao as matérias relevantes
obrigatorias para o exercicio do direito de voto. Tal politica orienta as decisoes da Gestora
em assembleias de credores e/ou titulares de titulos e valores mobiliarios aos quais seja
conferido o direito de voto. A versao integral da politica de voto da Gestora esta disponivel



para

acesso no endereco eletrénico

http://www.bancovotorantim.com.br/web/site/bvarquivos/politica_voto/politica_de vot

0.pdf, em que poderao ser consultados o seu objeto, os principios gerais, os procedimentos
adotados em potenciais Conflitos de Interesse e o processo decisorio de voto.

4.7.

(i)

(i)

(iif)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

4.8.

(i)

(i)

Nao obstante o estabelecido no item anterior, sao obrigacées da Gestora:

proceder a analise e selecao dos Direitos Creditorios ofertados ao Fundo e
dos Ativos Financeiros a serem subscritos ou adquiridos pelo Fundo;

executar e supervisionar a conformidade dos investimentos do Fundo com a
politica de investimentos descrita neste Regulamento;

sugerir a Administradora modificacoes neste Regulamento no que se refere as
competéncias de gestao dos investimentos do Fundo ou qualquer outra que
julgue necessaria;

propor a Administradora a convocacao de Assembleia Geral, conforme o caso;

participar e votar em assembleias de debenturistas, quotistas e/ou credores
em geral, assim como em qualquer reuniao ou foro de discussao, representando
o Fundo, com poderes para deliberar e votar sobre quaisquer assuntos
relacionados aos ativos da carteira do Fundo, de acordo com os melhores
interesses do Fundo;

implementar as recomendacoes do Comité de Investimento, nos termos do
item 9.5, abaixo, sem prejuizo da eventual necessidade de aprovacao e
formalizacao de atos por parte da Administradora, conforme previsto neste
Regulamento;

coordenar a cobranca judicial e extrajudicial dos Direitos Creditorios
Inadimplidos;

enviar informacdes relativas a negocios realizados pelo Fundo a
Administradora, a Consultora, ao Custodiante, bem como a quaisquer
prestadores de servicos a serem contratados pelo Fundo; e

sempre que solicitado, encaminhar ao Custodiante os documentos originais a
sua disposicao para validacao dos Critérios de Elegibilidade, em até 20 (vinte)
Dias Uteis contatos do recebimento da respectiva solicitacdo do Custodiante ou
de prestador de servicos por ele contratado para validacdao dos Critérios de
Elegibilidade.

E vedado a Administradora e a Gestora:
prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma nas
operacoes praticadas pelo Fundo, inclusive quando se tratar de garantias

prestadas as operacoes realizadas em mercados de derivativos;

utilizar ativos de sua propria emissao ou Coobrigacao como garantia das
operacodes praticadas pelo Fundo; e



(iii) efetuar aportes de recursos no Fundo, de forma direta ou indireta, a
qualquer titulo, ressalvada a hipotese de aquisicao de Quotas.

4.8.1. As vedacdes de que tratam os incisos deste item abrangem os recursos proprios
das pessoas naturais e das pessoas juridicas Controladoras da Administradora e da Gestora
e de empresas do mesmo grupo econdémico, bem como os ativos integrantes das respectivas
carteiras e os de emissao ou Coobrigacao dessas.

4.8.2. Excetuam-se do disposto no item anterior os titulos de emissao do Tesouro
Nacional, titulos de emissao do Banco Central do Brasil ("BCB") e os créditos securitizados
pelo Tesouro Nacional, além dos titulos publicos estaduais, integrantes da carteira do
Fundo.

4.9. E vedado a Administradora e & Gestora, em nome do Fundo:
(i) prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto
quando se tratar de margens de garantia em operacoes realizadas em mercados

de derivativos;

(ii) realizar operacdes e negociar com ativos financeiros ou modalidades de
investimento nao previstos na Instrucao CVM 356;

(iii) aplicar recursos diretamente no exterior;
(iv) adquirir Quotas;
(v) pagar ou ressarcir-se de multas impostas em razao do descumprimento de

normas previstas na Instrucao CVM 356, bem como neste Regulamento;

(vi) vender Quotas do fundo a prestacao, sem prejuizo da eventual previsao de
integralizacao a prazo das Quotas subscritas;

(vii) prometer rendimento predeterminado aos Quotistas;

(viii) fazer, em sua propaganda ou em outros documentos apresentados aos
Investidores Autorizados, promessas de retiradas ou de rendimentos, com base
em seu proprio desempenho, no desempenho alheio ou no de ativos financeiros
ou modalidades de investimento disponiveis no ambito do mercado financeiro;

(ix) delegar poderes de gestao da carteira do Fundo, exceto a terceiros
autorizados pela CVM, de acordo com o disposto na regulamentacao aplicavel aos
administradores de carteiras de valores mobiliarios;

(x) obter ou conceder empréstimos, admitindo-se a constituicao de créditos e a
assuncao de responsabilidade por débitos em decorréncia de operacoes
realizadas em mercados de derivativos; e

(xi) efetuar locacao, empréstimo, penhor ou caucao dos direitos e demais ativos
integrantes da carteira do Fundo, exceto quando se tratar de sua utilizacdo como
margem de garantia nas operacoes realizadas em mercados de derivativos.

4.10. Nos termos da regulamentacao em vigor, a Administradora e a Gestora deverao
empregar, no exercicio das suas atividades, o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo
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e probo costuma dispensar a administracdo e gestdao dos seus proprios recursos e
responderao por quaisquer infracdes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob
sua administracao e gestao, respectivamente.

5. CUSTODIA

5.1. Sera contratada pela Administradora, para exercer as atividades de custoddia,
controladoria e escrituracao das Quotas, com as funcdes previstas neste Capitulo, BANCO
DO BRASIL S.A., instituicao financeira com sede em Brasilia, Distrito Federal, na SBS
Quadra 01, Bloco G, s/n, 24° andar, parte, CEP 70073-901, inscrita no CNPJ/MF sob o n°
00.000.000/0001-91, ("Custodiante”), nos termos do Contrato de Custodia.

5.2. O Custodiante, contratado para realizar o servico de custddia, controladoria e
escrituracao das Quotas, sera responsavel pelas seguintes atividades:

(i) validar os Direitos Creditérios em relacao aos Critérios de Elegibilidade, na
data de sua subscricao ou aquisicao pelo Fundo;

(ii) receber e verificar a documentacao que evidencia o lastro dos Direitos
Creditorios representados por operacoes financeiras, comerciais e de servicos, na
data de sua subscricao ou aquisicao pelo Fundo;

(iii) durante o funcionamento do Fundo, em periodicidade trimestral, verificar a
documentacao que evidencia o lastro dos Direitos Creditorios representados por
operacoes financeiras, comerciais e de servicos, contemplando a totalidade dos:
(a) os Direitos Creditorios integrantes da carteira do Fundo; e (b) os Direitos
Creditorios Inadimplidos e os Direitos Creditorios substituidos no referido
trimestre, para a qual nao se aplica o disposto nos paragrafos 1° e 3° do artigo 38
da Instrucao CVM 356;

(iv) realizar a liquidacao fisica e financeira dos Direitos Creditoérios, evidenciados
pelos Documentos Comprobatorios, por demais documentos representativos da
operacao;

(v) fazer a custodia e a guarda dos Documentos Comprobatorios e demais ativos

integrantes da carteira do Fundo;

(vi) diligenciar para que sejam mantidos, as suas expensas, atualizados e em
perfeita ordem, os Documentos Comprobatorios, com metodologia pré-
estabelecida e de livre acesso para auditoria independente, agéncia de
classificacao de risco de crédito contratada pelo Fundo e 6rgaos reguladores;

(vii) cobrar e receber, em nome do Fundo, pagamentos, resgate de titulos ou
qualquer outra renda relativa aos titulos custodiados, depositando os valores
recebidos diretamente em: (a) conta de titularidade do Fundo; ou (b) conta
especial destinada a acolher depdsitos a serem feitos pelos Devedores, os quais
ali serao mantidos em custddia, para liberacao apés o cumprimento de requisitos
especificados e verificados pelo Custodiante (escrow account); e

(viii) exercer demais obrigacoes a ele atribuidas pela Administradora no ambito do
Contrato de Custodia.



5.2.1. O Custodiante procedera a verificacdo de lastro dos Direitos Creditorios,
observadas as seguintes regras: (i) os Direitos Creditorios Elegiveis passarao por verificacao
de lastro em sua totalidade na data de sua subscricao ou aquisicao pelo Fundo; e (ii) o
Custodiante devera comunicar o resultado da verificacao de lastro a Administradora, a
Gestora e a Agéncia Classificadora de Risco.

5.3. Cabera ao Custodiante agir sempre de acordo com instrucées validamente
emitidas pela Administradora, por seus representantes legais ou mandatarios, devidamente
autorizados, sendo-lhe vedada a execucao de ordens que nao estejam diretamente
vinculadas as operacoes do Fundo.

5.4. O Custodiante somente podera contratar prestadores de servico nos termos do
artigo 38, da Instrucao CVM 356, sem prejuizo de sua responsabilidade.

5.5. Nos casos de contratacao de terceiros, previstos no item 5.4, acima, o
Custodiante deve possuir regras e procedimentos adequados, por escrito e passiveis de
verificacao, para: (i) permitir o efetivo controle do Custodiante sobre a movimentacao dos
Documentos Comprobatdrios e os demais documentos representativos de ativos integrantes
da carteira do Fundo sob guarda do prestador de servico contratado; e (ii) diligenciar o
cumprimento, pelo contratado, do servico que vier a prestar.

5.6. Considera-se como documentacao comprobatoria dos Direitos Creditorios
("Documentos Comprobatorios”):

(i) escritura de emissao, termo de securitizacao, regulamento e/ou contrato de
cessao, que regularem a emissao dos respectivos Valores Mobiliarios de Projetos
Prioritarios objeto de investimento pelo Fundo, cujas vias originais estarao
disponiveis com os respectivos Devedores e agentes fiduciarios de cada emissao,
nos termos de cada escritura ou termo de securitizacao;

(ii) para o caso de Valores Mobiliarios de Projetos Prioritarios representados por
valores mobiliarios de securitizacdo, os respectivos documentos comprobatorios
dos créditos que servirem de lastro para a respectiva emissao, se houver,
conforme definidos nos documentos de emissao de tais valores mobiliarios de
securitizacao; e

(iii) (a) boletim de subscricao, para Valores Mobiliarios de Projetos Prioritarios
subscritos em ofertas publicas primarias, (b) contrato de compra e venda, para
Valores Mobiliarios de Projetos Prioritarios adquiridos em ofertas publicas
secundarias, ou (c) nota de negociacao, para Valores Mobiliarios de Projetos
Prioritarios adquiridos no mercado secundario, sendo que referidos documentos
estardao disponiveis com a instituicio intermediaria responsavel pela
intermediacao da subscricao ou aquisicao dos respectivos Valores Mobiliarios de
Projetos Prioritarios, conforme o caso.

6. CONSULTORIA ESPECIALIZADA

6.1. Sera contratada pelo Fundo, para exercer as atividades de consultoria
especializada, a HIGHLAND BRASILINVEST GESTORA DE RECURSOS LTDA., sociedade empresaria
limitada com sede em Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Rua Minas Prata, 30, conjuntos
121 e 122, Vila Olimpia, CEP 04552-080, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 12.594.102/0001-61
(“Consultora”), nos termos do Contrato de Consultoria.
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6.2. Conforme estabelecido no Contrato de Consultoria, a Consultora sera responsavel
por:

(i) dar suporte e subsidiar a Administradora e a Gestora, em suas atividades de
analise e selecao de direitos creditérios para integrar a carteira do Fundo,
observados os Critérios de Elegibilidade, eventuais limites de diversificacao
aplicaveis aos Quotistas e as demais disposicoes aplicaveis deste Regulamento;

(ii) verificar os projetos prioritarios de investimento eventualmente
desenvolvidos por Devedor(es) de Direitos Creditérios ao Fundo, nos termos do
artigo 2°, da Lei 12.431, e do Decreto n° 7.603, de 9 de novembro de 2011
("Decreto 7.603");

(iii) promover a pré-selecao de Direitos Creditorios compativeis com a politica de
investimento do Fundo, para decisao pela Administradora e pela Gestora;

(iv) elaborar e enviar relatérios no minimo trimestrais para a Administradora e a
Gestora a respeito das analises efetuadas no ambito dos incisos (i) a (iii), acima;
(v) auxiliar a Administradora e a Gestora no acompanhamento dos Direitos

Creditorios e Ativos Financeiros que compdem a carteira do Fundo; e

(vi) participar do Comité de Investimento, na forma definida pelo Capitulo 9,
abaixo.
7. REMUNERACAO
7.1. Observado o prazo previsto no item 7.1.1, abaixo, a Administradora recebera,

pela prestacao dos servicos de administracao do Fundo, um percentual fixo de 1,10% (um
inteiro e dez centésimos por cento) ao ano, calculado diariamente sobre o valor do
Patrimonio Liquido, a razdo de 252 (duzentos e cinquenta e dois) Dias Uteis, devido
mensalmente, até o 5° (quinto) Dia Util subsequente ao més dos servicos (‘Taxa de
Administracao”).

7.1.1. Durante os 6 (seis) primeiros meses subsequentes a primeira Data de
Integralizacdo, a Administradora recebera, pela prestacdo dos servicos de administracao
do Fundo, um percentual fixo de 0,30% (trinta centésimos por cento) ao ano, calculado
diariamente sobre o valor do Patriménio Liquido, a razao de 252 (duzentos e cinquenta e
dois) Dias Uteis, devido mensalmente, até o 5° (quinto) Dia Util subsequente ao més dos
Servicos.

7.2. As remuneracdes da Gestora, da Consultora e do Custodiante, contratadas na
forma dos Capitulos 4 e 6 deste Regulamento, estao incluidas no valor total da Taxa de
Administracao e serao dela deduzidas, conforme disciplinado no Contrato de Gestao, no
Contrato de Consultoria, e no Contrato de Custodia ("Taxa de Gestao" e "Taxa de
Consultoria” e "Taxa de Custodia"). A remuneracao destes prestadores de servico podera
ser paga diretamente pelo Fundo.

7.3. Na hipotese de renuncia, destituicao, substituicdo ou descredenciamento da
Administradora, da Gestora, do Custodiante e da Consultora, os valores respectivamente
devidos a titulo de remuneracao serao calculados de forma pro rata die, de acordo com a
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base de 252 (duzentos e cinquena e dois) dias (teis, entre a data de seu ultimo pagamento
e a data da efetiva substituicao e desligamento.

7.4. Adicionalmente, a Administradora, a Gestora e a Consultora fardo jus a "Taxa de
Performance”, correspondente a 20% (vinte por cento) do Excedente Financeiro, se houver.
A Taxa de Performance devera ser paga (i) por ocasidao da liquidacdo de cada classe de
Quotas do Fundo; ou (ii) pelo término do Prazo de Duracao, o que ocorrer primeiro. A Taxa
de Performance sera calculada e provisionada diariamente da seguinte forma:

TP, = 20% x Excedente Financeiro,

Onde:

n= Data de Calculo

TP, = Taxa de Performance, na Data de Calculo.

Excedente Financeiro, = Excedente Financeiro, conforme definido no item 16.5, abaixo,
apurado na Data de Calculo com base na féormula indicada a seguir. Caso o Excedente

Financeiro na Data de Calculo seja menor ou igual a zero, considerar zero.

Excedente Financeiro, = AT, - E,, - VMEqgs, - VMEqumn - VMEqsn + Ap1so

Onde:

AT, = ativos totais do Fundo na Data de Calculo, considerando toda a carteira de
investimento do Fundo (Direitos Creditorios e Ativos Financeiros) cujas definicoes
encontram-se nos itens 17.1.1 e 17.3 deste Regulamento.

E, = Encargos do Fundo, considerando os encargos totais do Fundo conforme descritos no
item 22.1 deste Regulamento, exceto pela Taxa de Performance.

VMEgs, = valor minimo esperado do patrimonio do Fundo representado pela somatéria do

VMEqssi, aplicavel a cada Série de Quotas Seniores, na Data de Calculo, apurado na forma
abaixo prevista, em que se considera cada Série isoladamente:

VMEqssin = (QSsi+p180 X QQSsi x MQSsi) - RQSqin

Onde:

VMEgssi» = valor minimo esperado do patriménio do Fundo representado por determinada
Série de Quotas Seniores, na Data de Calculo.

i = nUmero da Série.
n= Data de Calculo

QSsi.p180 = Valor Unitario da Quota Sénior de referida Série, 180 (cento e oitenta) dias apods
sua respectiva Data de Integralizacao.



12

QQSsi = Quantidade de Quotas Seniores de referida Série na respectiva Data de
Integralizacao.

MQSs; = Meta de Rentabilidade das Quotas Seniores da respectiva Série, acumulada a partir
do 180° (centésimo octagésimo) dia apo6s a primeira Data de Integralizacao, ou a partir da
Data de Integralizacdo, o que ocorrer por ultimo, até Data de Calculo. Para fins de calculo
o IPCA considerado sera aquele do més imediatamente anterior ao més de referéncia
aplicado critério pro-rata-die, se disponivel. Caso o IPCA do més anterior nao esteja
divulgado, sera utilizado o Gltimo IPCA disponivel aplicado critério pro-rata-die.

RQSsi, = Rendimentos pagos a respectiva Série de Quotas Seniores, acumulados a partir do
180° (centésimo octagésimo) dia apds a primeira Data de Integralizacao, ou a partir da
Data de Integralizacao, o que ocorrer por Ultimo, até Data de Calculo, corrigidos pela Meta
de Rentabilidade da respectiva Série de Quotas Seniores, desde a data de seu Ultimo
pagamento até a Data de Calculo.

VMEgu, = valor minimo esperado do patrimonio do Fundo representado pela somatoria do
VMEqucin aplicavel a cada Classe de Quotas Subordinadas Mezanino, na Data de Calculo,
apurado na forma abaixo prevista, em que se considera cada Classe isoladamente:

VMEgumcin = (QMcizp1so X QQMci X MQMi) - RQMqin

Onde:

VMEguin = valor minimo esperado do patriménio do Fundo representado por determinada
Classe de Quotas Subordinadas Mezanino, na Data de Calculo.

i = identificacao da Classe.
n= Data de Calculo

QM.i.p1s0 = Valor Unitario da Quota Subordinada Mezanino de referida Classe, 180 (cento e
oitenta) dias apds sua respectiva Data de Integralizacao.

QQM. = Quantidade de Quotas Subordinadas Mezanino de referida Classe na respectiva
Data de Integralizacao.

MQM. = Meta de Rentabilidade das Quotas Subordinadas Mezanino da respectiva Classe,
acumulada a partir do 180° (centésimo octagésimo) dia apés a primeira Data de
Integralizacado, ou a partir da Data de Integralizacdo, o que ocorrer por Ultimo, até Data de
Calculo. Para fins de calculo o IPCA considerado sera aquele do més imediatamente
anterior ao més de referéncia aplicado critério pro-rata-die, se disponivel. Caso o IPCA do
més anterior nao esteja divulgado, sera utilizado o ultimo IPCA disponivel aplicado critério
pro-rata-die.

RQM.n = Rendimentos pagos a respectiva Classe de Quotas Subordinadas Mezanino,
acumulados a partir do 180° (centésimo octagésimo) dia apd6s a primeira Data de
Integralizacao, ou a partir da Data de Integralizacao, o que ocorrer por Ultimo, até Data de
Calculo, corrigidos pela Meta de Rentabilidade da respectiva Classe de Quotas
Subordinadas Mezanino, desde a data de seu Ultimo pagamento até a Data de Calculo.
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VMEgs,cin = valor minimo esperado do patrimonio do Fundo representado pela somatoria do
VMEqs,.in aplicavel a cada Classe de Quotas Subordinadas Juniores, na Data de Calculo,
apurado na forma abaixo prevista;

VMEqscin = (QSJci-p180 X QQSJi X MQSJ.i) - RQSJcin

Onde:

VMEqs,cin = Valor minimo esperado do patrimonio do Fundo representado por determinada
Classe de Quotas Subordinadas Juniores, na Data de Calculo.

i = identificacao da Classe.
n= Data de Calculo

QSJ.i+p1so = Valor Unitario da Quota Subordinada Junior, 180 (cento e oitenta) dias apo6s sua
respectiva Data de Integralizacao.

QQSJ. = Quantidade de Quotas Subordinadas Juniores da referida Classe na respectiva
Data de Integralizacao.

MQSJ.; = Meta de Rentabilidade das Quotas Subordinadas Juniores da respectiva Classe,
acumulada a partir do 180° (centésimo octagésimo) dia ap6s a primeira Data de
Integralizacado, ou a partir da Data de Integralizacdo, o que ocorrer por Ultimo, até Data de
Calculo. Para fins de calculo o IPCA considerado sera aquele do més imediatamente
anterior ao més de referéncia aplicado critério pro-rata-die, se disponivel. Caso o IPCA do
més anterior nao esteja divulgado, sera utilizado o ultimo IPCA disponivel aplicado critério
pro-rata-die.

RQSJ.sn = Rendimentos pagos a respectiva Classe de Quotas Subordinadas Juniores,
acumulados a partir do 180° (centésimo octagésimo) dia apdés a primeira Data de
Integralizacao, ou a partir da Data de Integralizacao, o que ocorrer por Ultimo, até Data de
Calculo, corrigidos pela Meta de Rentabilidade das Quotas Subordinadas Juniores desde a
data de seu Ultimo pagamento até a Data de Calculo.

Apiso = rentabilidade adicional a variacao de 100% (cem por cento) da Taxa DI, aplicavel a
cada classe de Quotas emitidas, apurada 180 (cento e oitenta) dias apos a primeira Data
de Integralizacao de Quotas, conforme definido no item 16.4, abaixo, considerando-se as
Séries e Classes de Quotas, conforme aplicavel, emitidas em até 180 (cento e oitenta)
dias, exclusive, contados da primeira Data de Integralizacao.

Apiso = 2 AQSp1s0 + 2 AQMp1so + 2 AQSIp1so

Onde:

> AQSpis0 = somatorio da rentabilidade adicional a variacao de 100% (cem por cento) da
Taxa DI do valor integralizado de cada Série de Quotas Seniores, apurado isoladamente
para cada Série, a partir de sua respectiva Data de Integralizacao até 180 (cento e oitenta)
dias (exclusive) apds a primeira Data de Integralizacao.

> AQMi.p1g0 = somatorio da rentabilidade adicional a variacao de 100% (cem por cento) da
Taxa DI do valor integralizado de cada Classe de Quotas Subordinadas Mezanino, apurado
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isoladamente para cada Classe, a partir de sua respectiva Data de Integralizacao até 180
(cento e oitenta) dias (exclusive) apos a primeira Data de Integralizacao.

>AQSJi.p1s0 = somatorio da rentabilidade adicional a variacao de 100% (cem por cento) da
Taxa DI do valor integralizado de cada Classe de Quotas Subordinadas Juniores, apurado
isoladamente para cada Classe, a partir de sua respectiva Data de Integralizacao até 180
(cento e oitenta) dias (exclusive) apds a primeira Data de Integralizacao.

7.4.1. A Taxa de Performance sera rateada entre Administradora, Gestora e
Consultora, conforme definido no Contrato de Gestao e no Contrato de Consultoria, de
acordo com a tabela abaixo:

Prestador de Servico do Fundo Elegivel a Taxa de Performance % da Taxa de Performance Total
Gestora 36,36%
Administradora 36,36%
Consultora 27,28%

7.4.2. No caso de Encerramento Antecipado dos Servicos, a Taxa de Performance sera
calculada até a data de liquidacao do Fundo ou de cada classe de Quotas, de acordo com a
formula descrita no item 7.4, acima, em que sera considerado rendimento hipotético e
tomar-se-a por referéncia a avaliacao de ativos realizada nos termos do item 7.4.4, abaixo,
na data do Encerramento Antecipado dos Servicos, somados os pagamentos ja efetuados
aos Quotistas, a qualquer titulo.

7.4.3. A Taxa de Performance nao sera devida a Administradora, a Gestora e/ou a
Consultora, conforme o caso:

(i) em caso de renuncia injustificada do respectivo prestador de servicos;

(ii) nas hipdteses de destituicao ou substituicdo do respectivo prestador de

servicos por justa causa, que ocorrera se houver comprovacao de: (a) que atuou
com culpa, negligéncia, imprudéncia, impericia, fraude ou violacdo de normas e
de regras do Regulamento, no desempenho de suas funcdes; ou (b) sua
condenacao em crime de fraude ou crime contra o sistema financeiro; ou (c) seu
impedimento de exercer, temporaria ou permanentemente, atividades no
mercado de valores mobiliarios brasileiro; ou (d) requerimento de faléncia pela
propria Administradora, Gestora e/ou Consultora, ou (e) decretacao de faléncia,
recuperacao judicial ou extrajudicial da Administradora, Gestora e/ou
Consultora ("Justa Causa”).

7.4.3.1. Nas hipoteses previstas acima, o montante da Taxa de Performance nao pago
ao respectivo prestador de servicos sera rateado entre os demais, proporcionalmente, de
acordo com a remuneracao fixa que estes recebem do Fundo, ou seja:

Em caso de Em caso de Em caso de
Prestador de Servico do % da Taxa de renuncia, rendncia, rendncia,
Fundo Elegivel a Taxa Performance destituicao, ou destituicdo, ou destituicao, ou
de Performance Total substituicdo da substituicao da substituicdo da
Gestora Administradora Consultora
Gestora 36,36% Nao Recebe 57,14% 50%
Administradora 36,36% 57,14% Nao Recebe 50%
Consultora 27,28% 42,86% 42,86% Nao Recebe
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7.4.4. No Encerramento Antecipado dos Servicos, a apuracdao do valor do Patrimonio
Liquido considerara o valor econémico atribuido a cada Direito Creditério da carteira do
Fundo em laudo de avaliacao a ser especialmente preparado por empresas e/ou
profissionais especializados.

8. SUBSTITUICAO DE PRESTADORES DE SERVICO

8.1. A Administradora, o Custodiante, a Gestora ou a Consultora, mediante aviso
publicado no jornal "Valor Econdmico”, publicado na cidade de Sao Paulo, Estado de Sao
Paulo, periddico utilizado para a divulgacao de informacdes do Fundo, que podera ser
substituido por meio de alteracdao ao Regulamento aprovada em Assembleia Geral ("Jornal
Periddico") ou por correio eletronico, ou, ainda, por meio de carta com aviso de
recebimento enderecada a cada Quotista, pode renunciar a sua funcao como prestador de
servicos do Fundo, desde que convoque, ou solicite convocacdo a Administradora,
conforme o caso, no mesmo dia, Assembleia Geral para decidir sobre sua substituicao,
observados os procedimentos descritos no item 8.2, abaixo, ou sobre a liquidacao do
Fundo, nos termos da Instrucao CVM 356 e do Capitulo 21 deste Regulamento.

8.1.1. Na hipotese de a Assembleia Geral deliberar pela liquidacdao do Fundo, observado
o disposto no Capitulo 21 deste Regulamento, a Administradora, o Custodiante, a Gestora
ou a Consultora deverao permanecer no exercicio de sua respectiva funcao até a
finalizacao desse procedimento.

8.2. Os Quotistas, reunidos em Assembleia Geral, também poderdao deliberar pela
substituicao da Administradora, Custodiante, Gestora ou Consultora, por Justa Causa,
devendo (i) encaminhar a Administradora documento contendo as razoes e os motivos da
solicitacdo de sua substituicao, e (ii) indicar o nome, a qualificacdo, experiéncia e
remuneracao de instituicbes notoriamente capazes de assumir, com o mesmo grau de
confiabilidade e qualidade, todos os deveres e as obrigacdes do respectivo prestador de
servicos, nos termos da legislacdo aplicavel, do Regulamento e dos demais Documentos do
Fundo.

8.2.1. Na hipotese de a Assembleia Geral aprovar a substituicdo, a Administradora,
Custodiante, Gestora, ou Consultora, conforme o caso, devera permanecer no exercicio
regular de suas funcbes até que seja contratada outra instituicdo administradora,
custodiante, gestora ou consultora, o que devera ocorrer dentro do prazo maximo de 30
(trinta) dias corridos, contados da data de realizacao da respectiva Assembleia Geral.

8.2.2. Caso a nova instituicao administradora, custodiante, gestora ou consultora
nomeada nao substitua a Administradora, o Custodiante, a Gestora ou a Consultora,
conforme o caso, dentro do prazo de 30 (trinta) dias corridos mencionados acima, este fato
constituirda Evento de Avaliacdao e a Administradora convocara Assembleia Geral para
deliberar sobre a liquidacao do Fundo no 30° (trigésimo) dia corrido contado da data de
realizacao da Assembleia Geral que nomear a nova instituicdo administradora. A
Administradora podera liquidar o Fundo caso: (i) a Assembleia Geral nao se realize ou nao
aprove nenhuma instituicao substituta, ou (ii) a instituicao substituta nao assuma suas
funcoes.

8.2.3. Na hipotese de a Administradora, o Custodiante, a Gestora ou a Consultora,
renunciar as suas funcées e a Assembleia Geral de que trata o item 8.1, acima: (i) nao
nomear instituicao substituta habilitada para desempenhar a respectiva funcao; ou (ii) nao
obtiver quorum suficiente para deliberar sobre a substituicao ou a liquidacao do Fundo,
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conforme o caso, a Administradora procedera a liquidacao automatica do Fundo, no prazo
maximo de 30 (trinta) dias corridos a contar da data estabelecida para a realizacao da
Assembleia Geral, observadas as previsoes especificas do Capitulo 21 deste Regulamento.

8.3. Nas hipoteses de substituicdio da Administradora, Custodiante, Gestora ou
Consultora, ou de liquidacao do Fundo, aplicam-se, no que couber, as normas em vigor
sobre responsabilidade civil ou criminal de administradores, diretores e gerentes de
instituicées financeiras, independentemente das que regem a responsabilidade civil da
propria Administradora, Custodiante, Gestora ou Consultorora.

8.4. Além das hipoteses descritas nos itens acima, a Administradora, o Custodiante, a
Gestora ou a Consultora, poderdao ser destituidos de suas funcoes na hipdtese de seu
respectivo descredenciamento por parte da CVM.

8.5. A substituicao do Custodiante, da Gestora e da Consultora seguira, além das
regras descritas acima, o disposto em seus respectivos contratos de prestacao de servicos.

9. COMITE DE INVESTIMENTO E COMITE DE SUPERVISAO

9.1. O Fundo tera um comité de investimento, que tera as seguintes funcoes e
atribuicoes, com o intuito de auxiliar a gestdo da carteira do Fundo ("Comité de
Investimento”):

(i) monitorar as decisoes inerentes a composicao da carteira de investimentos
do Fundo, participando da definicao dos critérios de aplicacao de seus recursos,
incluindo, sem limitacao, a subscricao, aquisicao e/ou a venda, inclusive no
mercado secundario, de Direitos Creditorios e Ativos Financeiros, a partir de
propostas apresentadas pela Gestora com base em relatorios elaborados pela
Consultora;

(ii) monitorar as atividades da Gestora na representacao do Fundo em sua
qualidade de titular dos Direitos Creditorios e dos Ativos Financeiros, incluindo,
sem limitacao, na participacao e voto em assembleias gerais de credores,
quotistas e debenturistas, conforme o caso, na forma prevista neste
Regulamento;

(iii) deliberar sobre a realizacao de qualquer acordo ou operacao, tendo por
objeto a desconstituicao, substituicao ou liberacao de quaisquer garantias, no
todo ou em parte, relacionadas aos investimentos em cada Direito Creditorio
e/ou Ativo Financeiro;

(iv) monitorar o desempenho da carteira do Fundo por meio dos relatorios
elaborados pela Consultora, devidamente complementados pela Gestora;

(v) deliberar sobre avaliacao dos ativos da carteira do Fundo eventualmente
realizada pela Gestora nas hipoteses previstas neste Regulamento;

(vi) deliberar sobre (a) a Distribuicao Ordinaria de Rendimentos referentes ao
pagamento das Metas de Rentabilidade e do Excedente Financeiro, e (b) a
apuracao e pagamento dos valores devidos a titulo de rendimento ou
amortizacao de Quotas, podendo aprovar pagamento de rendimentos ou
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amortizacao de Quotas em periodo inferior ao definido no item 13.2, abaixo, se
houver disponibilidade de caixa;

(vii) monitorar sobre a gestdao estratégica do Fundo, mediante avaliacdo dos
seguintes critérios: (a) histérico da performance do Fundo, (b) diversificacdo e
liquidez dos ativos da carteira do Fundo e (c) Distribuicao Ordinaria de
Rendimentos; e

(viii) mediante proposta da Gestora, baseada em relatério da Consultora,
monitorar a subscricao, aquisicao, venda, repactuacao, precificacao, cobranca
ou qualquer outra operacao envolvendo os Direitos Creditorios, de acordo com a
Politica de Investimento descrita neste Regulamento e com observancia das
normas aplicaveis.
9.1.1. Sem prejuizo das atribuicoes previstas no item 9.1, acima, o Comité de
Investimento devera emitir parecer, por escrito, manifestando seu posicionamento
favoravel a alocacao de recursos da carteira do Fundo em determinado Direito Creditorio,
apos analise da documentacao aplicavel, incluindo, sem limitacdao, dos Documentos
Comprobatorios, o qual devera atestar que o respectivo Direito Creditorio objeto do
parecer:

(i) esta livre e desembaracado de Onus de qualquer natureza,

(ii) atende a Diretriz de Investimentos desenvolvida pelo Comité de
Investimento, constante do Anexo V deste Regulamento;

(iii) exclusivamente para os valores mobiliarios emitidos no ambito da Lei 12.431,
incluindo, sem limitacao, os Valores Mobiliarios de Projetos Prioritarios, observa
0s requisitos previstos em seu artigo 1°, conforme aplicaveis; e

(iv) exclusivamente para os Valores Mobiliarios de Projetos Prioritarios indicados
no artigo 2°, da Lei 12.431, foi emitido dentro do prazo nela previsto.

9.1.2. Com a finalidade de obter orientacao para emitir o parecer previsto no item
9.1.1, acima, o Comité de Investimento, a seu exclusivo critério e as suas expensas, podera
recorrer a contratacao de assessores juridicos especializados, sem prejuizo de sua
responsabilidade.

9.1.3. Toda e qualquer decisao relacionada com investimentos e desinvestimentos
diretos ou indiretos do Fundo em Direitos Creditorios, bem como a cobranca judicial e/ou
extrajudicial ou a repactuacdao de quaisquer caracteristicas, termos e condicdes dos
Direitos Creditorios integrantes da Carteira, sera submetida a prévia apreciacao do Comité
de Investimento que devera aprovar ou rejeitar as propostas trazidas pela Gestora.

9.2. O Comité de Investimentos sera composto por 6 (seis) membros e respectivos
suplentes, nomeados da seguinte forma:

(i) a Administradora indicara 2 (dois) membros e respectivos suplentes;
(ii) a Gestora indicara 2 (dois) membros e respectivos suplentes; e

(iii) a Consultora indicara 2 (dois) membros e respectivos suplentes.
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9.2.1. Somente poderao integrar o Comité de Investimento pessoas naturais que nao
estejam impedidas de exercer atividades no mercado financeiro e/ou de capitais.

9.2.2. Cada membro do Comité de Investimento tera mandato pelo Prazo de Duracéo,
podendo renunciar ao cargo ou ser substituido antes de seu término, a critério exclusivo do
responsavel por sua indicacdo, desde que o novo representante seja submetido
formalmente a aprovacdo da Administradora com no minimo 10 (dez) Dias Uteis de
antecedéncia. Caso a Administradora rejeite o representante escolhido por qualquer das
partes, devera apresentar justificativa no maximo 5 (cinco) Dias Uteis apds a respectiva
indicacao. Neste caso, devera ser indicado outro representante. A falta de manisfestacao
por parte da Administradora na indicacao do representante implica na aceitacao da
indicacao.

9.3. O Fundo podera ter, a critério dos Quotistas, um comité de supervisao, que tera
as seguintes atribuicées, com o intuito de supervisionar o funcionamento do Fundo e o
cumprimento da Politica de Investimentos ("Comité de Supervisao" referido, em conjunto
com o Comité de Investimento, "Comités"):
(i) aprovar os relatorios trimestrais ou anuais de prestacao de contas elaborados
pela Consultora, nos termos do inciso (iv) do item 6.2, acima;

(ii) opinar sobre as decisdes de investimento e/ou desinvestimento em que haja
Conflito de Interesses, apontado ou nao pelo Comité de Investimento ou pelos
prestadores de servicos do Fundo; e

(iii) opinar, com poder de veto, sobre a realizacao de acordos judiciais ou
extrajudiciais propostos pelo Comité de Investimento em procedimentos de
cobranca, pela Gestora ou terceiro por ela contratado para tal finalidade, de
Direitos Creditorios Inadimplidos.

9.3.1.  Caso o Conflito de Interesses apontado pelo Comité de Supervisao nos termos do
inciso (ii) do item 9.3, acima, nao seja sanado no prazo maximo de 30 (trinta) Dias Uteis,
devera ser convocada Assembleia Geral, nos termos do Capitulo 10, abaixo, para deliberar
a respeito dos procedimentos a serem tomados com relacao a referido Conflito de
Interesses.

9.3.2. A Assembleia Geral referida no item 9.3.1, acima, podera aprovar a manutencao
da decisao de investimento e/ou desinvestimento em que haja Conflito de Interesses,
desde que nado configurada hipdtese vedada pelo paragrafo 2° do artigo 39 da Instrucao
CVM 356.

9.4. O Comité de Supervisao sera composto por, no minimo, 1 (um) e, no maximo, 4
(quatro) membros. A instalacdo do Comité de Supervisao sera facultativa e dependera de
notificacao prévia, por Quotista(s) competente(s), a Administradora e a Gestora. O Comité
de Supervisao sera composto por Quotista(s) que seja(m), isoladamente, titular(es) de, no
minimo, 25% (vinte e cinco por cento) da totalidade das Quotas Subordinadas Mezanino, ou
por representante(s) indicado(s) por referido(s) Quotista(s). Cada Quotista titular de
referido percentual de Quotas Subordinadas Mezanino podera indicar 1 (um) representante
para o Comité de Supervisao. Para ser elegivel a participar deste comité ou indicar
representante, o Quotista devera ter adquirido, isoladamente, o percentual minimo de
Quotas Subordinadas Mezanino, acima estabelecido, em ato de distribuicao primaria pelo
Fundo.
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9.5. A execucao das recomendacoes dos Comités sera de responsabilidade da
Gestora, sem prejuizo da eventual necessidade de aprovacao e formalizacao de atos por
parte da Administradora, conforme previsto neste Regulamento.

9.6. O Comité de Investimento se reunira, no minimo, quinzenalmente, durante o
Periodo de Investimento e, no minimo, mensalmente, durante o Periodo de
Desinvestimento, e o Comité de Supervisao se reunira, no minimo, trimestralmente,
durante o Periodo de Investimento e, no minimo, anualmente, durante o Periodo de
Desinvestimento. Ambos os Comités deverao, ainda, reunir-se sempre que os interesses do
Fundo assim o exigirem, mediante convocacao por qualquer um de seus respectivos
membros, feita por iniciativa propria ou mediante solicitacdo da Gestora, com
antecedéncia minima de 5 (cinco) Dias Uteis, indicando a data, horario e local da reuniao,
bem como respectivas matérias a serem nelas tratadas. As reunides de ambos os Comités
instalar-se-ao com a presenca de todos os seus respectivos membros e suas decisoes serao
tomadas por unanimidade de votos.

9.6.1. A convocacao sera realizada mediante correspondéncia escrita encaminhada a
cada membro titular do respectivo Comité, podendo, para esse fim, ser utilizado qualquer
meio de comunicacao cuja comprovacao de recebimento pelos membros dos Comités seja
possivel, tais como envio de correspondéncia com aviso de recebimento, fac-simile,
correio eletronico (e-mail). Admite-se que a segunda convocacao da reuniao do respectivo
Comité seja providenciada juntamente com a correspondéncia de primeira convocacao.
9.6.2. A Gestora enviara aos membros titulares de cada Comité, com 3 (trés) Dias Uteis
de antecedéncia, o material necessario a avaliacdo da ordem do dia da reuniao, desde que
(i) a Gestora tenha solicitado a convocacao da reuniao, ou (ii) os membros que tiverem
solicitado a convocacdao da reunido tenham disponibilizado tal material a Gestora em
tempo habil.

9.6.3. 0Os membros dos Comités que estiverem em Conflito de Interesses: (i) nao
estardo aptos a votar as deliberacdes de seu respectivo Comité; e (ii) deverao informar
com a maior antecedéncia possivel esta situacao a Gestora e a Administradora. Os
membros impedidos de votar em razao de Conflito de Interesses nao serao considerados
para fins do computo do quorum de instalacao e deliberacao previsto para reunides dos
Comités.

9.6.4. Caso qualquer membro de qualquer um dos Comités tenha motivos razoaveis e
fundamentados para acreditar que um dos demais membros dos Comités encontra-se em
situacdo, potencial ou efetiva, de Conflito de Interesses, de qualquer natureza, com o
Fundo, devera informar os demais membros do respectivo Comité sobre o potencial
Conflito, devendo tais membros tomar as medidas cabiveis para apurar a existéncia de
eventual Conflito de Interesses.

9.6.5. Caso a Gestora ou um dos Comités seja informado sobre qualquer Conflito de
Interesses, efetivo ou em potencial, entre um dos membros e o Fundo, relativamente a
uma matéria da pauta de reuniao, devera a Gestora se abster de disponibilizar informacoes
a respeito da matéria em questao ao membro do respectivo Comité envolvido no referido
Conflito, sendo que, na hipdtese de ja ter recebido qualquer informacao a respeito da
matéria em questao, tal membro devera preservar a confidencialidade da informacao.

9.6.6. O secretario nomeado pelos representantes ou membros dos Comités a cada
reunido: (i) lavrara ata da reuniao, a qual devera ser obrigatoriamente assinada por todos
os membros presentes a reunido; (ii) disponibilizara copia de ata a Gestora e a
Administradora em até 5 (cinco) Dias Uteis da data de realizacdo da respectiva reunido; e
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(iii) encaminhara copia de ata a todos os membros do respectivo Comité dentro de até 30
(trinta) dias corridos a contar da data da realizacdo da respectiva reunidao. A
Administradora devera arquivar as atas de cada reunidao dos Comités durante todo o Prazo
de Duracao.

9.6.7. Nos casos em que haja posicoes divergentes entre a proposta efetuada pelo
Comité de Investimento de que trata o item 9.3 (iii), podera o Comité de Investimento
reavaliar a situacao e efetuar nova proposta para ratificacao do Comité de Supervisao. Se
ainda assim nao houver consenso, podera qualquer dos membros dos Comités submeter a
decisao a Assembleia Geral.

9.7. As deliberacoes dos Comités nao deverao servir, a qualquer tempo, ou sob
qualquer pretexto, para eximir a Administradora, a Gestora, ou a Consultora das
obrigacoes, deveres e responsabilidades que lhes sao respectivamente atribuidas por este
Regulamento ou pela legislacao aplicavel.

9.8. Os membros de cada Comité deverao manter as informacdes constantes de
materiais para analise de investimento (potenciais ou realizados) do Fundo, que venham a
ser a eles disponibilizadas, sob absoluto sigilo e confidencialidade, nao podendo revelar,
utilizar ou divulgar, direta ou indiretamente, no todo ou em parte, isolada ou
conjuntamente com terceiros, qualquer destas informacdes, salvo (i) com o consentimento
prévio e por escrito da Gestora, ou (ii) se obrigado por ordem expressa do Poder Judiciario,
da CVM ou qualquer outra autoridade administrativa constituida com poderes legais de
fiscalizacao, sendo que, nesta hipotese, a Gestora devera ser informada por escrito de tal
ordem.

9.8.1.  Essa obrigacao vigorara pelo prazo de 2 (dois) anos apds a liquidacao do Fundo,
ou a saida o membro do Comité, o que ocorrer primeiro, salvo se prazos maiores forem
determinados por lei ou acordados com as contrapartes dos investimentos feitos pelo
Fundo, desde que tais prazos sejam comunicados por escrito aos membros dos Comités.

9.9. Em caso de manifesta negligéncia ou comprovada ma-fé, ou de grave
descumprimento das disposices deste Regulamento a ele aplicaveis, o membro do
respectivo Comité podera ser destituido de suas funcoes por decisao da maioria dos demais
membros. A destituicao sera imediatamente comunicada ao responsavel pela nomeacao do
membro destituido para imediata nomeacao de um substituto, exceto quando o membro
for Quotista, no caso do Comité de Supervisao, hipotese em que perdera o direito de
participar de referido Comité, por si ou por terceiro por ele indicado.

9.10. A Administradora, a Gestora, o Custodiante, a Consultora e os membros de
ambos os Comités nao serdao responsaveis, judicial ou administrativamente, por prejuizos
causados aos Quotistas em decorréncia dos investimentos do Fundo, salvo se (i) tais
investimentos tiverem sido realizados em desacordo com a Politica de Investimentos
estabelecida neste Regulamento ou outras normas legais ou regulamentares aplicaveis ao
Fundo; ou (ii) tais prejuizos decorrerem de atos dolosos ou culposos dos membros dos
Comités, da Administradora, da Gestora, da Consultora e/ou do Custodiante.

10. ASSEMBLEIA GERAL

10.1. E da competéncia da assembleia geral de Quotistas ("Assembleia Geral"):
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(i) tomar anualmente, no prazo maximo de 4 (quatro) meses apds o
encerramento do exercicio social, as contas do Fundo e deliberar sobre as
demonstracoes financeiras desse;

(ii) alterar o Regulamento e seus anexos;

(iii) deliberar sobre a substituicao da Administradora, do Custodiante, da Gestora
e da Consultora, na forma prevista pelo Capitulo 8, acima;

(iv) deliberar sobre a elevacdo da Taxa de Administracdo e da Taxa de
Performance, inclusive na hipotese de restabelecimento de taxa que tenha sido
objeto de reducao, exceto daquela que ja esteja prevista neste Regulamento;

(v) deliberar sobre incorporacao, fusao, cisao, transformacao ou liquidacao do
Fundo — sendo que, no caso de liquidacdo, o disposto no Capitulo 21 devera ser
observado;

(vi) deliberar sobre a alteracao das Metas de Rentabilidade e dos percentuais de

calculo do Excedente Financeiro;

(vii) deliberar sobre a prorrogacao do Prazo de Duracao, exceto aquele que ja
esteja prevista neste Regulamento;

(viii) deliberar sobre os Eventos de Avaliacao e Eventos de Liquidacao, e sobre o
pagamento de amortizacao ou resgate aos Quotistas em Direitos Creditorios ou
Ativos Financeiros, inclusive no caso de liquidacao do Fundo;

(ix) alterar os Critérios de Elegibilidade;

(x) deliberar sobre matérias que envolvam Conflito de Interesses, desde que
previamente submetidos pelos membros do Comité de Investimento ou do
Comité de Supervisao;

(xi) deliberar sobre a nomeacao de representante dos Quotistas, na forma
prevista pelo artigo 31 da Instrucao CVM 356; e

(xii) deliberar sobre demais matérias previstas neste Regulamento.

10.1.1. O presente Regulamento, por exigéncia de normas legais, regulamentares ou
determinacao da CVM, pode ser alterado independentemente de realizacao de Assembleia
Geral, hipotese em que deve ser providenciada, no prazo maximo de 30 (trinta) dias, a
divulgacao do respectivo fato aos Quotistas.

10.2. Além da reunido anual de prestacao de contas, a Assembleia Geral pode reunir-
se por convocacao da Administradora ou de Quotista com, no minimo, 5% (cinco por cento)
do total das Quotas.

10.2.1. A convocacao da Assembleia Geral deve ser feita mediante anuncio publicado no
Jornal Periddico ou por meio de correio eletronico ou, ainda, por meio de carta com aviso
de recebimento, enderecados a cada Quotista. No anlncio, correio eletronico ou carta
deve constar dia, hora e local de realizacao da Assembleia Geral e os assuntos a serem
tratados.
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10.2.2. A convocacao da Assembleia Geral deve ser feita com, no minimo, 10 (dez) dias
de antecedéncia, contado o prazo da data de publicacao do primeiro anincio ou do envio
de correio eletronico ou de carta com aviso de recebimento a cada Quotistas, com
indicacao da data, da hora, das matérias e do local de sua realizacdo, bem como, de forma
sucinta, os assuntos a serem tratados.

10.2.3. Nao se realizando a Assembleia Geral na data e horario da primeira convocacao,
deve ser publicado novo anuncio de segunda convocacao, ou novamente providenciado o
envio de correio eletronico ou de carta com aviso de recebimento a cada Quotista, com
antecedéncia minima de 5 (cinco) dias.

10.2.4. Para efeito do disposto no item 10.2.3, acima, admite-se que a segunda
convocacao da Assembleia Geral seja providenciada juntamente com o anuncio, correio
eletrénico ou carta de primeira convocacao.

10.2.5. Sera admitida a participacao da Gestora, dos membros titulares do Comité de
Investimento, do Comité de Supervisao e da Agéncia Classificadora de Risco em qualquer
Assembleia Geral, ficando a Gestora obrigada a notificar a Agéncia Classificadora de Risco
e aos membros titulares do Comité de Investimento sempre que tomar ciéncia de qualquer
Assembleia Geral.

10.2.6. Salvo motivo de forca maior, a Assembleia Geral deve realizar-se no local onde a
Administradora ou Gestora tiver a sede; quando se efetuar em outro local, os andncios, os
correios eletronicos ou as cartas enderecadas a cada Quotista devem indicar, com clareza,
o lugar da reuniao, que em nenhum caso pode realizar-se fora da localidade da sede.

10.2.7. Independentemente das formalidades previstas acima, deve ser considerada
regular a Assembleia Geral a que comparecam todos os Quotistas.

10.3. Na Assembleia Geral, a ser instalada com a presenca de, no minimo, 1 (um)
Quotista, as deliberacoes devem ser tomadas pelo critério da maioria de Quotas presentes,
correspondendo cada Quota a um voto, ressalvado o disposto nos itens abaixo.

10.3.1. As deliberacodes relativas as matérias previstas nos incisos (i), (ii), (iv), (v), (vii),
(viii), (ix), (xi), e (xii) do item 10.1, acima, serao tomadas, em primeira convocacao, pela
maioria das Quotas emitidas e, em segunda convocacao, pela maioria das Quotas dos
presentes.

10.3.2. As deliberacdes relativas as matérias previstas nos incisos (iii) e (vi) devem ser
tomadas pelo critério da maioria das Quotas Seniores e das Quotas Subordinadas Mezanino
emitidas, tomadas em conjunto, correspondendo a cada Quota um voto.

10.3.3. Nao obstante o disposto nos itens acima, os titulares de Quotas Subordinadas
Juniores terao direito de veto em deliberacdes sobre as matérias dos incisos (iv) e (vi) do
item 10.1, acima.

10.3.4. Somente podem votar na Assembleia Geral os Quotistas, seus representantes
legais ou procuradores legalmente constituidos ha menos de 1 (um) ano.

10.3.5. Nao tém direito a voto na Assembleia Geral a Administradora, o Custodiante, a
Gestora, a Consultora, a Agéncia Classificadora de Risco e os membros do Comité de
Investimento, nem suas Partes Relacionadas, incluindo seus respectivos empregados,
exceto caso sejam Quotistas.
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10.4. As decisGes da Assembleia Geral serao lavradas em ata e devem ser divulgadas
aos Quotista no prazo maximo de 30 (trinta) dias de sua realizacao. Referida divulgacao
deve ser providenciada mediante anuncio publicado no Jornal Periddico ou por correio
eletrénico, ou ainda por meio de carta com aviso de recebimento enderecada a cada
Quotista.

10.5. As modificacdes a este Regulamento aprovadas pela Assembleia Geral passam a
vigorar a partir da data do protocolo na CVM dos seguintes documentos, a ser realizado no
prazo maximo de 10 (dez) dias, contado da realizacao da respectiva Assembleia Geral:

(i) lista dos Quotistas presentes na Assembleia Geral;
(ii) copia da ata da Assembleia Geral; e
(iii) exemplar do Regulamento, consolidando as alteracdes efetuadas,

devidamente registrado em cartorio de titulos e documentos.

11. QUOTAS: EMISSAO, SUBSCRICAO, INTEGRALIZACAO E NEGOCIACAO

11.1. As quotas do Fundo correspondem a fracoes ideais de seu patrimonio ("Quotas").
Todas as Quotas serdo escriturais e permanecerao em contas de depoésito em nome de seus
titulares, junto a Administradora, qualificando seus respectivos titulares como quotistas do

Fundo ("Quotistas”).

Emissao

11.2. O patrimonio inicial do Fundo sera de até R$1.000.000.000,00 (um bilhdo de
reais) e sera composto pelo nimero de Quotas Seniores, Quotas Subordinadas Mezanino e
Quotas Subordinadas Juniores necessarias para manutencao das Subordinacdes Minimas, em
conformidade com as regras estabelecidas na Instrucao CVM 356 e no Capitulo 12 deste
Regulamento.

11.3. O valor unitario inicial de cada Quota sera R$1.000,00 (mil reais). As primeira
emissdo de Quotas do Fundo devera totalizar uma captacdo de, no minimo,
R$50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais) e, no maximo, R$1.000.000.000,00 (um
bilhao de reais), distribuida na forma abaixo prevista:

(i) no minimo, 42.500 (quarenta e duas mil e quinhentas) e, no maximo, 850.000
(oitocentas e cinquenta mil) Quotas Seniores;

(ii) no minimo, 5.000 (cinco mil) e, no maximo, 100.000 (cem mil) Quotas
Subordinadas Mezanino; e

(iii) no minimo, 2.500 (duas mil e quinhentas) e, no maximo, 50.000 (cinquenta
mil) Quotas Subordinadas Juniores.

11.4. As Quotas Seniores e as Quotas Subordinadas Mezanino serao objeto de oferta
publica, registrada ou dispensada de registro na CVM, nos termos da Instrucao CVM 400 ou
da Instrucao CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009, conforme alterada ("Instrucao CVM
476"), conforme aplicavel. As Quotas Subordinadas Juniores serao objeto de colocacao
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privada, perante a Administradora, a Gestora e a Consultora, bem como suas Partes
Relacionadas ("Colocacao Privada”), e ndo estarao sujeitas a registro na CVM, nem na ANBIMA,
exceto na hipotese de oferta pUblica prevista no item 12.8 deste Regulamento.

11.5. A distribuicao das Quotas Seniores e das Quotas Subordinadas Mezanino sera
realizada por instituicoes integrantes do sistema de distribuicao de valores mobiliarios, nos
termos das Instrucoes CVM 400 e 476, conforme aplicavel ("Coordenadores”).

11.6. Cabera a Gestora, com base em orientacdo da Administradora, decidir pelo
encerramento do periodo da primeira distribuicao de Quotas e o inicio das atividades do
Fundo, observado o valor minimo de captacao acima estabelecido. Neste caso, a Gestora
comunicara a Administradora e os Coordenadores sobre tal decisao e estes deverao
executar as providéncias necessarias para o encerramento da distribuicao de Quotas.

Subscricao e Integralizacao

11.7. 0 valor minimo de subscricdo de Quotas sera equivalente a R$25.000,00 (vinte e
cinco mil reais).

11.8. As Quotas deverao ser subscritas e integralizadas, respeitando-se as
Subordinacdes Minimas, nos termos e nos prazos definidos, conforme o caso, neste
Regulamento, no Prospecto, se e quando aplicavel, nos Suplementos e nos respectivos
Boletins de Subscricao ("Data de Integralizacao”).

11.9. A integralizacao das Quotas sera efetuada em moeda corrente nacional, a vista,
nos prazos previstos pelo respectivo Boletim de Subscricao, por meio (i) de Transferéncia
Eletronica Disponivel - TED em conta de titularidade do Fundo junto ao Custodiante,
conforme prevista no Boletim de Subscricdo; ou (ii) do débito dos valores devidos a titulo
de integralizacao diretamente em conta mantida pelo investidor perante a respectiva
instituicao intermediaria da distribuicao publica das Quotas; (iii) do DDA - Sistema de
Distribuicao de Ativos, administrado e operacionalizado pela BM&FBOVESPA; ou (iv) do
MDA - Mddulo de Distribuicao de Ativos, operacionalizado pela CETIP, servindo o extrato da
conta corrente ou o comprovante do crédito/depdsito como prova de pagamento e recibo
de quitacao.

11.9.1. Nao serado cobradas taxas de ingresso ou de saida pela Administradora.

11.10. No ato da subscricao de Quotas, o Investidor Autorizado:

(i) recebera copia deste Regulamento e do Prospecto, se e quando aplicavel;
(ii) assinara o Termo de Adesao;
(iii) declarara sua condicao de Investidor Qualificado, bem como, no caso de

fundos de investimento, devera declarar que atende a regulamentacao aplicavel
no que se refere a possibilidade de realizar investimentos junto ao Fundo; e

(iv) assinara o boletim individual de subscricao de Quotas ("Boletim de
Subscricao"), em que constardao, no minimo, as seguintes informacoes: (a) nome
e qualificacao do subscritor; (b) o valor do investimento ou o nimero, classe e,
conforme o caso, Classe e Série, de Quotas subscritas; e (c) preco e condicoes
para sua integralizacao.
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Negociacao

11.11.  As Quotas poderao permanecer no ambiente de bolsa de valores, mercado de
balcdo ou na instituicao depositaria. As Quotas poderao ser registradas:

(i) (a) para distribuicdo no mercado primario, por meio do DDA - Sistema de
Distribuicao de Ativos, operacionalizado pela BM&FBOVESPA; e (b) para
negociacao no mercado secundario, exceto para as Quotas Subordinadas Juniores
objeto de Colocacao Privada, por meio do sistema de negociacao de titulos
privados de renda fixa BOVESPAFIX, operacionalizado pela BM&FBOVESPA, a ser
realizada até a migracao das negociacOes realizadas no ambito do BOVESPAFIX
para o Sistema PUMA, o qual sera operacionalizado pela BM&FBOVESPA, ou
qualquer outro ambiente de bolsa de valores ou mercado de balcao que admita a
negociacao das Quotas e seja operacionalizado pela BM&FBOVESPA, inclusive
eventuais ambientes que venham a suceder o BOVESPAFIX ou o Sistema PUMA,
conforme aplicavel; e/ou

(ii) (a) para distribuicdo no mercado primario por meio do MDA - Mddulo de
Distribuicdo de Ativos; e (b) para negociacao no mercado secundario, exceto
para as Quotas Subordinadas Juniores objeto de Colocacao Privada, por meio do
SF - Mddulo de Fundos, ambos operacionalizados pela CETIP.

11.12. Os Quotistas serdao responsaveis pelo pagamento de todos os custos, tributos ou
emolumentos decorrentes da negociacdo ou transferéncia de suas Quotas, cabendo
exclusivamente aos intermediarios da negociacao assegurar que os adquirentes das Quotas
no mercado secundario sejam Investidores Qualificados.

11.13. As Quotas nao poderao ser alienadas fora do ambito de bolsas de valores e
mercado de balcao, excetuadas as hipoteses de transferéncia decorrente de lei ou decisao
judicial.

11.14. A negociacao de Quotas Subordinadas Juniores devera observar as limitacoes
aplicaveis a Colocacao Privada e dependerda de aprovacao prévia, por escrito, pela
totalidade dos titulares de Quotas Subordinadas Juniores.

11.14.1. A aprovacao prévia para alienacao de Quotas Subordinadas Juniores é dispensada
para operacoes realizadas entre o respectivo Quotista e suas Partes Relacionadas, desde
que tais operacdes nao impliquem transferéncia do interesse econdomico e/ou dos riscos
decorrentes das Quotas Subordinadas Juniores para entidade que nao seja Controladora,
Controlada, entidade sob o Controle comum, coligada e/ou subsidiaria, bem como fundo
de investimento em que haja participacao do respectivo Quotista e/ou Partes
Relacionadas.

11.14.2. Nao serao registradas pela Administradora, ou por terceiro por ela contratado
para essa finalidade, as transferéncias de Quotas Subordinadas Juniores efetuadas em
desacordo com o disposto neste item.

12. QUOTAS: CARACTERISTICAS E RELACAO DE SUBORDINACAO

Caracteristicas




12.1.
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As quotas do Fundo classificadas como "Seniores” possuem as seguintes

caracteristicas ("Quotas Seniores"):

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

12.2.

buscarao atingir a meta de rentabilidade das Quotas Seniores atribuida a
cada Série, prevista no Suplemento de Quotas Seniores de cada Série, na forma
substancialmente prevista no Anexo IV deste Regulamento;

ndo se subordinam as demais Quotas para efeitos de pagamento de
amortizacao, resgate - aplicavel somente nas hipoteses previstas no item
13.8, abaixo - e distribuicao de rendimentos da carteira do Fundo, nos termos
deste Regulamento;

serao objeto de avaliacdo, e reavaliacdao trimestral, pela Agéncia
Classificadora de Risco, e deverdao apresentar a classificacao de risco (rating)
minima "A", em escala nacional;

atribuem a seus titulares direito de voto nas deliberacées nas Assembleias
Gerais, observado o disposto no Capitulo 10 deste Regulamento, sendo que cada
Quota Sénior tera direito a 1 (um) voto;

serao avaliadas nos termos do Capitulo 14 deste Regulamento e do
Suplemento de Quotas Seniores, sujeitas as regras de amortizacao previstas no
Capitulo 13, abaixo; e

serao resgatadas ao final do prazo de 12 (doze) anos da Data de
Integralizacao da respectiva Série, que podera ser (a) antecipado na hipotese de
liqguidacdo do Fundo, observado o disposto no Capitulo 21 deste Regulamento, ou
(b) prorrogado pela Administradora na hipotese de insuficiéncia de recursos no
Patrimonio Liquido ou no caixa do Fundo para o pagamento da totalidade dos
valores devidos em razao do resgate aos titulares das Quotas Seniores, sendo que
a prorrogacao sera limitada ao prazo maximo de 15 (quinze) anos da Data de
Integralizacao da respectiva Série, observado o Prazo de Duracao.

As quotas do Fundo classificadas como "Subordinadas” da classe "Mezanino”

possuem as seguintes caracteristicas ("Quotas Subordinadas Mezanino"):

(i)

(i)

(iif)

buscarao atingir a meta de rentabilidade das Quotas Subordinadas Mezanino
atribuida a cada Classe, prevista no Suplemento de Quotas Subordinadas
Mezanino de cada Classe, na forma substancialmente prevista no Anexo IV deste
Regulamento;

sdo subordinadas as Quotas Seniores e prioritarias as Quotas Subordinadas
Juniores para efeito de pagamento de amortizacao, resgate - aplicavel somente
nas hipoteses previstas no item 13.8, abaixo - e distribuicao de rendimentos da
carteira do Fundo, nos termos deste Regulamento, sendo que a subordinacao
entre as multiplas Classes de Quotas Subordinadas Mezanino sera estabelecida
em seus respectivos Suplementos;

serdo objeto de avaliacdo, e reavaliacdo trimestral, pela Agéncia
Classificadora de Risco, e deverao apresentar a classificacao de risco (rating)
minima "BBB-", em escala nacional;



(iv)

(v)

(vi)

12.3.
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atribuem a seus titulares direito de voto nas deliberacoes nas Assembleias
Gerais, observado o disposto no Capitulo 10 deste Regulamento, sendo que cada
Quota Subordinada Mezanino tera direito a 1 (um) voto;

serao avaliadas nos termos do Capitulo 14 deste Regulamento e do
Suplemento de Quotas Subordinadas Mezanino, sujeitas as regras de amortizacao
previstas no Capitulo 13, abaixo; e

serao resgatadas ao final do prazo de 12 (doze) anos da Data de
Integralizacao da respectiva Classe, que podera ser (a) antecipado na hipotese
de liquidacao do Fundo, observado o disposto no Capitulo 21 deste Regulamento,
ou (b) prorrogado pela Administradora na hipotese de insuficiéncia de recursos
no Patrimoénio Liquido ou no caixa do Fundo para o pagamento da totalidade dos
valores devidos em razdo do resgate aos titulares das Quotas Subordinadas
Mezanino, sendo que a prorrogacao sera limitada prazo maximo de 15 (quinze)
anos da Data de Integralizacao da respectiva Classe, observado o Prazo de
Duracao.

As quotas do Fundo classificadas como "Subordinadas” da classe "Junior” possuem

as seguintes caracteristicas ("Quotas Subordinadas Juniores"):

(i)

(i)

(iii)

(iv)

)

(vi)

12.4.

buscarao atingir a meta de rentabilidade das Quotas Subordinadas Juniores
atribuida a cada Classe, prevista no Suplemento de Quotas Subordinadas Juniores
de cada Classe, na forma substancialmente prevista no Anexo IV deste
Regulamento;

se subordinam a todas as demais Quotas para efeitos de pagamento de
amortizacao, resgate - aplicavel somente nas hipoteses previstas no item 13.8,
abaixo - e distribuicao de rendimentos da carteira do Fundo, nos termos deste
Regulamento, sendo que a subordinacdo entre as multiplas Classes de Quotas
Subordinadas Juniores sera estabelecida em seus respectivos Suplementos;

nao serdao objeto de avaliacdo, e reavaliacdo trimestral, pela Agéncia
Classificadora de Risco, exceto na hipotese de serem objeto de distribuicao
publica nos termos do item 12.8, abaixo;

atribuem a seus titulares direito de voto nas deliberacdes nas Assembleias
Gerais, observado o disposto no Capitulo 10 deste Regulamento, sendo que cada
Quota Subordinada Junior tera direito a 1 (um) voto;

serao avaliadas nos termos do Capitulo 14 deste Regulamento e do
Suplemento de Quotas Subordinadas Juniores, sujeitas as regras de amortizacao
previstas no Capitulo 13, abaixo; e

serao resgatadas ao final do prazo de 15 (quinze) anos da Data de
Integralizacao da respectiva Classe, que podera ser (a) prorrogado pela
Assembleia Geral; ou (b) antecipado na hipotese de liquidacao do Fundo,
observado o disposto no Capitulo 21 deste Regulamento.

Observadas as Subordinacoes Minimas, o Fundo podera emitir maltiplas séries de

Quotas Seniores (cada, uma "Série"), multiplas classes de Quotas Subordinadas Mezanino e
multiplas classes de Quotas Subordinadas Juniores (cada, uma "Classe"), de acordo com as
condicOes previstas no respectivo Suplemento de cada Série ou cada Classe de Quotas,
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conforme aplicavel. Nao ha qualquer tipo de preferéncia, prioridade ou subordinacao entre
os Quotistas titulares de Quotas da mesma Série ou da mesma Classe, sendo que a
subordinacao entre as multiplas Classes de Quotas Subordinadas Mezanino e a subordinacao
entre as multiplas Classes de Quotas Subordinadas Juniroes serdao estabelecidas em seus
respectivos Suplementos.

12.5. O rebaixamento do rating das Quotas Seniores e/ou das Quotas Subordinadas
Mezanino em 2 (dois) niveis constituira Evento de Avaliacdo e deverd, observados os
procedimentos do item 20.2 deste Regulamento, ser comunicado pela Administradora a
cada titular de Quotas Seniores e/ou de Quotas Subordinadas Mezanino, em até 5 (cinco)
Dias Uteis contados da data em que a Agéncia Classificadora de Risco informa-la sobre o
rebaixamento, por meio de carta registrada com aviso de recebimento ou por meio de
correio eletrénico, com o respectivo relatério da Agéncia Classificadora de Risco que
apresentar a classificacao de risco em escala inferior a prevista neste Regulamento.

Relacodes de Subordinacdo Minimas

12.6. Durante o Prazo de Duracdo, as seguintes relacoes de subordinacdao minimas
entre as classes de Quotas deverao ser observadas (referidas, em conjunto, como
"Subordinacées Minimas"):

(i) Subordinacdo Minima para Quotas Seniores: a relacao entre o valor da parcela
do patrimonio liqguido do Fundo correspondente ao somatorio das Quotas
Subordinadas Mezanino, das Quotas Subordinadas Juniores e do Excedente
Financeiro, dividido pelo valor total do patrimonio liquido do Fundo sera, no
minimo, de 15% (quinze por cento); e

(ii) Subordinacdo Minima para Quotas Subordinadas Mezanino: a relacdo entre o
valor da parcela do patrimoénio liquido do Fundo correspondente ao somatorio
das Quotas Subordinadas Juniores e do Excedente Financeiro, dividido pelo valor
total do patrimonio liquido do Fundo, sera, no minimo, de 5% (cinco por cento).

12.7. No caso de desenquadramento das Subordinacoes Minimas, poderao ser emitidas
novas Quotas Subordinadas Mezanino, da respectiva Classe, e/ou Quotas Subordinadas
Juniores, da respectiva Classe, desde que tal emissao seja previamente aprovada em
Assembleia Geral, convocada especialmente para esta finalidade, por (i) maioria simples
dos titulares de Quotas Subordinadas Mezanino em circulacao da respectiva Classe; e/ou
(ii) maioria simples dos titulares de Quotas Subordinadas Juniores em circulacao da
respectiva Classe.

12.8. Os titulares de Quotas Subordinadas Mezanino e de Quotas Subordinadas Juniores
nao estao obrigados a aportar Quotas Subordinadas Juniores ou Quotas Subordinadas
Mezanino adicionais para restabelecer as respectivas Subordinacdes Minimas aqui previstas.
Caso aprovada emissao de novas Quotas dessas classes em Assembleia Geral, na forma
prevista pelo item 12.7, acima, os Quotistas terao direito de preferéncia em aportar novas
Quotas, nas condicoes estabelecidas pela Assembleia Geral, que deverao ser iguais as
condicoes de subscricao de novas Quotas por terceiros, o qual devera ser manifestado
pelos Quotistas em prazo estabelecido na Assembleia Geral que aprovar a emissao das
novas Quotas. Os Quotistas nao serao obrigados a exercer referido direito de preferéncia,
podendo as novas Quotas, nesta hipotese, ser (i) objeto de Colocacao Privada perante
outro(s) Investidor(es) Autorizado(s); ou (ii) oferecidas ao mercado por meio de oferta
publica para fins de aquisicao por novos Quotistas, desde que as Quotas Subordinadas
Juniores objeto de referida distribuicao publica sejam objeto de previa avaliacdo por
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agéncia classificadora de risco, nos termos do inciso Il do artigo 3° da Instrucao CVM 356,
ou haja dispensa de sua apresentacao, nos termos do artigo 23-A da Instrucao CVM 356.

12.9. Sem prejuizo da previsao do item 12.7, acima, o descumprimento das
Subordinacdes Minimas nao curado em até 180 (cento e oitenta) dias constitui Evento de
Avaliacdo e devera submeter-se aos procedimentos previstos no Capitulo 20 deste
Regulamento.

13. QUOTAS: AMORTIZAGAO E RESGATE

Amortizacao

13.1. A amortizacao das Quotas é admitida nos termos do presente Regulamento e do
respectivo Suplemento referente a classe de Quotas, considerando a respectiva Série ou
Classe, conforme aplicavel.

13.2. As Quotas poderao ser amortizadas semestralmente, em regime de caixa, no 10°
(décimo) Dia Util dos meses de Janeiro e Julho de cada ano, a depender da disponibilidade
de recursos no patrimonio do Fundo, observada a Ordem de Alocacdao de Recursos, a
aprovacao do Comité de Investimentos e os requisitos abaixo previstos:

(i) as Quotas so poderao ser amortizadas apos cumprido um periodo de caréncia
de 1 (um) ano apds sua integralizacao;

(ii) as Subordinacoes Minimas deverao ser respeitadas, considerada pro forma a
respectiva amortizacao;

(iii) as Quotas Subordinadas Juniores nao poderao ser amortizadas enquanto
representarem menos de 5% (cinco por cento) do Patrimonio Liquido;

(iv) enquanto as Subordinacdes Minimas estiverem sendo respeitadas, as Quotas
Seniores, as Quotas Subordinadas Mezanino e as Quotas Subordinadas Juniores
somente poderao ser amortizadas nas seguintes proporcoes: (a) 85% (oitenta e
cinco por cento); (b) 10% (dez por cento); e (c) 5% (cinco por cento),
respectivamente;

(v) apos amortizacao integral das Quotas Seniores e desde que a Subordinacao
Minima para Quotas Subordinadas Mezanino estiver sendo respeitada, as Quotas
Subordinadas Mezanino e as Quotas Subordinadas Juniores somente poderao ser
amortizadas na proporcao de 66% (sessenta e seis por cento) e 33% (trinta e trés
por cento), respectivamente, até a amortizacdo integral das Quotas
Subordinadas Mezanino;

(vi) apés amortizacao integral das Quotas Subordinadas Mezanino prevista no
item (v), acima, as Quotas Subordinadas Juniores poderao ser amortizadas na
proporcao de 100% (cem por cento) dos recursos destinados a amortizacao de
Quotas;

(vii) caso as Subordinacdes Minimas deixem de ser respeitadas, a amortizacao das
classes de Quotas passara a ser sequencial, isto é: (a) 100% (cem por cento) dos
recursos destinados a amortizacao de Quotas serao destinados as Quotas Seniores
até sua amortizacao integral; (b) ap6s a amortizacdao integral das Quotas
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Seniores, 100% (cem por cento) dos recursos remanescentes destinados a
amortizacao de Quotas serdao destinados as Quotas Subordinadas Mezanino até
sua amortizacao integral; e (c) apd6s a amortizacao integral das Quotas
Subordinadas Mezanino, 100% (cem por cento) dos recursos remanescentes
destinados a amortizacao de Quotas serdo destinados as Quotas Subordinadas
Juniores até sua amortizacao integral; e

(viii) caso em qualquer data de pagamento da amortizacao das Quotas, os Limites
de Concentracao por Direito Creditério da carteira do Fundo nao estejam sendo
cumpridos, a amortizacdo das classes de Quotas na referida data sera
sequencial, isto é: (a) 100% (cem por cento) dos recursos destinados a
amortizacao de Quotas serao destinados as Quotas Seniores até sua amortizacao
integral; (b) apds a amortizacao integral das Quotas Seniores, 100% (cem por
cento) dos recursos remanescentes destinados a amortizacao de Quotas serao
destinados as Quotas Subordinadas Mezanino até sua amortizacao integral; e (c)
apo6s a amortizacao integral das Quotas Subordinadas Mezanino, 100% (cem por
cento) dos recursos remanescentes destinados a amortizacao de Quotas serao
destinados as Quotas Subordinadas Juniores até sua amortizacao integral.

13.2.1. Devera ser encaminhada, pela Administradora, a BM&FBOVESPA e/ou a CETIP,
conforme o caso, notificacao indicando (i) o término do prazo de caréncia de 1 (um) ano
referente ao inicio da amortizacao de Quotas; e (ii) a ocorréncia de cada pagamento aos
Quotistas referente a amortizacao de Quotas, inclusive em carater extraordinario.

13.3. A amortizacao sera realizada a critério do Comité de Investimento, observado o
disposto neste Capitulo e a Ordem de Alocacao dos Recursos, sempre buscando preservar
estabilidade dos riscos e da classificacao de risco inicialmente atribuida as Quotas Seniores
e as Quotas Subordinadas Mezanino. O Comité de Investimento, a seu critério, podera
interromper ou suspender a amortizacao de Quotas Subordinadas Juniores a qualquer
tempo até a liquidacao do Fundo.

13.4. A amortizacao de Quotas Subordinadas Mezanino ou de Quotas Subordinadas
Juniores esta sujeita, ainda, cumulativamente, a observancia das seguintes condicoes:

(i) nao esteja em andamento nenhum Evento de Avaliacdo ou Evento de
Liquidacao;
(ii) que a Reserva de Caixa mantenha-se constituida nos termos do presente

Regulamento; e
(iii) nao desrespeite as Subordinacdes Minimas.

13.5. Durante o Periodo de Investimento, em caso de alienacdo, liquidacao ou
vencimento de Direitos Creditérios Elegiveis, cabera ao Comité de Investimento deliberar a
respeito da destinacao dos recursos correspondentes, os quais poderao ser reinvestidos ou
utilizados para amortizacao extraordinaria de Quotas Seniores e Quotas Subordinadas
Mezanino. O Comité de Investimento dispora as condicdes, percentuais e periodicidade de
referidas amortizacoes extraordinarias, observadas as condicoes previstas nos itens 13.2 e
13.4, acima.

13.6. Sem prejuizo do disposto neste artigo, as Quotas poderdao ser amortizadas a
qualquer tempo, mediante instrucao da Gestora a Administradora:
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(i) para a adequacao da Alocacao Minima de Investimento;

(ii) se o Fundo apresentar recursos financeiros disponiveis que excedam a
Reserva de Caixa;

(iii) nas hipoteses descritas nos itens 17.12, 17.13 e 17.14, abaixo; e/ou

(iv) na hipotese de aprovacao, pela Assembleia Geral, de amortizacado com
entrega de Direitos Creditoérios e/ou Ativos Financeiros aos Quotistas, na forma
prevista neste Regulamento.

13.7. Os procedimentos previstos nos itens acima nao constituem promessa de
rendimentos, nem representam garantia, por parte da Administradora, do Custodiante, da
Gestora, da Consultora, do Comité de Investimento, dos demais prestadores de servico do
Fundo e de suas respectivas Partes Relacionadas, de que havera recursos suficientes para
as amortizacoes. Portanto, as Quotas somente serao amortizadas se os resultados da
carteira do Fundo assim permitirem.

Resgate

13.8. As Quotas nao serao resgataveis, exceto (i) na data prevista no respectivo
Suplemento; ou (ii) por ocasiao da liquidacao do Fundo; ou (iii) pelo término do Prazo de
Duracao, o que ocorrer antes, conforme aplicavel.

Pagamentos de Amortizacao e Resgate

13.9. O Fundo somente efetuara resgates, aplicacdes e amortizacdes em Dias Uteis. Se
a data de resgate, aplicacdo ou amortizacao ocorrer em dia nao util, o respectivo
pagamento sera efetuado no primeiro Dia Util subsequente.

13.10. Os pagamentos de amortizacao e resgate de Quotas serao efetuados em moeda
corrente nacional, por meio (i) das camaras de liquidacao e custddia, administradas e
operacionalizadas pela BM&FBOVESPA ou pela CETIP, conforme aplicavel, ou (ii) de
qualquer sistema de compensacdao e transferéncia de recursos permitido na
regulamentacao aplicavel.

13.11. Sem prejuizo do item 13.10, acima, a amortizacao e/ou o resgate de Quotas
poderdo ser realizados com Direitos Creditorios e/ou Ativos Financeiros da carteira do
Fundo, exclusivamente nas hipdteses de liquidacao antecipada do Fundo, desde que
aprovados em Assembleia Geral, a qual deliberara, ainda, o método de avaliacao dos ativos
a serem utilizados para a amortizacao e/ou o resgate em questao.

13.11.1. Na hipétese de amortizacdo e/ou resgate de Quotas com Direitos Creditorios
e/ou Ativos Financeiros da carteira do Fundo, conforme previsto no item 13.11 e na alinea
(iv) do item 13.6, acima, as Quotas deverao ser previamente retiradas do ambiente da
BM&FBOVESPA e/ou da CETIP, conforme o caso.

13.12. O Custodiante fara a guarda dos documentos relativos a aprovacao da Assembleia
Geral a qual deliberou a amortizacao e/ou o resgate de Quotas, citada no item 13.11,
acima.

13.13. A cessao de Direitos Creditorios e/ou Ativos Financeiros, no ambito da
amortizacao e resgate de Quotas, e a dacao em pagamento dos haveres do Quotista com
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Direitos Creditorios e/ou Ativos Financeiros, nos termos deste Regulamento, da Instrucao
CVM 356 e da regulamentacao aplicavel, somente poderao ser realizadas a vista, em
carater definitivo e sem direito de regresso ou Coobrigacao do Fundo.

14, CRITERIOS DE AVALIAGAO DAS QUOTAS E DOS ATIVOS DO FUNDO
14.1. Entende-se por patrimonio liquido do Fundo a soma algébrica dos valores

correspondentes aos Direitos Creditdérios e aos Ativos Financeiros da carteira do Fundo,
deduzidas as exigibilidades do Fundo ("Patrimonio Liquido”).

14.1.1. Todos os resultados auferidos pelo Fundo serao incorporados ao seu Patriménio
Liquido. Devem ser considerados, ainda, para efeito de calculo do Patrimonio Liquido, os
dispéndios efetivamente incorridos a titulo de prestacdo de margens de garantia em
espécie, ajustes diarios, prémios e custos operacionais, decorrentes da manutencao de
posicoes em mercados organizados de derivativos, inclusive os valores liquidos das
operacoes.

14.1.2. Para efeito da determinacao do valor da carteira do Fundo, devem ser
observadas as normas e os procedimentos previstos na legislacao e normas contabeis em
vigor.

14.2. Observadas as respectivas normas do BCB e da CVM aplicaveis aos fundos de
investimento, os ativos integrantes da carteira do Fundo serao precificados de acordo com
critérios consistentes e passiveis de verificacdo, amparados por informacoes externas e
internas que levem em consideracao aspectos relacionados aos Devedores, aos seus
garantidores e as caracteristicas da correspondente operacdo, conforme a seguinte
metodologia de apuracdao do valor dos Direitos Creditérios e dos Ativos Financeiros
integrantes da carteira do Fundo:

(i) os Direitos Creditorios e os Ativos Financeiros integrantes da carteira do
Fundo deverao ser contabilizados pelo custo de aquisicao, acrescido diariamente
dos rendimentos incorridos ou da atualizacdo monetaria aplicavel (curva do
papel), conforme o caso, até a data do respectivo lancamento financeiro, ou
ajustados ao valor de mercado, quando aplicavel, em funcao da respectiva
classificacao dos titulos, conforme previstas no item 14.2.5, abaixo, e quando
existirem efetivas negociacdes no mercado, observadas as previsdes da Instrucao
da CVM n° 438, de 12 de julho de 2006, conforme alterada;

(ii) os ajustes dos valores dos Direitos Creditorios e os Ativos Financeiros,
decorrentes da aplicacao dos critérios estabelecidos neste Regulamento, serao
registrados em contrapartida a adequada conta de receita ou despesa no
resultado do periodo, observados os procedimentos definidos no plano contabil;
e

(iii) as perdas e provisoes com Direitos Creditorios e os Ativos Financeiros serao
reconhecidas no resultado do periodo, observadas as regras e os procedimentos
definidos no plano contabil. Referido valor ajustado passara a constituir a nova
base de custo, admitindo-se sua reversao desde que por motivo justificado
subsequente ao que levou ao reconhecimento de tais perdas ou provisoes.

14.2.1. As demonstracdes financeiras anuais do Fundo terdao notas explicativas
divulgando informacdes que abranjam, no minimo, o0 montante, a natureza legal e as faixas
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de vencimento dos Direitos Creditorios e dos Ativos Financeiros, bem como os valores de
cada Direito Creditério e Ativo Financeiro, calculados de acordo com os parametros
estabelecidos neste Capitulo.

14.2.2. O descumprimento de qualquer obrigacdo originaria dos Direitos Creditdrios e
Ativos Financeiros da carteira do Fundo, com impacto negativo no cumprimento das Metas
de Rentabilidade, sera inicialmente atribuido, consecutivamente: (i) as Quotas
Subordinadas Juniores, até o limite equivalente a somatoria do valor total das mesmas,
observada a subordinacao entre as Classes de Quotas Subordinadas Juniores e,
posteriormente, (ii) as Quotas Subordinadas Mezanino, até o limite equivalente a
somatoria do valor total das mesmas, observada a subordinacao entre as Classes de Quotas
Subordinadas Mezanino. Uma vez excedidos tais recursos, tal descumprimento sera
atribuido as Quotas Seniores, sem qualquer subordinacao entre si.

14.2.3. O atraso decorrente da impontualidade no pagamento dos Direitos Creditérios da
carteira do Fundo pelo respectivo Devedor devera ensejar a revisao de sua classificacao de
risco segundo a Instrucao CVM 489.

14.2.4. A classificacdo do nivel de risco sera feita com base em critérios consistentes e
verificaveis, amparada por informacdes internas e externas. A classificacao de risco dos
Direitos Creditorios de um mesmo Devedor ou de Devedores do mesmo grupo econdmico
deve ser definida em funcao daquela que apresentar maior risco, admitindo-se,
excepcionalmente, classificacao diversa para determinado Direito Creditério, observado o
disposto na Instrucao CVM 489.

14.2.5. Nos termos do inciso (i) do item 14.2, acima, os Direitos Creditorios e os Ativos
Financeiros integrantes da carteira do Fundo, conforme aplicavel, poderao ser classificados
em 2 (duas) categorias especificas de acordo com sua intencao de negociacao, atendendo
aos seguintes critérios para contabilizacdo: (i) "titulos para negociacdo”, que incluem os
titulos e valores mobiliarios adquiridos com o objetivo de serem negociados
frequentemente e de forma ativa, sendo contabilizados pelo valor de mercado, em que as
perdas e os ganhos realizados e nao realizados sobre esses titulos sao reconhecidos no
resultado; ou (ii) "titulos mantidos até o vencimento”, que incluem os titulos e valores
mobiliarios, exceto acbes nao resgataveis, para os quais haja a intencao e a capacidade
financeira para manté-los até o vencimento, sendo contabilizados ao custo de aquisicao,
acrescidos dos rendimentos intrinsecos.

14.3. A partir da Data de Integralizacao, o valor unitario das Quotas Seniores sera
calculado todo Dia Util, devendo ser o menor dos seguintes valores:

(i) o resultado da divisao do patriménio liquido do Fundo, apurado conforme o
item 14.1, acima, pelo nimero de Quotas Seniores em circulacao na data do
calculo; ou

(ii) o valor unitario das Quotas Seniores na Data de Integralizacdo, deduzido do

valor das amortizacoes realizadas das Quotas Seniores até a data do calculo,
acrescido da respectiva meta de rentabilidade das Quotas Seniores apurada a
partir de 180 (cento e oitenta) dias a contar de sua integralizacdo até a data do
calculo.

14.4. A partir da Data de Integralizagao, o valor unitario das Quotas Subordinadas
Mezanino sera calculado todo Dia Util, devendo ser o menor dos seguintes valores:
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(i) o resultado da divisao do patriménio liquido do Fundo, deduzido do valor das
Quotas Seniores em circulacdo, apurado conforme o item 14.1, acima, pelo
numero de Quotas Subordinadas Mezanino em circulacao na data do calculo; ou

(ii) o valor unitario das Quotas Subordinadas Mezanino na Data de Integralizacao,
deduzido do valor das amortizacoes realizadas das Quotas Subordinadas Mezanino
até a data do calculo, acrescido da respectiva meta de rentabilidade das Quotas
Subordinadas Mezanino apurada a partir de 180 (cento e oitenta) dias a contar de
sua integralizacao até a data do calculo.

14.5. A partir da Data de Integralizacdo, o valor unitario das Quotas Subordinadas
Juniores sera calculado todo Dia Util, por meio da divisao do patrimonio liquido do Fundo,
deduzido do valor das Quotas Seniores e das Quotas Subordinadas Mezanino em circulacao,
apurados conforme os itens acima, pelo niumero de Quotas Subordinadas Juniores em
circulacao na data do calculo.

15. RESERVA DE CAIXA E ORDEM DE ALOCAGCAO DE RECURSOS DO FUNDO

15.1. A partir da Data de Integralizacao, a Gestora devera constituir e manter, durante
todo o prazo de vigéncia do Fundo, uma reserva de recursos equivalente ao maior valor
entre (i) o valor necessario ao pagamento das despesas e encargos do Fundo nos 12 (doze)
meses subsequentes; e (ii) 3% (trés por cento) do Patrimoénio Liquido, apurado na
respectiva data de constituicao ou recomposicao desta reserva ("Reserva de Caixa").

15.2. A Reserva de Caixa sera constituida ou recomposta com recursos recebidos de
pagamentos dos Direitos Creditorios e dos Ativos Financeiros da carteira do Fundo, segundo
os critérios estabelecidos neste Regulamento. Os recursos da Reserva de Caixa serao
mantidos em caixa, aplicados em titulos publicos federais e demais Ativos Financeiros.

15.3. O valor da Reserva de Caixa sera informado diariamente pelo Custodiante a
Gestora. A Gestora devera efetuar a verificacdo do mesmo e sempre que for constatado
que o valor disponivel é inferior ao maior valor entre os valores referidos no item 15.1,
acima, a Gestora devera tomar as providéncias para recompor o saldo da Reserva de Caixa.

15.4. Diariamente, a partir da primeira Data de Integralizacdo e até a liquidacdo do
Fundo, a Administradora e a Gestora obrigam-se a utilizar as disponibilidades do Fundo
para atender as exigibilidades do Fundo, obrigatoriamente, na seguinte ordem de
preferéncia ("Ordem de Alocacao de Recursos"):
(i) pagamento dos Encargos do Fundo, conforme descritos neste Regulamento,
excetuada a Taxa de Performance;

(ii) constituicao ou recomposicao da Reserva de Caixa;

(iii) subscricao e aquisicao dos Direitos Creditorios e dos Ativos Financeiros, bem
como cumprimento de obrigacdes financeiras resultantes das operacdes da
carteira do Fundo;

(iv) pagamento dos valores de amortizacdao e de Distribuicao Ordinaria de
Rendimentos, em que as Quotas Seniores terao prioridade sobre as Quotas
Subordinadas Mezanino que, por sua vez, terao prioridade sobre as Quotas
Subordinadas Juniores;
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(v) pagamento dos valores devidos a titulo de Distribuicao Extraordinaria de
Rendimentos, conforme definido no item 16.2.1, abaixo;

(vi) pagamento de Taxa de Performance, quando for devida; e

(vii) pagamento dos valores referentes ao Excedente Financeiro, em que as
Quotas Seniores terao prioridade sobre as Quotas Subordinadas Mezanino que,
por sua vez, terdo prioridade sobre as Quotas Subordinadas Juniores.

15.5. Na ocorréncia de liquidacao antecipada do Fundo, sera imediatamente suspensa
a aquisicao de Direitos Creditérios e Ativos Financeiros, sendo que os dispéndios previstos
no inciso (iii) do item 15.4, acima, corresponderdo apenas aos Direitos Creditorios e Ativos
Financeiros negociados pela Gestora anteriormente a ordem de suspensao.

16. OBJETIVO DO FUNDO E DISTRIBUIGAO DE RENDIMENTOS

16.1. O objetivo do Fundo é a valorizacdo das Quotas, buscando proporcionar
rendimento de longo prazo aos Quotistas, de acordo com as Metas de Rentabilidade
previstas no respectivo Suplemento de cada classe de Quotas, considerando a respectiva
Série ou Classe, conforme aplicavel.

16.2. A depender da disponibilidade de recursos no patrimoénio do Fundo, podera ser
aprovada pelo Comité de Investimento a distribuicao ordinaria de rendimentos aos
Quotistas, em regime de caixa, pagaveis semestralmente, até o 10° (décimo) Dia Util do
més subsequente ao respectivo término de cada semestre civil ("Distribuicdo Ordinaria de
Rendimentos”).

16.2.1. Sem prejuizo da Distribuicao Ordinaria de Rendimentos prevista no item 16.2,
acima, desde que haja disponibilidade de recursos no patriménio do Fundo, a
Administradora podera, a seu exclusivo critério, durante o periodo de distribuicao de
quotas referente a cada emissao de novas Quotas para distribuicdo publica, aprovar a
distribuicao extraordinaria de rendimentos aos Quotistas, considerando os prazos e as
condicoes por ela estabelecidos, independentemente de eventuais periodos de caréncia
estabelecidos para o pagamento de rendimentos ('Distribuicdo Extraordinaria de
Rendimentos”).

16.2.2. A apuracao dos valores devidos a titulo de Distribuicao de Rendimentos Ordinaria
e Distribuicdo de Rendimentos Extraordinaria seguira, em qualquer caso, os critérios
estabelecidos nos itens 16.3 e seguintes deste Regulamento.

16.2.3. Devera ser encaminhada, pela Administradora, a BM&FBOVESPA e/ou a CETIP,
conforme o caso, notificacao indicando o respectivo cronograma de pagamento de
Distribuicdo Ordinaria de Rendimentos e/ou Distribuicao Extraordinaria de Rendimentos, se
e quando houver, conforme aprovado pelo Comité de Investimento ou pela Administradora,
respectivamente.

16.3. O calculo do valor de rentabilidade referente aos 180 (cento e oitenta) primeiros
dias subsequentes a primeira Data de Integralizacdo nao estara sujeito as Metas de
Rentabilidade e devera considerar, para sua apuracao, o total dos rendimentos da carteira
do Fundo neste periodo, deduzidos dos montantes indicados nos incisos (i) a (iii) do item
15.4, acima ("Rendimento Inicial do Fundo").
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16.4. Caso o Rendimento Inicial do Fundo exceda 100% (cem por cento) da variacao da
Taxa DI aplicavel durante o periodo considerado para sua apuracao, os montantes
adicionais a esta variacao serao incorporados no excedente financeiro do Fundo, conforme
definido no item 16.5, abaixo. Excluida a parcela de recursos destinada ao referido
excedente financeiro, o valor remanescente do Rendimento Inicial do Fundo podera ser
objeto de distribuicao aos Quotistas, conforme previsto no item 16.2.1, a qual devera ser
realizada considerando-se a proporcao da participacao de cada Quotista no Patrimonio
Liquido, independente da Classe ou Série das Quotas de sua titularidade, a ser verificada
na respectiva data de apuracao do Rendimento Inicial do Fundo objeto de tal distribuicao.

16.5. Durante todo o Prazo de Duracao, exceto com relacao aos 180 (cento e oitenta)
primeiros dias subsequentes a primeira Data de Integralizacdo, respeitado o disposto no
item 16.4 acima, a rentabilidade liquida do Fundo que exceder o conjunto das Metas de
Rentabilidade sera contabilizada como excedente financeiro ("Excedente Financeiro"), e
sera alocada entre as classes de Quotas, deduzida a Taxa de Performance e observadas,
para fins de pagamento, as relacées de prioridade e subordinacao entre as classes de
Quotas, considerando o percentual calculado na forma prevista em seus respectivos
Suplementos.

16.5.1. Os pagamentos a titulo de Excecente Financeiro serao devidos (i) por ocasiao da
liquidacao do Fundo; ou (ii) pelo término do Prazo de Duracao, o que ocorrer primeiro,
apos o desconto do percentual do Excedente Financeiro equivalente a da Taxa de
Performance.

16.6. As aplicacdes realizadas no Fundo nao contam com garantia da Administradora,
da Gestora, do Custodiante, da Consultora, dos Comités e de seus membros, do Fundo
Garantidor de Créditos - FGC e/ou de suas respectivas Partes Relacionadas, bem como de
quaisquer outros prestadores de servicos do Fundo. Ademais, as aplicacées do Fundo, de
que trata este Regulamento, expode a risco o patrimonio do Fundo e, consequentemente, as
aplicacoes dos Quotistas, em razao dos fatores de risco discriminados no Capitulo 25,
abaixo.

16.7. As Metas de Rentabilidade e o Excedente Financeiro, bem como os resultados
efetivamente obtidos pelo Fundo ao longo de seu Prazo de Duracao, nao representam nem
devem ser considerados como uma promessa, garantia ou sugestao de rentabilidade aos
Quotistas por parte do Fundo, da Administradora, do Custodiante, da Gestora, do(s)
Devedor(es), da Consultora, dos membros do Comité de Investimento e/ou de demais
prestadores de servicos do Fundo.

16.8. Caso as Metas de Rentabilidade ndao sejam atingidas, as perdas patrimoniais
sofridas pelo Fundo e por seus Quotistas nesse sentido serdo inicialmente atribuidas,
consecutivamente: (i) as Quotas Subordinadas Juniores, até o limite equivalente a
somatoria do valor total das mesmas, sem qualquer subordinacao entre si; (ii) as Quotas
Subordinadas Mezanino, até o limite equivalente a somatoria do valor total das mesmas,
sem qualquer subordinacao entre si; e, por fim, (iii) as Quotas Seniores, até o limite
equivalente a somatoria do valor total das mesmas, sem qualquer subordinacao entre si.

17. POLITICA DE INVESTIMENTO, COMPOSIGAO E DIVERSIFICAGAO DA CARTEIRA

Politica de Investimento




37

17.1. O Fundo buscara cumprir com seus objetivos por meio da aplicacdo dos recursos
captados na aquisicao de Direitos Creditorios Elegiveis e Ativos Financeiros, de acordo com
os critérios de composicao, concentracao e diversificacao estabelecidos neste Regulamento
e na legislacao vigente, em especial no artigo 3° da Lei 12.431.

17.1.1. Para os fins deste Regulamento, consideram-se "Direitos Creditorios” os Valores
Mobiliarios de Projetos Prioritarios indicados no artigo 2°, da Lei 12.431.

17.1.2. O Fundo investira parcela preponderante de seus recursos nos ativos de que trata
o artigo 2° da Lei 12.431, com a finalidade de captacao de recursos para implementar
projetos de investimento na area de infraestrutura, ou de producdao econdomica intensiva
em pesquisa, desenvolvimento e inovacao, considerados como prioritarios na forma
regulamentada pelo Poder Executivo Federal por meio do Decreto 7.603 ("Valores
Mobiliarios de Projetos Prioritarios”).

17.1.3. Os tomadores de recursos captados por meio da emissao de Valores Mobiliarios
de Projetos Prioritarios deverao ser (i) sociedade de proposito especifico; (ii)
concessionaria, permissionaria, autorizataria ou arrendataria; (iii) sociedades
controladoras das pessoas juridicas mencionadas neste item, desde que, em todos os
casos, sejam constituidas sob a forma de sociedade por acbes; e (iv) demais emissores
indicados pela Lei 12.431, conforme alterada de tempos em tempos.

17.1.4. O Fundo nado podera investir em direitos creditérios de que trata a Instrucao CVM
n° 444, de 8 de dezembro de 2006, conforme alterada, que dispde sobre os fundos de
investimento em direitos creditorios nao padronizados.

17.1.5. A subscricdo ou aquisicao dos Direitos Creditérios Elegiveis sera irrevogavel e
irretratavel, com a transferéncia para o Fundo, em carater definitivo, da plena
titularidade dos referidos Direitos Creditorios Elegiveis, juntamente com todos os direitos
(inclusive direitos reais de garantia), garantias, privilégios, preferéncias, prerrogativas e
acoes a estes relacionadas, bem como reajustes monetarios, juros e encargos, podendo ou
nao contar com coobrigacao dos Devedores, nas hipoteses admitidas pela legislacao e
regulamentacao em vigor.

17.1.6. Nao obstante o disposto no item acima, a Gestora, observadas as orientacoes do
Comité de Investimento, podera negociar os Direitos Creditorios integrantes do Patrimonio
Liquido em beneficio da performance da carteira de investimento do Fundo, podendo
resultar em acréscimo ou substituicdo por novos Direitos Creditorios Elegiveis. Eventuais
hipéteses de recompra e/ou pagamento antecipado dos Direitos Creditorios objeto de
investimento pelo Fundo observarao o disposto na Lei 12.431 e estarao previstas nos seus
respectivos Documentos Comprobatorios.

Limites de Concentracao

17.2. Nos termos do artigo 3°, da Lei 12.431, a seguinte alocacdao minima de
investimento devera ser observada ("Alocacao Minima de Investimento"):

(i) o Fundo devera alocar, no minimo, 67% (sessenta e sete por cento) de seu
Patrimonio Liquido em Direitos Creditorios, durante o prazo indicado no artigo
3°, paragrafo 1°-A; e
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(ii) o percentual de Alocacao Minima de Investimento devera ser aumentado para
85% (oitenta e cinco por cento) do Patrimonio Liquido, apos o prazo indicado no
artigo 3°, paragrafo 1°-A.

17.2.1. O Fundo tera os prazos indicados no artigo 3°, paragrafos 4°, 5° e 5°-A, da Lei
12.431, para atingir e reenquadrar a Alocacao Minima de Investimento.

17.3. O Fundo podera manter o saldo de seu Patrimonio Liquido nao investido em
Direitos Creditérios, nos termos do item 17.2, acima, aplicado (referidos, em conjunto,
como "Ativos Financeiros"):

(i) em valores mobiliarios emitidos sob o regime da Lei 12.431; e/ou

(ii) debéntures simples e notas promissorias destinadas ao financiamento de
empréstimos-ponte; e/ou

(iii) nos seguintes ativos:

(a) titulos publicos de emissao do Tesouro Nacional ou do BCB,
registrados no Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia ("SELIC");

(b) operacoes compromissadas tendo como lastro titulos puUblicos de
emissao do Tesouro Nacional ou do BCB, registrados no SELIC; e

(c) quotas de fundos de investimentos de renda fixa de longo prazo
("Fundos de Investimento Autorizados”).

17.3.1. Os Fundos de Investimento Autorizados serao aprovados pelo Comité de
Investimento, podendo ser administrados e/ou geridos pela Administradora, pela Gestora,
pela Consultora, pelo Custodiante ou por suas respectivas Partes Relacionadas.

17.3.2. O Fundo podera realizar operacdes com derivativos em mercados administrados
por bolsas de valores ou de mercadorias e de futuros que tenham por objetivo exclusivo
proteger posicoes detidas no mercado a vista (hedge), desde que nao gerem exposicao
superior a uma vez o Patriménio Liquido.

17.3.3. As operacdes realizadas pelo Fundo em mercados de derivativos poderao ser
realizadas somente na modalidade “com garantia”, ou seja, com a atuacdo de camaras e
prestadores de servicos de compensacao e de liquidacdo como contraparte central
garantidora da operacao e deverao ter como objetivo somente minimizar risco de
descasamento de taxas ou indexadores dos ativos do Fundo contra as taxas ou indexadores
dos passivos do Fundo.

17.3.4. O Fundo nao realizara operacoes de day trade, assim consideradas aquelas
iniciadas e encerradas no mesmo dia, independentemente de o Fundo possuir estoque ou
posicao anterior do mesmo Ativo Financeiro.

17.4. Sem prejuizo da politica de investimento prevista neste Capitulo, o Comité de
Investimento e a Gestora deverao observar as regras de concentracao do Patrimdnio
Liquido em Direitos Creditérios e Ativos Financeiros de um mesmo Devedor, ou de
Coobrigacao de uma mesma Pessoa ou Parte Relacionada, previstas no artigo 40-A da
Instrucao CVM 356. Qualquer descumprimento dos limites estabelecidos pela regulacao
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aplicavel estara sujeita a (i) obtencao de dispensa prévia pelo Colegiado da CVM; ou (ii) as
penalidades previstas na Instrucao CVM 356.

17.5. O desenquadramento da carteira do Fundo com relacao aos percentuais de
composicao, concentracao e diversificacao previstos neste Capitulo por periodo superior a
180 (cento e oitenta) dias, constituira Evento de Avaliacao, observado o disposto na
Instrucao CVM 356 e na Lei 12.431, sujeito aos procedimentos previstos no Capitulo 20,
abaixo.

Contrapartes do Fundo

17.6. O Fundo podera realizar operacoes em que a Administradora, Gestora e/ou a
Consultora, bem como suas respectivas Partes Relacionadas, atuem na condicao de
contrapartes do Fundo, desde que com a finalidade exclusiva de realizar a gestao de caixa
e liquidez do fundo, observados os limites impostos pelo paragrafo 9° do artigo 40-A da
Instrucao CVM 356. Poderao ser subscritos ou adquiridos ativos de emissao ou que
envolvam Coobrigacao da Administradora, Gestora, Custodiante, Consultora e respectivas
Partes Relacionadas. Os registros que documentem tais operacdes financeiras deverao ser
mantidos, de forma segregada as demais transacdes realizadas pelo Fundo, pelo prazo
minimo de 5 (cinco) anos.

Regras Gerais

17.7. Os Direitos Creditorios e os Ativos Financeiros que integrarem a carteira do
Fundo serao obrigatoriamente registrados na BM&FBOVESPA, na CETIP, no SELIC ou em
outro ambiente de negociacao, conforme aplicavel.

17.8. Os Direitos Creditorios serao representados pelos Documentos Comprobatorios,
0s quais serdo elaborados e/ou negociados pela Gestora e submetidos ao Comité de
Investimento para prévia analise e aprovacao, com base em critérios objetivos e praticas
de mercado, com até 5 (cinco) Dias Uteis de antecedéncia em relacao a data prevista para
a realizacao do investimento pelo Fundo.

17.9. Os percentuais de composicao, concentracao e diversificacao da Carteira do
Fundo referidos neste Regulamento serao cumpridos diariamente pela Gestora, com base
no Patrimdnio Liquido apurado no Dia Util imediatamente anterior a data de cada calculo
dos referidos percentuais de composicao, concentracao e diversificacao da carteira do
Fundo.

17.10. O enquadramento da totalidade dos recursos aos limites de diversificacao e
concentracao de ativos estabelecidos pela regulamentacao eventualmente aplicavel aos
Quotistas deve ser por eles verificado e controlado ou por quem eles venham a contratar
para o desempenho dessa atividade, nao cabendo a Administradora e/ou a Gestora a
responsabilidade pela observancia de quaisquer outros limites que nao aqueles
expressamente definidos neste Regulamento.

17.11.  As aplicacbes realizadas no Fundo nao contam com garantia da Administradora,
da Gestora, do Custodiante, da Consultora, dos Comités e de seus membros, do Fundo
Garantidor de Créditos - FGC e/ou de suas respectivas Partes Relacionadas, bem como de
quaisquer outros prestadores de servicos do Fundo. Ademais, as aplicacées do Fundo, de
que trata este Regulamento, expoe a risco o patrimonio do Fundo e, consequentemente, as
aplicacoes dos Quotistas, inclusive em razao dos fatores de risco discriminados no Capitulo
25, abaixo.
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17.12. O Fundo podera adquirir Direitos Creditérios Elegiveis que possam ser atrelados a
ativos conversiveis ou permutaveis em acoes. Na hipotese de conversao ou permuta, pelo
Fundo, de referidos ativos em acoes, tais ativos deverao ser imediatamente alienados pela
Gestora, observada manifestacdo do Comité de Investimento e os prazos minimos
necessarios para cumprimento dos procedimentos operacionais relacionados a conversao,
permuta e liquidacao das referidas acdes, por seu valor de mercado, nao respondendo a
Gestora ou a Administradora por prejuizos, danos ou perdas, inclusive de rentabilidade,
que o Fundo venha a sofrer em virtude da realizacdo de tais alienacdes, salvo na hipotese
de comprovada ma-fé ou flagrante negligéncia da Gestora. A Gestora somente optara pela
conversao ou permuta quando possuir uma estratégia de venda definida para as acoes
delas decorrentes.

17.13. O Fundo podera adquirir Direitos Creditorios que sejam garantidos por bens ou
ativos estranhos a carteira do Fundo. Na hipotese de recebimento, pelo Fundo, dos ativos
referidos neste item em virtude da execucdao de garantias, a Gestora devera tomar as
medidas necessarias para que o Fundo aliene tais ativos imediatamente, limitado ao menor
prazo entre (i) 360 (trezentos e sessenta) dias apds o seu recebimento pelo Fundo, ou (ii)
até o término do Prazo de Duracao; pelo valor (a) de mercado divulgado pelo ambiente de
negociacao em que tal ativo for registrado, caso sejam negociados em bolsa de valores ou
mercado de balcao, ou (b) proposto pela Gestora, caso nao sejam negociados nesses
mercados, sendo que, neste Ultimo caso, o valor sera baseado e respaldado em laudo de
avaliacao elaborado por um terceiro especializado.

17.14. Caso nao consiga proceder a venda dos ativos referidos no item 17.13, acima,
dentro dos prazos nele referidos, a Gestora devera, imediatamente apos o término de
referido prazo, convocar Assembleia Geral para deliberar sobre as medidas a serem
tomadas com relacao a tais ativos, incluindo, sem limitacao, a possibilidade de
amortizacao de Quotas com dacao em pagamento.

17.15. Sem prejuizo da obrigacao da Gestora de cumprir com os limites de
concentracdo do Patrimonio Liquido, previstos no Capitulo 17 deste Regulamento, na
hipotese do Direito Creditoério Elegivel perder qualquer Critério de Elegibilidade apds sua
subscricao ou aquisicao pelo Fundo, tal Direito Creditorio podera permanecer na carteira
do Fundo, ndao havendo direito de regresso, nesse caso, contra o Custodiante, a
Administradora, a Gestora e a Consultora pela perda do Critério de Elegibilidade, salvo na
existéncia de ma-fé, culpa ou dolo destas partes na averiguacao inicial dos Critérios de
Elegibilidade, desde que devidamente comprovado pela parte que der causa.

17.16. O Devedor sera responsavel pela existéncia, certeza, exigibilidade, conteldo,
exatidao, veracidade, legitimidade e correta formalizacao dos Diretos Creditorios Elegiveis
subscritos ou adquiridos pelo Fundo, nos termos do artigo 295 do Codigo Civil Brasileiro,
nao respondendo o Custodiante, a Administradora, a Gestora e a Consultora pela solvéncia
dos Direitos Creditorios Elegiveis subscritos ou adquiridos pelo Fundo.

17.17. As aplicacoes do Fundo, de que trata este Capitulo, poderdao expor a risco o
patrimonio do Fundo e, consequentemente, as aplicacoes dos Quotistas, em razdao dos
fatores de risco discriminados no Capitulo 25, abaixo.

18. CRITERIOS DE ELEGIBILIDADE

18.1. Os Direitos Creditorios deverao atender aos seguintes critérios ("Direitos
Creditorios Elegiveis"), que serdo validados pelo Custodiante, nos termos deste item e do
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artigo 38 da Instrucao CVM 356, no momento de cada subscricao ou aquisicao de Direitos
Creditorios pelo Fundo ("Critérios de Elegibilidade"):

(i)

(if)

(iif)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

ser objeto de parecer favoravel para alocacao de recursos da carteira do
Fundo, emitido pelo Comité de Investimentos nos termos do item 9.1.1 acima
ressaltando que os recebiveis somente serao adquiridos apds o recebimento da
Ata assinada pelo Comité que aprovou o investimento;;

apresentar uma classificacdo de risco, publica (definida como rating de
escala nacional) ou privada (definida como credit assessment ou credit opinion),
de nivel minimo equivalente a BBB (triplo B) escala nacional, atribuida pela
Agéncia Classificadora de Risco, conforme aplicavel, em vigor ou emitida, no
maximo, 90 (noventa) dias antes de sua subscricao ou aquisicao pelo Fundo, cujo
relatorio de classificacao de risco emitido, na forma que a Agéncia Classificadora
de Risco o disponibilizou, para cada Direito Creditério devera ser apresentado
previamente ao Custodiante para verificacao;

considerando individualmente a nova aquisicdo ou subscricao em questao,
cada Direito Creditorio Elegivel com classificacao igual ou superior a AA- (AA
menos) escala nacional nao correspondera a parcela superior a 15% (quinze por
cento) do Patrimonio Liquido (“Limite de Concentracao A”);

considerando individualmente a nova aquisicdo ou subscricao em questao,
cada Direito Creditorio Elegivel com classificacao igual ou superior a A- (A
menos) e inferior a AA- (AA menos) escala nacional ndo correspondera a parcela
superior a 10% (dez inteiros por cento) do Patrimonio Liquido (“Limite de
Concentracao B”);

considerando individualmente a nova aquisicao ou subscricdo em questao a
soma do valor correspondente aos Direitos Creditorios Elegiveis com classificacao
inferior a A- (A menos) escala nacional nao podera representar mais do que 50%
(cinquenta por cento) do Patrimonio Liquido sendo que (a) cada Direito
Creditorio com classificacao inferior a A - (A menos) em escala nacional nao
correspondera, isoladamente, a parcela superior a 5% (cinco por cento) do
Patrimonio Liquido e (b) o total de Direitos Creditérios com classificacdo BBB
(triplo B) nao podera exceder 30% (trinta por cento) do Patrimoénio Liquido
(“Limite de Concentracao BBB” e, em conjunto com o “Limite de Concentracao
A” e o “Limite de Concentracao B”, “Limites de Concentracao por Direito
Creditorio”);

considerando individualmente a nova aquisicdo ou subscricao em questao,
para cada Série de Quotas Seniores, o fluxo de caixa de amortizacées de
principal dos Direitos Creditérios da carteira do Fundo somado aos Ativos
Financeiros nao podera ter vencimentos, anteriores as datas de resgate da
respectiva Série de Quotas Seniores, que totalizem montante inferior a 85%
(oitenta e cinco por cento) do valor total integralizado na respectiva Série de
Quotas Seniores. Os Ativos Financeiros, quando titulos publicos, serao
considerados com prazo de 1 dia;

considerando individualmente a nova aquisicao ou subscricao em questao, o
duration (prazo médio ponderado pelo fluxo de caixa trazido a valor presente
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pela taxa de cada Direito Creditorio) da carteira de Direitos Creditoérios do Fundo
ndo podera exceder a 10 (dez) anos e 6 (seis) meses;

(viii) nenhum dos Direitos Creditorios adquiridos pelo Fundo podera ter data de
vencimento posterior ao final do prazo de duracao das Quotas Subordinadas
Juniores;

(ix) considerando individualmente a nova aquisicao ou subscricao em questao o
total dos Direitos Creditorios com classificacao de risco inferior a A- (A menos)
em escala nacional que nao precisarao contar com garantia real e deverao contar
com algum outro tipo de garantia poderao representar no maximo 7,5% (sete
inteiros e cinquenta centésimos por cento) do Patrimoénio Liquido, os Direitos
Creditorios com classificacao de risco inferior a A- (A menos) restantes deverao
contar com garantia real. Para fins deste item “contar com garantia real”
abrange qualquer forma de garantia real, como por exemplo: (1) debénture de
espécie quirografaria com garantia adicional real, (2) debénture de espécie
quirografaria a ser convolada em real, (3) debénture de espécie real, (4) ou
qualquer outra denominacao que indique a existéncia atual ou futura de garantia
real conforme a escritura de emissao;

(x) os Devedores nao poderao estar inadimplentes no cumprimento de quaisquer
de suas obrigacdes pecuniarias para com o Fundo; e

(xi) os Direitos Creditorios devem (a) estar representados por Documentos
Comprobatorios; (b) ter sido previamente aprovados pelo Comité de
Investimento, conforme formalizado em ata propria a ser encaminhada pela
Gestora ao Custodiante; (c) estar livres e desembaracados de Onus de qualquer
natureza; e (d) atender a Diretriz de Investimentos desenvolvida pelo Comité de
Investimento, constante do Anexo V deste Regulamento. O atendimento aos
condicionantes para aquisicao dos itens “c” e “d” serao de responsabilidade do
Comité de Investimento e devem estar contidos no parecer emitido pelo mesmo
Comité conforme descrito no item 9.1.1 do Regulamento, cabendo ao
Custodiante verificar se tais informacdes constam do respectivo parecer.

18.2. O Fundo podera adquirir Direitos Creditérios e Ativos Financeiros de um mesmo
Devedor, ou de Coobrigacao de uma mesma Pessoa, (i) no limite de 20% (vinte por cento)
de seu Patrimonio Liquido; ou, desde que observadas as condicdes do paragrafo 1° do
artigo 40-A da Instrucao CVM 356, (ii) em percentual superior a 20% (vinte por cento) de
seu Patrimonio Liquido, sem limite maximo de concentracao por Devedor ou Coobrigado, e
desde que observados os Critérios de Elegibilidade.

19. DIRETRIZ DE INVESTIMENTOS E COBRANCA DE CREDITOS

19.1. A Gestora observara, na subscricdo ou aquisicao de Direitos Creditdrios no
ambito das atividades do Fundo, a Diretriz de Investimentos por ela desenvolvida e
constante do Anexo V do presente Regulamento.

19.2. O preco dos Direitos Creditorios a serem subscritos ou adquiridos pelo Fundo sera
equivalente ao valor especificado ou calculado de acordo com os critérios descritos no
respectivo conjunto de Documentos Comprobatorios, sempre em condicées de mercado.
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19.3. Nos termos do artigo 38 da Instrucao CVM 356, o Custodiante sera responsavel
pela cobranca ordinaria dos Direitos Creditorios e/ou os Ativos Financeiros integrantes da
carteira do Fundo, recebendo, em nome do Fundo, pagamentos, resgate de titulos ou
qualquer outra renda relativa aos titulos custodiados, depositando os valores recebidos
diretamente em: (a) conta de titularidade do Fundo; ou (b) conta especial destinada a
acolher depositos a serem feitos pelos Devedores, os quais ali serao mantidos em custodia,
para liberacdao ap6s o cumprimento de requisitos especificados e verificados pelo
Custodiante (escrow account).

19.4. A Gestora sera responsavel pela a cobranca judicial e extrajudicial dos Direitos
Creditorios Inadimplidos, dentro de um plano previamente aprovado pelo Comité de
Investimento, na qualidade de Agente de Cobranca, nos termos da Diretriz de Cobranca
constante do Anexo lll a este Regulamento.

19.5. Pelas atividades de cobranca previstas nos itens 19.3 e 19.4, acima, o
Custodiante e a Gestora nao farao jus a qualquer remuneracao adicional.

19.6. Todos os custos e despesas que venham a ser incorridos pelo Fundo para
salvaguarda de seus direitos e prerrogativas e/ou com a cobranca judicial e/ou
extrajudicial dos Direitos Creditérios Inadimplidos, incluindo os custos de contratacao de
terceiros, serao de inteira responsabilidade do Fundo ou dos Quotistas, na proporcao de
suas Quotas, nao estando a Administradora, a Gestora, o Custodiante, a Consultora ou suas
respectivas Partes Relacionadas de qualquer forma obrigados pelo adiantamento ou
pagamento ao Fundo dos valores necessarios a cobranca de tais Direitos Creditorios
Inadimplidos. Da mesma forma, a Administradora, a Gestora, o Custodiante, a Consultora
ou respectivas Partes Relacionadas nao serao responsaveis por quaisquer custos, taxas,
despesas, emolumentos, honorarios advocaticios e periciais ou quaisquer outros encargos
relacionados a Diretriz de Cobranca.

19.7. Todos os valores eventualmente aportados pelos Quotistas para a adocao da
Diretriz de Cobranca deverao ser feitos em moeda corrente nacional.

19.8. As despesas relacionadas com as medidas judiciais e/ou extrajudiciais
necessarias a salvaguarda dos direitos e prerrogativas do Fundo e/ou a cobranca judicial ou
extrajudicial dos Direitos Creditorios Inadimplidos e dos demais Ativos Financeiros da
carteira do Fundo, serao suportadas diretamente pelo Fundo até o limite de seu Patrimoénio
Liquido. A parcela que exceder este limite devera ser previamente aprovada pelos
Quotistas em Assembleia Geral convocada especialmente para este fim e, se for o caso,
sera aportada diretamente ao Fundo por meio da subscricao e integralizacdo de novas
Quotas. Os recursos aportados ao Fundo pelos Quotistas serao reembolsados por meio de
resgate ou amortizacao, de acordo com os procedimentos previstos neste Regulamento ou
conforme aprovado pela referida Assembleia Geral.

19.9. A Gestora, na qualidade de Agente de Cobranca, sera responsavel por cobrar,
judicial e/ou extrajudicialmente, os Direitos Creditorios Inadimplidos, e enviara ao
Custodiante um relatério mensal indicando os procedimentos adotados para a cobranca,
eventuais acordos celebrados e valor dessas negociacoes. Caso o Custodiante considere
insuficientes os esforcos da Gestora para cobranca dos Direitos Creditérios Inadimplidos, ou
insatisfatorios os acordos e valores de eventuais negociacbes, devera notificar a Gestora
para que definam, em conjunto, solucdes para tais situacdes, devendo ser convocada
Assembleia Geral para deliberar sobre o tema caso o Custodiante e a Gestora nao cheguem
a um acordo.
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20. EVENTOS DE AVALIACAO

20.1. Cabera a Administradora, a Gestora ou aos Quotistas interessados, convocar uma
Assembleia Geral para deliberar sobre a continuidade do Fundo ou sua liquidacao
antecipada, bem como consequente definicao de cronograma de pagamentos aos
Quotistas, se e quanto aplicavel, na hipotese de ocorréncia de qualquer das situacoes a
seguir descritas ("Eventos de Avaliacao”):

(i) ndo observancia, pela Administradora, pela Gestora, pelo Custodiante, pela
Consultora e/ou pelos membros do Comité de Investimento, (a) dos seus
respectivos deveres e das obrigacdes previstos neste Regulamento, e (b) das leis
e demais normativos nos termos da legislacao vigente (incluindo, sem limitacoes,
as instrucées da CVM), desde que, notificado(s) para sanar ou justificar o
descumprimento, nao o faca(m) no prazo de 10 (dez) dias contados do
recebimento da notificacao de descumprimento;

(ii) inobservancia pela Administradora, pela Gestora ou pelo Custodiante das
Subordinacdes Minimas nao curavel em até 180 (cento e oitenta) dias do seu
apontamento;

(iii) subscricao ou aquisicao pelo Fundo de Direitos Creditérios em desacordo com

os Critérios de Elegibilidade e com a regra de Alocacao Minima de Investimento;

(iv) se houver rescisao do Contrato de Custddia, desde que o Custodiante nao
seja substituido por outro devidamente autorizado pela CVM, na forma prevista
pelo Capitulo 8 deste Regulamento;

(v) existéncia ou evidéncia concreta, irrefutavel e  comprovada
documentalmente de que os Direitos Creditérios da carteira do Fundo nao foram
regular e devidamente formalizados;

(vi) auséncia de instituicdo substituta para a Administradora ou para a Gestora
apos decorridos 30 (trinta) dias contados da respectiva comunicacao de renuncia
do exercicio da administracao ou da gestao do Fundo, respectivamente;

(vii) rebaixamento da classificacdo de risco das aplicavel as Quotas Seniores e/ou
as Quotas Subordinadas Mezanino em, no minimo, 2 (dois) niveis para cada
classe;

(viii) verificacdo (a) de qualquer dos eventos indicados nos paragrafos 3° e 5° do

artigo 3° da Lei 12.431, ou (b) do descumprimento do prazo estabelecido no
paragrafo 4° do artigo 3° da Lei 12.431; e

(ix) pagamento de rendimentos, amortizacao ou resgate de Quotas Subordinadas
Juniores em desacordo com o disposto neste Regulamento, com as deliberacoes
do Comité de Investimento e/ou com as decisdes da Administradora, conforme o
caso.

20.2. Na ocorréncia de um Evento de Avaliacdao, a Administradora comunicara os
Quotistas do fato e suspenderda, imediatamente, (i) os procedimentos de subscricao ou
aquisicao de Direitos Creditorios, (ii) a realizacao de pagamentos a titulo de rendimento
e/ou amortizacdo aos Quotistas titulares de Quotas Subordinadas Juniores e,
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concomitantemente, (iii) convocara, no prazo de 5 (cinco) Dias Uteis, Assembleia Geral
para deliberar a respeito do respectivo Evento de Avaliacao verificado.

20.3. O nao atendimento pelo Fundo de qualquer das condicGes dispostas no artigo 3°
da Lei 12.431, inclusive em razao de um Evento de Avaliacao, implica a sua (i) liquidacao,
a ser deliberada na forma do Capitulo 21, ou (ii) transformacao em outra modalidade de
fundo de investimento, a ser deliberada em Assembleia Geral convocada exclusivamente
para esta finalidade, hipéteses em que aplicar-se-a o regime de tributacao previsto no
paragrafo 6° do artigo 3° da Lei 12.431.

20.4. No caso indicado no inciso (viii) do item 20.1, acima, os rendimentos produzidos
pelo Fundo a partir do dia imediatamente apods a alteracao da condicao nele prevista
estardo sujeitos a tributacao disposta no paragrafo 6° do artigo 3° da Lei 12.431. Ocorrida
esta hipdtese, apo6s cumpridas as condicoes previstas no artigo 3° da Lei 12.431, admitir-
se-a o retorno ao enquadramento originalmente estabelecido, a partir do 1° (primeiro) dia
do ano-calendario subsequente, conforme previsto pelo paragrafo 5°-A do artigo 3° da Lei
12.431.

20.5. Caso a Assembleia Geral decida que o Evento de Avaliacao constitui um Evento
de Liquidacdao, a Administradora devera implementar os procedimentos definidos no
Capitulo 21, abaixo.

20.6. Embora nao constitua Evento de Avaliacao, em caso de rebaixamento da
classificacao de risco das Quotas Seniores e/ou Quotas Subordinadas Mezanino em menos
de 2 (dois) niveis para cada classe, a Administradora, mediante instrucées da Gestora,
devera analisar as razoes do rebaixamento e informar os Quotistas sobre tal fato, bem
como acerca de eventuais providéncias tomadas para reverter tal quadro.

21. EVENTOS DE LIQUIDAGAO

21.1. 0 Fundo sera liquidado Unica e exclusivamente nas seguintes hipoteses ("Eventos
de Liquidacao"):

(i) sempre que assim decidido pelos Quotistas em Assembleia Geral
especialmente convocada para tal finalidade, observado o Capitulo 10 deste
Regulamento;

(ii) na hipotese de a Administradora, a Gestora e/ou o Custodiante renunciar,
sem que outro assuma suas funcées no prazo de 30 (trinta) dias corridos contados
da data em que se realizar a Assembleia Geral que deliberar sobre a respectiva
substituicao;

(iii) caso seja deliberado em Assembleia Geral que um Evento de Avaliacao
constitui um Evento de Liquidacao;

(iv) em caso de nao pagamento de valores referentes aos rendimentos e
amortizacdes de Quotas Seniores e Quotas Subordinadas Mezanino quando houver
recursos disponiveis no Patrimonio Liquido para cumprimento da Ordem de
Alocacao de Recursos;
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(v) em caso de liquidacao, por meio do devido pagamento pelos respectivos
Devedores, da totalidade dos Direitos Creditorios da carteira do Fundo no
Periodo de Desinvestimento, em prazo inferior ao Prazo de Duracao; e

(vi) por determinacao da CVM, em caso de descumprimento de disposicao legal
ou regulamentar.

21.2. Na ocorréncia de qualquer dos Eventos de Liquidacao, a Administradora devera
(i) notificar os Quotistas por carta com aviso de recebimento, por meio eletronico com
confirmacao de recebimento ou por anlncio publicado no Jornal Periédico, (ii) suspender
imediatamente quaisquer pagamentos aos Quotistas que estejam em andamento, bem
como os procedimentos de subscricao ou aquisicao de Direitos Creditorios; e (iii) dar inicio
aos procedimentos de liquidacao antecipada aqui previstos.

21.3. A Administradora devera convocar, no prazo de 5 (cinco) Dias Uteis, uma
Assembleia Geral, a ser realizada em prazo nao superior a 20 (vinte) dias, para que o0s
Quotistas deliberem sobre as medidas que serao adotadas perante o Evento de Liquidacao
visando preservar seus direitos, garantias e prerrogativas, observando o direito de resgate
dos Quotistas dissidentes.

21.4. Na Assembleia Geral mencionada no item 21.3, acima, que sera instalada nos
termos do Capitulo 10 deste Regulamento, os Quotistas poderao optar por nao liquidar o
Fundo. Se a Assembleia Geral decidir pela ndo liquidacdo do Fundo, fica desde ja
assegurada aos titulares de Quotas Seniores dissidentes a opcao de solicitar o resgate
antecipado de suas Quotas, por seu valor patrimonial, de acordo com os critérios de
avaliacao de cotas previstos no item 14.3 deste Regulamento e no art. 14 da Instrucao CVM
356, além das disposicoes da Instrucao CVM 489.

21.5. Na hipotese de liquidacao do Fundo, os titulares de Quotas Seniores terao o
direito de partilhar o patriménio na proporcao dos respectivos valores previstos para
amortizacao ou resgate na data de liquidacao, no limite destes valores, sendo vedado
qualquer tipo de preferéncia, prioridade ou subordinacao entre os titulares de Quotas
Seniores.

21.6. Nao havendo a disponibilidade de recursos no Patrimonio Liquido, os Quotistas
deliberardao a respeito do recebimento de Direitos Creditorios e/ou Ativos Financeiros
constantes da carteira do Fundo em dacao em pagamento, para liquidacao de seus direitos
perante o Fundo. Havendo consenso pelo pagamento em Direitos Creditorios e/ou Ativos
Financeiros, a liquidacao ocorrera fora do ambito do respectivo ambiente de registro e
negociacao das Quotas.

21.6.1. Na hipotese da Assembleia Geral ndao chegar a acordo comum referente aos
procedimentos de dacdao em pagamento dos Direitos Creditérios e/ou dos Ativos
Financeiros para fins de pagamento de resgate de Quotas, sera constituido um condominio,
cuja fracao ideal de cada Quotista sera calculada de acordo com a proporcao de Quotas
detida por cada titular sobre o valor total das Quotas em circulacao a época, considerando
suas respectivas classes de subordinacao.

21.6.2. A Administradora, a Gestora e o Custodiante permanecerao obrigados em relacao
as suas respectivas responsabilidades estabelecidas neste Regulamento até que seja
designado um administrador responsavel pelo condominio, mas em nenhuma hipo6tese por
prazo superior a 60 (sessenta) dias contados da constituicao do condominio. Decorrido este
prazo: (i) referidos prestadores de servicos estardo desobrigados em relacao as
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responsabilidades estabelecidas neste Regulamento; (ii) a Administradora estara
autorizada a liquidar o Fundo perante as autoridades competentes e o Custodiante podera
promover a consignacao dos Direitos Creditorios, dos Ativos Financeiros e de seus
respectivos Documentos Comprobatorios, conforme o caso, na forma do artigo 334 do
Codigo Civil Brasileiro.

21.6.3. A Administradora devera notificar os Quotistas, (i) para que elejam um
administrador para o referido condominio de Direitos Creditorios e Ativos Financeiros, na
forma do artigo 1.323 do Cédigo Civil Brasileiro, e (ii) informando a proporcao de Direitos
Creditorios e Ativos Financeiros a que cada Quotista fara jus, sem que isso represente
qualquer responsabilidade da Administradora perante os Quotistas apds a constituicao do
referido condominio.

21.6.4. Caso os Quotistas nao procedam a eleicao de administrador do condominio, a
funcao de administrador sera exercida pelo Quotista majoritario da classe de Quotas
Seniores, que devera liquidar os ativos existentes e distribuir os recursos decorrentes entre
os Quotistas, observadas as relacdes de prioridade e subordinacao entre as classes de
Quotas.

21.6.5. O condominio constituido nos termos deste Capitulo se extinguira quando do
pagamento de todos os Quotistas, no limite dos recursos obtidos com a venda ou o
recebimento de pagamentos referentes aos Direitos Creditérios e dos Ativos Financeiros.

22. ENCARGOS DO FUNDO

22.1. Constituem encargos do Fundo as seguintes despesas que podem ser debitadas
pela Administradora ("Encargos do Fundo"):

(i) taxas, impostos ou contribuicbes federais, estaduais, municipais ou
autarquicas, que recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e obrigacoes
do Fundo;

(ii) despesas com impressao, expedicao e publicacao de relatoérios, formularios e

informacdes periodicas, previstas neste Regulamento ou na regulamentacao
pertinente; despesas com apresentacdes a potenciais investidores para captar
recursos para o Fundo, incluindo mas nao se limitando a viagens e outras
despesas aprovadas pelo Comité de Investimento, impressao de material
publicitario, aluguel de espaco para apresentacao, palestrantes, bem como com
correspondéncia de interesse do Fundo, inclusive comunicacdes aos Quotistas;

(iii) honorarios e despesas com auditores encarregados do exame das
demonstracoes financeiras e contas do Fundo e da analise de sua situacao e da
atuacao da Administradora;

(iv) taxas, emolumentos e comissoes pagas sobre as operacoes do Fundo;

(v) os emolumentos, comissdoes e demais despesas pagas sobre operacoes de
compra e venda de Direitos Creditorios integrantes da carteira do Fundo ou
potenciais integrantes da carteira do Fundo, quando for o caso, especialmente
aquelas relacionadas as despesas de auditoria "due diligence" e "pré due
diligence" dos potencias Devedores;
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(vi) honorarios de advogados, custas e despesas correlatas feitas em defesa dos
interesses do Fundo, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenacao,
caso o0 mesmo venha a ser vencido;

(vii) quaisquer despesas inerentes a constituicdo ou liquidacao do Fundo ou a
realizacao de Assembleia Geral;

(viii) contribuicdao anual devida as bolsas de valores ou a entidade do mercado de
balcdo em que o Fundo tenha as suas Quotas admitidas a negociacao e/ou seus
Direitos Creditorios e/ou Ativos Financeiros registrados;

(ix) despesas com a contratacao da Agéncia Classificadora de Risco, seja na
classificacao de risco do Fundo, seja na classificacao de risco dos Direitos
Creditorios;

(x) Taxa de Administracao, a Taxa de Performance e a Taxa de Custddia; e

(xi) despesas com a contratacao da Gestora, pela Administradora, por conta e

ordem do Fundo, como Agente de Cobranca, conforme previsto no inciso IV do
artigo 39 da Instrucao CVM 356.

22.2. A Administradora podera estabelecer que parcelas da Taxa de Administracao, até
o limite desta, sejam pagas diretamente pelo Fundo aos prestadores de servicos que
tenham sido sub-contratados pelo Administrador.

22.3. Quaisquer despesas nao expressamente previstas como Encargos do Fundo devem
correr por conta da Administradora, da Gestora ou do Custodiante, conforme o caso.

22.4, Os Encargos do Fundo, exceto a Taxa de Performance, previstos no item 22.1
acima serao suportadas pelas classes de Quotas na proporcao que estas representem do
Patrimonio Liquido do Fundo no dia anterior ao pagamento da referida despesa.

23. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DO FUNDO

23.1. O Fundo tera escrituracdo contabil propria, separada da relativa a
Administradora.

23.2. O exercicio social do Fundo iniciar-se-a em 1° de janeiro e encerrar-se-a em 31
de dezembro de cada ano.

23.3. O Fundo estd sujeito as normas de escrituracao, elaboracdo, remessa e
publicidade de demonstracdes financeiras determinadas pela CVM.

23.4. As demonstracdes financeiras anuais do Fundo serdo auditadas por auditor
independente registrado na CVM.

24, PUBLICIDADE E DIVULGACAO DE INFORMACOES

24.1. A Administradora devera prestar, na forma e dentro dos prazos estabelecidos

abaixo, todas as informacdes obrigatorias e periodicas constantes do presente Capitulo,
sem prejuizo de outras previstas neste Regulamento ou na regulamentacao pertinente.
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24.2. A Administradora devera informar a CVM, no prazo de 10 (dez) dias apds a
respectiva ocorréncia:

(i) cada Data de Integralizacao; e
(ii) a data do encerramento de cada distribuicao de Quotas.
24.3. A Administradora, por meio de seu diretor ou socio-gerente indicado como

responsavel pelo Fundo, deve elaborar demonstrativos trimestrais nos termos do artigo 8°,
paragrafo 3°, da Instrucao CVM 356.

24.4, Os demonstrativos referidos no item anterior devem ser enviados a CVM, por
meio do Sistema de Envio de Documentos, disponivel na pagina da CVM na rede mundial de
computadores, no prazo de 45 (quarenta e cinco) dias ap6s o encerramento do periodo, e
permanecer a disposicao do Quotista, bem como ser examinados por ocasidao da auditoria
independente.

24.5. A Administradora deve manter disponiveis em seu endereco na rede mundial de
computadores, sua sede e agéncia(s) e nas instituicoes responsaveis pela colocacao e
distribuicao das Quotas, (i) o valor do Patriménio Liquido, (ii) o valor das Quotas, e (iii) as
rentabilidades acumuladas no més e no ano civil a que se referirem.

24.6. A divulgacao das informacoes previstas acima pode ser providenciada por meio
de entidades de classe de instituicées do Sistema Financeiro Nacional, desde que realizada
em peridodicos de ampla veiculacao, observada a responsabilidade do administrador
designado nos termos do artigo 8° da Instrucao CVM 356, pela regularidade na prestacao
dessas informacoes.

24.7. A Administradora divulgara, ampla e imediatamente, qualquer ato ou fato
relevante relativo ao Fundo, de modo a garantir aos Quotistas e a Agéncia Classificadora
de Risco acesso as informacdes que possam, direta ou indiretamente, influenciar as
decisdbes dos Quotistas quanto a permanéncia no Fundo ou, no caso de potenciais
investidores, quanto a aquisicao de Quotas. Sem prejuizo de outras ocorréncias relativas
ao Fundo, considera-se fato relevante:

(i) alteracao da Administradora, do Custodiante, da Gestora ou da Consultora; e
(ii) a ocorréncia de atrasos na distribuicao de rendimentos aos Quotistas.
24.8. A divulgacao das informacdes previstas acima deve ser feita por meio de

publicacdo no Jornal Periédico ou correio eletronico ou carta enderecada a cada Quotista,
bem como mantida disponivel para os Quotistas na sede e agéncia(s) da Administradora, e
nas instituicdes responsaveis pela colocacao e distribuicao das Quotas.

24.9. Nos termos do artigo 47 da Instrucao CVM 356, a Administradora deve, no prazo
maximo de 10 (dez) dias ap6s o encerramento de cada més, colocar a disposicao dos
Quotistas, em sua sede e dependéncias, informacdes sobre:

(i) o numero de Quotas de sua propriedade e o respectivo valor, com base em
informacoes fornecidas pelo Custodiante;
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(ii) a rentabilidade do Fundo, com base nos dados relativos ao Gltimo dia do més;

(iii) o comportamento da carteira de Direitos Creditorios e dos Ativos Financeiros,
abrangendo, inclusive, dados sobre o desempenho esperado e o realizado, com
base em informacoes fornecidas pela Gestora.

25. FATORES DE RISCO

25.1. Nao obstante a diligéncia da Administradora, da Gestora e do Comité de
Investimento em colocar em pratica a politica de investimento prevista neste
Regulamento, os investimentos do Fundo estdao, por sua natureza, sujeitos a flutuacoes
tipicas do mercado, risco de crédito, risco sistémico, condicoes adversas de liquidez e
negociacao atipica nos mercados de atuacao e, mesmo que a Administradora e a Gestora
mantenham rotina e procedimentos de gerenciamento de riscos, nao ha garantia de
completa mitigacao das possibilidades de perdas para o Fundo e, consequentemente, para
os Quotistas.

25.2. Sem prejuizo da previsao do item 25.1, acima, os ativos integrantes da carteira
do Fundo estdo, por sua vez, sujeitos a diversos riscos proprios, os quais podem interferir
diretamente nos riscos suportados pelas Quotas. Ao aderir ao presente Regulamento, por
meio da assinatura do respectivo Termo de Adesao, o Investidor Qualificado devera afirmar
ter ponderado de forma independente e fundamentada a adequacao (suitability) do
investimento implementado pelo Fundo ao seu perfil de risco e condicao financeira, em
virtude da regulamentacao aplicavel.

25.3. A materializacao de qualquer dos riscos descritos neste Capitulo podera gerar
perdas ao Fundo e aos Quotistas. Nesta hipotese, a Administradora, a Gestora, a
Consultora, o Custodiante, os Coordenadores, os membros dos Comités e demais
prestadores de servicos contratados para assessorar o Fundo nao poderao ser
responsabilizados, entre outros (i) por qualquer depreciacao ou perda de valor dos ativos
objeto da carteira do Fundo; (ii) pela inexisténcia de mercado secundario para as Quotas e
para liquidacao dos Direitos Creditorios e Ativos Financeiros da carteira do Fundo; ou (iii)
por eventuais prejuizos incorridos pelos Quotistas quando do resgate ou amortizacao de
suas Quotas, nos termos deste Regulamento.

25.4, Além dos fatores abaixo previstos, o Fundo também podera estar sujeito a outros
riscos advindos de motivos alheios ou exdgenos ao controle da Administradora e da
Gestora, tais como moratoria, inadimplemento de pagamentos, mudanca nas regras
aplicaveis aos ativos financeiros, mudancas impostas aos ativos financeiros integrantes da
carteira, alteracao na politica monetaria, ou aplicacoes significativas.

25.5. Os riscos a que esta exposto o Fundo — inclusive os descritos neste Capitulo — e
o cumprimento da politica de investimento do Fundo, descrita neste Regulamento, sao
monitorados por area de gerenciamento de risco da Gestora. A area de gerenciamento de
risco utiliza modelo de controle de risco de mercado, visando a estabelecer o nivel maximo
de exposicao a risco. A utilizacao dos mecanismos de controle de riscos aqui descritos nao
elimina a possibilidade de perdas pelos Quotistas. As aplicacoes efetuadas pelo Fundo
apresentam riscos para os Quotistas. Ainda que se mantenha sistema de gerenciamento de
riscos, nao ha garantia de completa eliminacao da possibilidade de perdas para o Fundo e
para seus Quotistas.
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25.6. O INVESTIDOR QUALIFICADO, ANTES DE SUBSCREVER OU ADQUIRIR QUOTAS, DEVERA LER
CUIDADOSAMENTE OS FATORES DE RISCO INDICADOS ABAIXO, RESPONSABILIZANDO-SE POR SUA DECISAO DE
INVESTIMENTO.

25.7. Riscos Financeiros

25.7.1. Risco de Crédito: consiste no risco de inadimplemento ou atraso pelas
contrapartes das operacées do Fundo ou no pagamento de juros e/ou principal pelos
emissores dos ativos integrantes da carteira do Fundo podendo ocasionar, conforme o caso,
a reducao de ganhos ou mesmo perdas financeiras até o valor das operacdes contratadas e
ndo liquidadas. Alteracdes na avaliacao do risco de crédito do emissor poderdao acarretar
oscilacoes no preco de negociacao dos titulos que compdem a carteira do Fundo. Ademais,
o risco associado as aplicacées do Fundo sera diretamente proporcional a concentracao de
suas aplicacoes.

25.7.2. Risco de Liquidez: consiste no risco de reducao ou inexisténcia de demanda pelos
ativos integrantes da carteira do Fundo, devido a condicoes especificas atribuidas a esses
ativos ou, ainda, ao interesse primario da Gestora em carregar referidos ativos dentro da
carteira do Fundo até o vencimento. Em particular, parcela preponderante do Patrimoénio
Liquido devera estar investida em Direitos Creditorios, particularmente em Valores
Mobiliarios de Projetos Prioritarios, que devem possuir prazo médio ponderado, fixado na
lei, superior a quatro anos, além de outras caracteristicas especificas. Em virtude de tais
riscos, o Fundo podera encontrar dificuldades para liquidar posicoes ou negociar os
referidos ativos pelo preco e no tempo desejados, de acordo com a estratégia de gestao
adotada para o Fundo, o qual permanecera exposto, durante o respectivo periodo de falta
de liquidez, aos riscos associados aos referidos ativos e as posicoes assumidas em mercados
de derivativos, se for o caso, que poderao, inclusive, obrigar a Administradora e a Gestora
a aceitarem descontos nos seus respectivos precos, de forma a realizar sua negociacao em
mercado.

25.7.3. Risco Proveniente do Uso de Derivativos: consiste no risco de distorcao de preco
entre o derivativo e seu ativo objeto, o que podera ocasionar aumento da volatilidade do
Fundo, limitar as possibilidades de retornos adicionais nas operacdes, nao produzir os
efeitos pretendidos, bem como provocar perdas ao Fundo e, consequentemente, aos
Quotistas. Mesmo para o Fundo, que utilizara derivativos exclusivamente para protecao das
posicoes a vista, existe o risco da posicao nao representar um hedge perfeito ou suficiente
para evitar perdas ao Fundo.

25.7.4. Risco de Mercado: consiste no risco de flutuacdes nos precos e na rentabilidade
dos ativos do Fundo, os quais serao afetados por diversos fatores de mercado, como
liquidez, crédito, alteracdes politicas, econdmicas e fiscais. Esta constante oscilacao de
precos podera fazer com que determinados ativos sejam avaliados por valores diferentes
ao de emissao e/ou contabilizacao, podendo acarretar volatilidade das Quotas e perdas ao
Fundo e, consequentemente, aos Quotistas.

25.7.5. Risco Relacionado a Fatores Macroecondmicos e a Politica Governamental: O
Fundo, bem como os ativos integrantes de sua carteira, também poderao estar sujeitos a
outros riscos advindos de motivos alheios ou exdgenos ao controle da Administradora e da
Gestora tais como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinarios ou
situacOes especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza politica, econdmica ou
financeira que modifiguem a ordem atual e influenciem de forma relevante o mercado
financeiro e/ou de capitais brasileiro, incluindo variacdées nas taxas de juros, eventos de
desvalorizacdo da moeda e de mudancas legislativas e da regulamentacao aplicavel ao
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Fundo e aos ativos de sua carteira, especialmente com relacao a Lei 12.431 e ao Decreto
7.603. Referidas alteracdes poderao resultar em perda de liquidez dos ativos que compoem
a carteira do Fundo e inadimpléncia dos emissores dos Direitos Creditorios e dos Ativos
Financeiros. Tais fatos poderao acarretar prejuizos ao Fundo e, consequentemente, aos
Quotistas, bem como possiveis atrasos nos pagamentos das amortizacdes ou do resgate. 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 inflacao e implementar as politicas
econdmica e monetaria tém envolvido, no passado recente, alteracoes nas taxas de juros,
desvalorizacdao da moeda, controle de cambio, aumento das tarifas publicas, criacao de
impostos, aumento da aliquota de impostos ja existentes, entre outras medidas. Essas
politicas, bem como outras condicdes macroecondomicas, tém impactado significativamente
a economia e o mercado de capitais nacional. A adocao de medidas que possam resultar na
flutuacao da moeda, indexacao da economia, instabilidade de precos, elevacao de taxas
de juros, aumento de custo de empresas ou influenciar a politica fiscal vigente poderao
impactar os negocios, as condicoes financeiras, os resultados operacionais do Fundo e a
consequente valorizacao das Quotas. Impactos negativos na economia, tais como recessao,
perda do poder aquisitivo da moeda, aumento exagerado das taxas de juros e valorizacao
ou desvalorizacao acentuada e abrupta de taxas de cambio resultantes de politicas
internas ou fatores externos poderao influenciar nos resultados do Fundo.

25.8. Riscos Relacionados as Quotas e aos Quotistas

25.8.1. Risco de Desenquadramento do Fundo dos Requisitos da Lei 12.431: De acordo
com a politica de investimento prevista no Capitulo 17, o Fundo investira parcela
preponderante de seus recursos em Valores Mobiliarios de Projetos Prioritarios, regulados
pelo artigo 2° da Lei 12.431. Tal lei, na sua atual vigéncia, dispde que, em até 180 (cento e
oitenta) dias contatos da primeira Data de Integralizacdo, o Fundo devera alocar, no
minimo, 67% (sessenta e sete por cento) de seu Patrimonio Liquido em Direitos Creditérios.
Decorridos 2 (dois) anos, contados da data da primeira Data de Integralizacao, tal
percentual devera aumentado para 85% (oitenta e cinco por cento) do Patrimoénio Liquido.
Nos termos do paragrafo 1°, do artigo 3°, da Lei 12.431, a aliquota do imposto sobre a
renda incidente sobre os rendimentos produzidos por fundos com politica de investimento
equivalente a adotada pelo Fundo é de (i) 0% (zero por cento), para (a) pessoas fisicas
residentes no pais ou (b) quaisquer pessoas domiciliadas no exterior que tenham se
utilizado dos mecanismos de investimento da Resolucdao CMN 2.689 e que nao sejam
residentes ou domiciliados em pais que nao tribute a renda ou a tribute a aliquota maxima
inferior a 20% ("Pessoas Residentes no Exterior”); e (ii) 15% (quinze por cento) para pessoas
juridicas com sede no pais. O nao atendimento pelo Fundo de qualquer das condicoes
dispostas no artigo 3°, da Lei 12.431, constituira Evento de Avaliacdo, sujeito aos
procedimentos previstos no Capitulo 20 deste Regulamento, e implicara a (i) liquidacdo do
Fundo, nos termos do Capitulo 21 deste Regulamento; ou (ii) sua transformacdao em outra
modalidade de fundo de investimento, conforme deliberado em Assembleia Geral
convocada exclusivamente para esta finalidade. Nesse sentido, o Fundo tera prazo de até
180 (cento e oitenta) dias contados da primeira Data de Integralizacao para enquadrar-se
ao disposto no § 1%-A, do artigo 3°, da Lei 12.431. Sem prejuizo deste prazo de 180 (cento
e oitenta) dias, a tributacao indicada nesse item nao se aplica se, em um mesmo ano-
calendario, a carteira do Fundo nao cumprir as condicdes estabelecidas no artigo 3°, da Lei
12.431, por mais de 3 (trés) vezes ou por mais de 90 (noventa) dias. Tanto no caso de
transformacao ou liquidacao, quanto no caso de descumprimento de condicGes por mais de
3 (trés) vezes ou por mais de 90 (noventa) dias, aplicar-se-ao aos rendimentos de que trata
o § 1° do artigo 3° da Lei 12.431: (i) a aliquota de 15% (quinze por cento) para os
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quotistas dispostos na alinea “a” do inciso I; e (ii) as aliquotas previstas nos incisos | a IV
do caput do artigo 10, da Lei no 11.033, de 21 de dezembro de 2004, para os Quotistas
dispostos na alinea “b” do inciso | e no inciso Il.

25.8.2. Risco da Oferta Plblica: A quantidade a ser emitida de Quotas Seniores e Quotas
Subordinadas Mezanino sera definida conforme a demanda por Investidores Qualificados,
que podera ser apurada em procedimento de coleta de investimentos, regulado pela
Instrucdo CVM 400 e definido no Prospecto, se e quando aplicavel. Caso, apds o
procedimento de coleta de investimentos, se aplicavel, seja verificada uma demanda
menor para uma das classes, referida classe podera ter sua liquidez no mercado secundario
afetada adversamente, ou inclusive o sucesso da respectiva oferta publica de distribuicao
das Quotas, quando aplicavel, tendo em vista que as instituicoes intermediarias da
respectiva oferta publica deverao observar as Subodinacées Minimas para a colocacao das
Quotas.

25.8.3. Risco Relacionado a Liquidez das Quotas do Fundo: O Fundo nao admitira o
resgate de Quotas antes da decorréncia do respectivo prazo de duracao a ser atribuido a
cada classe de Quotas. Caso 0s Quotistas queiram se desfazer dos seus investimentos no
Fundo, sera necessaria a venda de suas Quotas no mercado secundario. Ainda,
considerando tratar-se de um valor mobiliario novo, sujeito a regulamentacao
recentemente editada pelo Governo Federal, e que o mercado secundario existente no
Brasil para negociacao de quotas de fundo de investimento em direitos creditorios,
inclusive o sujeito ao regime especial da Lei 12.431, apresenta baixa liquidez, os Quotistas
poderao ter dificuldade em realizar a venda das suas Quotas, obtendo precos reduzidos.

25.8.4. Auséncia de titularidade sobre os Direitos Creditérios. Apesar de a carteira do
Fundo ser constituida, predominantemente, pelos Direitos Creditorios, a propriedade das
Quotas nao confere aos Quotistas acesso direto aos Direitos Creditorios, salvo nas hipoteses
de pagamento de amortizacdo ou resgate com Direitos Creditorios, na forma prevista no
Regulamento.

25.8.5. Riscos Relacionados a Distribuicao de Resultados: Os recursos gerados pelo Fundo
serao provenientes do pagamento dos Direitos Creditorios e dos rendimentos relacionados
aos Ativos Financeiros, ambos integrantes de sua carteira. A capacidade do Fundo de
efetuar pagamentos aos Quotistas por forca de amortizacao e resgate esta condicionada ao
recebimento pelo Fundo dos recursos acima citados.

25.8.6. Riscos Atinentes as Quotas Subordinadas Juniores: As Quotas Subordinadas
Juniores subordinam-se as Quotas Seniores e as Quotas Subordinadas Mezanino para efeito
de amortizacao, resgate e distribuicao dos resultados da carteira do Fundo. Desta forma,
caso as Quotas Seniores e as Quotas Subordinadas Mezanino nao atinjam as Metas de
Rentabilidade descritas nos respectivos Suplementos de suas Séries ou Classes,
respectivamente, as Quotas Subordinadas Juniores terao seu valor afetado, sendo
atribuidas a Quotas Subordinadas Juniores, até o limite de seu valor, as primeiras perdas
sofridas pelo Fundo, expondo, portanto, os Quotistas titulares de Quotas Subordinadas
Juniores a riscos superiores aqueles expostos aos Quotistas titulares de Quotas Seniores e
de Quotas Subordinadas Mezanino. Ainda, nos termos do Regulamento, ainda, a Gestora
podera manter, em determinados periodos, as Quotas Subordinadas Juniores em
proporcoes superiores as Subordinacdes Minimas, ou seja, o Fundo podera manter nivel de
subordinacao superior as Subordinacdes Minimas, a fim de que sejam mantidos os niveis de
risco e classificacao de risco atribuida as Quotas Seniores e as Quotas Subordinadas
Mezanino, nos termos e condicdes estabelecidos no Regulamento.
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25.8.7. Riscos Atinentes as Quotas Subordinadas Mezanino: As Quotas Subordinadas
Mezanino subordinam-se as Quotas Seniores para fins de remuneracao. Desta forma, caso
as Quotas Seniores nao atinjam as Metas de Rentabilidade descritas nos respectivos
Suplementos, as Quotas Subordinadas Mezanino terao seu valor afetado, expondo,
portanto, os Quotistas titulares de Quotas Subordinadas Mezanino a riscos superiores
aqueles expostos aos Quotistas titulares de Quotas Seniores. Nos termos do Regulamento,
ainda, a Gestora podera manter em determinados periodos as Quotas Subordinadas
Mezanino em proporcées superiores as Subordinacées Minimas, ou seja, o Fundo podera
manter nivel de subordinacdo superior as Subordinacdes Minimas a fim de que sejam
mantidos os niveis de risco e classificacdao de risco atribuida as Quotas Seniores, nos termos
e condicoes estabelecidos no Regulamento.

25.8.8. Risco de Nao Manutencao das Subordinacdes Minimas: as Subordinacdes Minimas
poderao ser descumpridas a qualquer momento, durante todo o Prazo de Duracao, uma vez
que os titulares de Quotas Subordinadas Mezanino e de Quotas Subordinadas Juniores nao
estao obrigados a aportar Quotas Subordinadas Juniores ou Quotas Subordinadas Mezanino
adicionais para restabelecer as respectivas Subordinacdes Minimas previstas no
Regulamento.

25.8.9. Risco de Rebaixamento da Classificacdo de Risco das Quotas: em virtude de
eventos de inadimplemento, bem como por outros fatores, as Quotas Seniores e as Quotas
Subordinadas Mezanino poderao ter sua classificacao de risco rebaixada, o que podera
configurar um Evento de Avaliacdo ou de Liquidacao, nos termos do disposto neste
Regulamento, bem como acarretar perdas ou impactar negativamente o valor das Quotas.

25.8.10. Risco de Pagamento das Quotas em Direitos Creditdrios e/ou Ativos Financeiros:
Conforme previsto no Regulamento, podera ocorrer a liquidacdo do Fundo em situacoes
predeterminadas. Se uma dessas situacoes se verificar, ha previsao no Regulamento de que
as Quotas poderao ser resgatadas por meio de dacao em pagamento de Direitos Creditérios
e/ou Ativos Financeiros da carteira do Fundo aos Quotistas. Nessa hipotese, os Quotistas
poderao encontrar dificuldades para negociar e liquidar os respectivos ativos recebidos do
Fundo.

25.8.11. Riscos de Desenquadramento dos Quotistas: Conforme previsto neste
Regulamento, desde que aprovado pela Assembleia Geral, podera haver o pagamento de
amortizacao ou resgate de Quotas em caso de liquidacao do Fundo, com a entrega de
ativos. Nessa hipotese, os Qutistas sujeitos a regras e limites especificos poderdao estar
sujeitos a desenquadramentos passivos de acordo com os normativos a eles aplicaveis.

25.8.12. Risco Relativo a Existéncia de Quorum Qualificado e de Direito de Veto dos
Titulares das Quotas Subordinadas Juniores. Este Regulamento estabelece quorum
qualificado para a Assembleia Geral deliberar sobre determinadas matérias de interesse
dos Quotistas e, ainda, sobre o poder de veto, em certas matérias, atribuido aos titulares
das Quotas Subordinadas Juniores. O quorum qualificado, bem como o poder de veto em
certas matérias atribuido aos titulares das Quotas Subordinadas Juniores, em algumas
circunstancias, poderao acarretar limitacdes as atividades do Fundo e, consequentemente,
prejuizo ao mesmo e seus Quotistas.

25.9. Riscos Relacionados ao Patriménio Liquido

25.9.1. Risco de Concentracdo: O risco associado as aplicacdes do Fundo sera
diretamente proporcional a concentracao de suas aplicacdes, que observara os limites
estabelecidos no Regulamento. Quanto maior a concentracao das aplicacées do Fundo em




55

poucos Direitos Creditorios Elegiveis, maior sera a vulnerabilidade do Fundo em relacdo ao
risco de crédito dos respectivos Devedores e garantias a eles atribuidas. Ainda, nos termos
do disposto neste Regulamento, o risco de concentracao sera mais relevante no periodo de
amortizacées do Fundo, pois podera haver concentracao em alguns ativos da carteira do
Fundo, em funcao do potencial vencimento nao uniforme dos Direito Creditorios.

25.9.2. Riscos de Originacdao: O Fundo somente podera adquirir Direitos Creditorios
Elegiveis que tenham sido originados com observancia de processos de originacao e/ou
politicas de concessao de crédito que observem, no minimo, a Diretriz de Investimentos
especificada no Anexo V deste Regulamento. No entanto, ndo é possivel assegurar que a
observancia de tais diretrizes garantira a qualidade dos Direitos Creditorios Elegiveis e/ou
a solvéncia de seus respectivos Devedores, ou que as diretrizes e parametros estabelecidos
no Anexo V serao corretamente interpretados e aplicados quando da realizacao dos
investimentos pelo Fundo.

25.9.3. Risco de Invalidade ou Ineficacia da Aquisicao ou Subscricao de Direitos
Creditorios Elegiveis: A subscricao ou aquisicao de Direitos Creditorios Elegiveis pode ser
nula, anulavel ou tornada ineficaz, impactando negativamente o patrimonio do Fundo, na
ocorréncia dos seguintes eventos: (i) fraude contra credores, inclusive da massa, se no
momento da aquisicao ou subscricao o Devedor estiver insolvente ou em decorréncia do
referido ato ilicito passasse ao estado de insolvéncia; (ii) fraude a execucao, caso (a)
quando da aquisicao ou subscricao o Devedor for sujeito passivo de demanda judicial capaz
de reduzi-lo a insolvéncia; ou (b) sobre os Direitos Creditorios pender demanda judicial
fundada em direito real; e (iii) fraude a execucao fiscal, se o Devedor, quando da
negociacao dos Direitos Creditérios Elegiveis, sendo sujeito passivo por débito para com a
fazenda publica por crédito tributario regularmente inscrito como divida ativa, nao
dispuser de bens para total pagamento da divida fiscal.

25.9.4. Risco Relativo aos Critérios de Elegibilidade: Nao obstante a verificacdo pelo
Custodiante do enquadramento dos Direitos Creditorios nos Critérios de Elegibilidade, ha a
possibilidade de os Direitos Creditorios Elegiveis, apos sua subscricao ou aquisicao pelo
Fundo, desenquadrarem-se com relacdao a um ou mais Critérios de Elegibilidade, observado
que, neste caso, nos termos deste Regulamento, referidos Direitos Creditorios poderao
permanecer na carteira do Fundo, nao havendo direito de regresso contra o Custodiante, a
Administradora, a Gestora e a Consultora pelo desenquadramento do Critério de
Elegibilidade, salvo na existéncia de ma-fé, culpa ou dolo destas na averiguacao inicial dos
Critérios de Elegibilidade, desde que devidamente comprovado.

25.9.5. Risco de Irregularidade de Documentos Comprobatérios: Documentos
Comprobatorios podem eventualmente conter irregularidades, como falhas na sua
elaboracao e erros materiais. Por este motivo, eventual cobranca em juizo dos respectivos
Devedores podera ser menos célere do que o usual, podendo ser necessaria a adocao de
acao monitoria ou ordindria em vez de execucao de titulo extrajudicial (que em tese
poderia ser mais célere). Assim, o Fundo podera permanecer longo tempo sem receber os
recursos oriundos dos Direitos Creditorios de sua carteira discutidos judicialmente, o que
pode lhe causar prejuizo patrimonial.

25.9.6. Riscos Decorrentes da Conversao ou Permuta de Direitos Creditérios em Acdes ou
do Recebimento de Acdes na Carteira do Fundo: Considerando que os Direitos Creditorios
da carteira do Fundo podem ser representados por ativos conversiveis ou permutaveis em
acoes, a Gestora devera, se houver o recebimento pelo Fundo de qualquer de tais ativos, e
tendo em vista que o Fundo nao podera estar exposto a riscos relacionados a tais
mercados, imediatamente alienar as acoées correspondentes pelo valor de mercado, nao
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respondendo a Gestora, portanto, por prejuizos, danos ou perdas, inclusive de
rentabilidade, que o Fundo venha a sofrer em virtude da realizacao de tais alienacoes,
salvo na hipotese de comprovada ma-fé ou flagrante negligéncia da Gestora.

25.9.7. Riscos Decorrentes da lIliquidez de Ativos dados em Garantia de Direitos
Creditorios: Os Direitos Creditorios da carteira do Fundo poderao contar com garantia real
sobre imoveis, veiculos, equipamentos, recebiveis e outros bens e ativos de liquidez
reduzida. Nos termos deste Regulamento, na hipotese de inadimplemento desses Direitos
Creditorios, a Gestora devera tomar as providéncias para excussao das garantias, que
podera incluir a venda dos ativos em garantia no menor prazo possivel, limitado ao maximo
de 360 (trezentos e sessenta) dias. Nao ha garantias de que a Gestora conseguira alienar
tais ativos por seu valor de mercado, nem tampouco dentro de prazo ora previsto. Caso a
Gestora nao consiga realizar a venda do ativo dado em garantia dentro do referido prazo
de 360 (trezentos e sessenta) dias, cabera aos Quotistas, reunidos em Assembleia Geral,
deliberar acerca das medidas a serem tomadas com relacdo a tal ativo. Nem a Gestora,
nem tampouco a Administradora ou o Custodiante responderao pelos prejuizos sofridos
pelo Fundo em decorréncia da impossibilidade de realizacao dos ativos dados em garantia
dos Direitos Creditorios ou pela realizacao por valor inferior ao seu valor de mercado.

25.9.8. Risco de Descontinuidade (Nao-Aquisicdo de Direitos Creditérios): A Gestora é
responsavel pela selecao dos Direitos Creditérios a serem subscritos ou adquiridos pelo
Fundo, os quais deverao ser analisados e aprovados pelo Comité de Investimento, sendo
que nenhum Direito Creditério podera ser adquirido pelo Fundo, se nao for previamente
analisado e aprovado pelo Comité de Investimento. Apesar de o Regulamento prever
Eventos de Avaliacdao e Eventos de Liquidacao relativos a renlincia, substituicao ou outros
eventos relevantes relacionados a Gestora e/ou ao Comité de Investimentos, caso estes
nao desenvolvam e/ou tenham dificuldade em desenvolver suas atividades de analise e
selecdo de Direitos Creditorios, os resultados do Fundo poderdao ser adversamente
afetados.

25.9.9. Risco de Inexisténcia de Direitos Creditorios que se Enquadrem nos Critérios de
Elegibilidade: O Fundo podera nao dispor de ofertas de Direitos Creditorios suficientes ou
em condicoes aceitaveis, a critério da Gestora e/ou do Comité de Investimentos, que
atendam aos Critérios de Elegibilidade estabelecidos neste Regulamento, especialmente
com relacao ao cumprimento dos requisitos da Lei 12.431, em particular aos Valores
Mobiliarios de Projetos Prioritarios, objeto de aplicacdo de parcela preponderante do
Patrimonio Liquido. Deste modo, o Fundo podera enfrentar dificuldades para atender ao
enquadramento de sua carteira, bem como de empregar suas disponibilidades de caixa
para aquisicao de Direitos Creditorios. A auséncia de Direitos Creditérios Elegiveis para
aquisicao pelo Fundo podera impactar negativamente (i) na rentabilidade das Quotas, em
funcdo da impossibilidade de aquisicdo em Ativos Financeiros com a rentabilidade
proporcionada pelos Direitos Creditorios; e (ii) no cumprimento dos limites de
enquadramento e concentracao do Patrimonio Liquido, em especial quanto a Alocacao
Minima de Investimento, inclusive com impacto no regime de tributacao do Quotista.

25.9.10. Risco Relacionado ao Pagamento Antecipado de Direitos Creditorios (Pré-
Pagamento): O Fundo podera adquirir Direitos Creditorios sujeitos a pré-pagamento por
parte de seus Devedores, ou seja, que possam ser pagos ao Fundo anteriormente a suas
respectivas datas de vencimento. Em caso de pré-pagamento de Direitos Creditorios,
podera haver concessao de desconto em relacao ao valor de face dos Direitos Creditorios
em questdao. Os devedores dos mencionados Direitos Creditorios poderao proceder ao
pagamento antecipado, total ou parcial, do valor do principal e dos juros devidos até a
data de pagamento do Direito Creditério. Este evento pode implicar no recebimento, pelo
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Fundo, de valor inferior ao previamente previsto no momento de sua aquisicao, em
decorréncia do desconto dos juros que seriam cobrados ao longo do periodo compreendido
entre a data do pré-pagamento e a data original de vencimento do crédito ou do eventual
desconto concedido em razao do pré-pagamento, resultando na reducao da rentabilidade
do Fundo.

25.9.11. Risco de Incorreta Precificacdo das Quotas ou Iliquidez das Quotas em
Decorrencia de Compras Realizadas Pelas Instituicoes Intermediarias da Oferta: Conforme
disposto no respectivo contrato de distribuicao a ser celebrado entre os Coordenadores e a
Administradora, por conta e ordem do Fundo, tais Coordenadores poderao adquirir Quotas
para si no ambito da oferta das Quotas, se e quando aplicavel. A aquisicao de Quotas
objeto de oferta pUblica por parte das instituicoes intermediarias da oferta podera causar
distorcées na formacao de preco inicial das Quotas e afetar a liquidez das Quotas no
mercado secundario.

25.9.12. Riscos Operacionais: O nao cumprimento das obrigacdes para com o Fundo por
parte da Administradora, da Gestora, do Custodiante, da Consultora, dos membros do
Comité de Investimentos, do(s) Devedor(es), conforme estabelecido no Regulamento e nos
respectivos contratos de prestacao de servicos celebrados com o Fundo, quando aplicavel,
podera eventualmente implicar em falhas nos procedimentos de subscricao, aquisicao,
negociacao e cobranca dos Direitos Creditorios Elegiveis, guarda e manutencao dos
Documentos Comprobatdrios, adminsitracao e gestao da carteira do Fundo, controladoria
de ativos do Fundo e escrituracao das Quotas. Tais falhas poderao acarretar eventuais
perdas patrimoniais ao Fundo e aos Quotistas. Na hipotese de os Devedores realizarem os
pagamentos referentes aos Direitos Creditorios diretamente para um Devedor, tal Devedor
devera repassar tais valores ao Fundo imediatamente. Caso haja qualquer problema de
crédito do(s) Devedor(es), tais como intervencao, liquidacao extrajudicial ou faléncia, o
Fundo podera nao receber os pagamentos pontualmente, e podera ter custos adicionais
com a recuperacao de tais valores, o que pode afetar adversamente seu Patrimonio
Liquido.

25.9.13. Risco de os Direitos Creditorios virem a ser alcancados por obrigacdes dos
Devedores ou de terceiros prestadores de servicos ao Fundo: Todos e quaisquer valores
relativos ao pagamento de Direitos Creditorios de titularidade do Fundo, eventualmente
recebidos por cada Devedor ou pelos prestadores de servicos do Fundo, podem, enquanto
ndo transferidos ao Fundo, vir a ser bloqueados, como, por exemplo, na hipétese de
“penhora on line” de suas respectivas contas correntes, ou ter sua destinacao ao Fundo
impedida em casos de intervencao, faléncia, recuperacdo judicial ou recuperacao
extrajudicial, bem como outros procedimentos de natureza similar, dos Devedores e/ou de
terceiros prestadores de servicos ao Fundo, sendo que a liberacao e/ou recuperacao de
eventuais fluxos financeiros retidos ou bloqueados podera depender da instauracao de
procedimentos administrativos ou judiciais pela Administradora, por conta e ordem do
Fundo. O tempo de duracao e o resultado de quaisquer dos procedimentos acima referidos
nao podem ser objetivamente definidos.

25.9.14. Riscos de Governanca: Caso o Fundo venha a emitir novas Quotas Seniores,
Quotas Subordinadas Mezanino ou Quotas Subordinadas Juniores, nos termos do
Regulamento, a proporcao da participacao corrente detida pelos Quotistas podera ser
alterada e os novos Quotistas poderao, mediante deliberacao em Assembleia Geral,
aprovar modificacées no Regulamento.

25.10. Riscos de Cobranca e Liquidacao do Fundo
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25.10.1. Risco de Demandas Judiciais ou Extrajudiciais: O Fundo estara sujeito a perdas e
prejuizos decorrentes de eventuais condenacdes em acOes judiciais e procedimentos
administrativos propostos por quaisquer terceiros interessados e decorrentes de fatos
relativos a propriedade, posse, uso, destinacao e administracdo, ou de qualquer outro fato
referente aos Direitos Creditorios.

25.10.2. Risco de Cobranca: Nos termos deste Regulamento, a cobranca ordinaria e a
coleta dos pagamentos dos Direitos Creditérios da carteira do Fundo serao realizadas pelo
Custodiante em (i) conta de titularidade do Fundo; ou (ii) conta especial destinada a
acolher depositos a serem feitos pelos Devedores, os quais ali serao mantidos em custddia,
para liberacdo ap6s o cumprimento de requisitos especificados e verificados pelo
Custodiante (escrow account). Ainda assim, € possivel que, por equivoco dos envolvidos na
transacao financeira de subscricao ou aquisicao dos Direitos Creditorios e/ou dos Ativos
Financeiros, os recursos decorrentes de sua liquidacao transitem por conta de titularidade
do Custodiante, do respectivo Devedor, bem como de terceiro, no periodo compreendido
entre o pagamento dos Direitos Creditorios e/ou dos Ativos Financeiros e o repasse dos
valores oriundos deste pagamento, para sua consequente compensacao perante o Fundo.
Caso o Custodiante, instituicdo responsavel pelo recebimento ou coleta dos pagamentos
referentes aos Direitos Creditorios e/ou dos Ativos Financeiros da carteira do Fundo, sofra
qualquer processo de faléncia, liquidacao ou evento assemelhado, tais recursos poderao
ficar indisponiveis, podendo afetar o fluxo financeiro do Fundo e, consequentemente,
resultar em perdas ao Fundo e, consequentemente, aos Quotistas.

25.10.3. Risco da Cobranca Judicial e Extrajudicial: Verificando-se a inadimpléncia nas
obrigacées dos pagamentos dos Direitos Creditérios da carteira do Fundo, podera haver
cobranca judicial e/ou extrajudicial dos valores devidos, conduzida pela Gestora. Nao ha,
contudo, garantia de que, em qualquer uma dessas hipoteses, referidas cobrancas
atingirao os resultados almejados, nem de que o Fundo recuperara a totalidade dos valores
inadimplidos, o que podera implicar perdas patrimoniais ao Fundo. E possivel que tais
cobrancas judiciais se estendam por um periodo de tempo excessivamente superior ao
estimado e que o Fundo demore ou nao consiga recuperar os valores devidos. Nesses casos,
o Fundo pode nao ter recursos necessarios para fazer os pagamentos nos prazos previstos
neste Regulamento. Adicionalmente, caso o Fundo perca qualquer demanda judicial que
promova contra os devedores dos Direitos Creditorios Inadimplidos, por meio de decisao
judicial transitada em julgado, o Fundo estara sujeito ao pagamento de verbas
sucumbenciais aos ganhadores de tais demandas.

25.10.4. Risco de Ineficiéncia da Diretriz de Cobranca: O Fundo, a Administradora, a
Gestora, a Consultora e o Custodiante nao sao responsaveis pelo adimplemento dos Direitos
Creditérios da carteira do Fundo. Nao é possivel garantir que a Diretriz de Cobranca,
inclusive no que se refere aos Direitos Creditorios Inadimplidos, assegurara que os valores
devidos ao Fundo relativos a tais Direitos Creditorios serdo pagos ou recuperados, o que
podera afetar adversamente o Patrimonio Liquido e, consequentemente, resultar na
insuficiéncia de recursos no Fundo para efetuar os pagamentos aos Quotistas.

25.10.5. Riscos de Fungibilidade: Todos os recursos decorrentes da liquidacao dos Direitos
Creditorios Elegiveis serao recebidos pelo Custodiante em (i) conta de titularidade do
Fundo; ou (ii) conta especial destinada a acolher depositos a serem feitos pelos Devedores,
os quais ali serdao mantidos em custddia, para liberacao apds o cumprimento de requisitos
especificados e verificados pelo Custodiante (escrow account). Contudo, caso haja falhas
operacionais no processamento e na transferéncia dos recursos pelos Devedores para
referidas contas, a rentabilidade das Quotas podera ser negativamente afetada, causando
prejuizo ao Fundo e aos Quotistas. Ademais, caso haja qualquer problema de crédito do
Custodiante, tais como intervencdo, liquidacdao extrajudicial, faléncia ou outros
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procedimentos de protecao de credores, o Fundo podera nao receber os pagamentos
pontualmente, e podera ter custos adicionais com a recuperacao de tais valores. Além
disso, caso seja iniciado processo de intervencao, liquidacao extrajudicial, faléncia ou
outro procedimento similar de protecao de credores envolvendo o Custodiante, os valores
depositados na conta do Fundo poderao ser bloqueados, por medida judicial ou
administrativa, o que podera acarretar prejuizo ao Fundo e aos Quotistas. Nao ha qualquer
garantia de cumprimento pelo Custodiante de suas obrigacdes acima destacadas.

25.10.6. Risco do Impacto dos Custos e Despesas Referentes a Cobranca Judicial ou
Extrajudicial dos Direitos Creditorios: Os custos e despesas relacionados aos procedimentos
judiciais ou extrajudiciais para cobranca dos Direitos Creditérios Inadimplidos integrantes
do Patrimonio Liquido serdo de inteira e exclusiva responsabilidade do Fundo. Dependendo
do volume de Direitos Creditorios Inadimplidos e da complexidade envolvida nos casos, 0s
custos e despesas relacionados aos procedimentos judiciais ou extrajudiciais de cobranca
poderao prejudicar a rentabilidade das Quotas e o pagamento aos Quotistas dos valores
referentes as amortizacbes e resgates das Quotas. A Administradora, a Gestora, a
Consultora e o Custodiante, bom como suas respectivas Partes Relacionadas, nao serao
responsaveis por eventuais danos ou prejuizos, de qualquer natureza, sofridos pelo Fundo e
por seus Quotistas em decorréncia dos custos referentes a cobranca judicial ou
extrajudicial dos Direitos Creditérios Inadimplidos, devendo o Fundo suportar todos os
custos relacionados com estes procedimentos, sejam judiciais ou extrajudiciais.

25.10.7. Risco de Inexisténcia ou Insuficiéncia das Garantias: Os Direitos Creditorios da
carteira do Fundo poderao contar ou nao com garantias reais ou fidejussorias. Havendo
inadimplemento dos Direitos Creditérios, os respectivos Devedores e/ou os garantidores
serao executados judicialmente. No entanto, é possivel que nao exista nenhuma garantia
atrelada a um ou mais Direitos Creditorios ou, ainda, dependendo da garantia prestada, é
possivel que o objeto que garante a divida nao seja encontrado, que o preco obtido na
venda do objeto seja insuficiente para cobrir o débito com o Fundo, que a execucao da
garantia seja morosa ou, ainda, que o Fundo nao consiga executar a garantia. Nesses
casos, o patriménio liquido do Fundo podera ser afetado negativamente e o Fundo pode
nao ter recursos suficientes para efetuar os pagamentos nos prazos previstos neste
Regulamento.

25.10.8. Riscos Referentes a Possibilidade de Inadimplemento ou Pagamentos Antecipados
de Direitos Creditorios: Considerando a natureza dos Direitos Creditorios sujeitos a
aplicacao de recursos do Fundo, podera haver eventos que causem (i) o inadimplemento,
(i) a amortizacdo extraordinaria, (iii) a liquidacao antecipada, parcial ou total, de
determinado Direito Creditorio da carteira do Fundo. Em razdo da ocorréncia de um destes
eventos, o Fundo podera enfrentar situacées de desenquadramento de sua carteira, bem
como gerar dificuldades a Gestora para identificar Direitos Creditérios que estejam de
acordo com Critérios de Elegibilidade nos termos deste Regulamento em tempo habil, além
de dificuldades na busca por aplicacbes que atinjam ou superem as Metas de
Rentabilidade. Desse modo, a Gestora podera nao conseguir reinvestir os recursos
recebidos, optando por antecipar o resgate ou amortizacao das Quotas conforme previsto
neste Regulamento, nao sendo devida pelo Fundo, pela Administradora, pela Gestora, pela
Consultora ou pelo Custodiante, todavia, qualquer multa ou penalidade, a qualquer titulo,
em decorréncia desse fato.

25.10.9. Riscos Referentes a Possibilidade de Liquidacdo Antecipada do Fundo: O Fundo
podera ser liquidado antecipadamente em qualquer das situacOes descritas neste
Regulamento, com o consequente resgate das Quotas e pagamento dos valores
correspondentes a cada um dos Quotistas, que poderao nao receber a rentabilidade
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esperada ou, ainda, conseguir recuperar o capital investido nas Quotas, bem como poderao
ter seu horizonte original de investimento reduzido e, consequentemente, poderao nao
conseguir reinvestir os recursos investidos com a mesma remuneracao proporcionada até
entdo pelo Fundo, nao sendo devida pelo Fundo, pela Administradora, pela Gestora, pela
Consultora ou pelo Custodiante, todavia, qualquer multa ou penalidade, a qualquer titulo,
em decorréncia desse fato.

25.10.10. Risco Relacionado aos Eventos de Avaliacao e Eventos de Ligquidacao
Antecipada do Fundo: O Fundo esta sujeito a determinados Eventos de Avaliacao e Eventos
de Liquidacao previstos neste Regulamento. Na ocorréncia de qualquer dos Eventos de
Avaliacao, a Administradora suspendera imediatamente (i) os procedimentos de aquisicao
de Direitos Creditérios e/ou Ativos Financeiros, (ii) a realizacao de pagamentos a titulo de
rendimento e/ou amortizacao aos Quotistas Subordinados Juniores e, concomitantemente,
(iii) convocara, no prazo de 5 (cinco) Dias Uteis, Assembleia Geral para deliberar a respeito
do respectivo Evento de Avaliacao e para avaliar o grau de comprometimento das
atividades do Fundo. Caso os Quotistas deliberem que os efeitos do Evento de Avaliacao
constituem um Evento de Liquidacao, serao adotados os procedimentos definidos no
Regulamento para um Evento de Liquidacdo. Na hipdtese de ocorréncia de qualquer dos
Eventos de Liquidacdo, independentemente de qualquer procedimento adicional, a
Administradora devera (i) interromper, imediatamente, a aquisicao de Direitos Creditorios
e o eventual pagamento da rendimentos e/ou amortizacao de Quotas Subordinadas
Juniores em curso; (ii) notificar os Quotistas; e (iii) dar inicio aos procedimentos de
liquidacao antecipada do Fundo. Tais procedimentos de liquidacao antecipada somente
poderdao ser interrompidos em caso de aprovacao pela Assembleia Geral, observado o
quorum previsto neste Regulamento.

25.11. Riscos Tributarios

25.11.1. Risco Relativo a Alteracoes na Legislacdo e Regulamentacdo Tributaria: Como
regra, os fundos de investimento em direitos creditorios nao sao sujeitos ao pagamento de
tributos sobre seus ganhos e rendimentos. Tal tributacao recai sobre os quotistas do fundo
quando os lucros auferidos pelo fundo lhe forem transferidos. Adicionalmente,
considerando a politica de investimento prevista no Regulamento, o Fundo esta sujeito ao
regime fiscal do artigo 3° da Lei 12.431, que atribui a seus Quotistas beneficios fiscais
decorrentes da manutencao de um percentual minimo do Patrimonio Liquido aplicado em
Valores Mobiliarios de Projetos Prioritarios. Eventuais alteracdes na legislacdo tributaria
eliminando beneficios, criando ou elevando aliquotas, bem como no caso de criacao de
novos tributos ou, ainda, na ocorréncia de mudancas na interpretacdao ou aplicacdo da
legislacao tributaria por parte dos tribunais e autoridades governamentais, incluindo com
relacao as previsoes da Lei 12.431, poderao afetar negativamente (i) os resultados do
Fundo, causando prejuizos a ele e aos seus Quotistas; e/ou (ii) os ganhos eventualmente
auferidos pelos Quotistas, quando da amortizacao ou resgate das Quotas. Nao podemos
garantir que a Lei 12.431 nao sera alterada, questionada, extinta ou substituida por leis
mais restritivas, o que poderia afetar ou comprometer o tratamento tributario
diferenciado nela previsto.

25.12. Riscos Setoriais

25.12.1. Riscos Relacionados ao Setor de Atuacao do Fundo: Considerando que parcela
predominante do patrimonio do Fundo sera alocada em Valores Mobiliarios de Projetos
Prioritarios, emitidos para fins de captacao, por seus respectivos Devedores, de recursos
necessarios para implementar projetos de investimento na area de infraestrutura, ou de
producao econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacao, qualificados
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como prioritarios na forma regulamentada pelo Poder Executivo Federal por meio do
Decreto 7.603, os riscos do setor de atuacao do Fundo estarao diretamente relacionados
aos riscos dos diversos setores de atuacao dos tomadores de recursos que emitirem ou
cederem, ao Fundo, Diretos Creditorios para compor a carteira de investimentos do fundo.
Nos termos do artigo 2° do Decreto 7.603, sao considerados "prioritarios” os projetos de
investimento na area de infraestrutura ou de producdao econdmica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovacao, aprovados pelo Ministério setorial responsavel, que visem a
implantacao, ampliacdao, manutencao, recuperacao, adequacao ou modernizacao, entre
outros, dos setores de (i) logistica e transporte; (ii) mobilidade urbana; (iii) energia; (iv)
telecomunicagdes; (v) radiodifusdo; (vi) saneamento basico, e (vii) irrigacdo. Nesses
setores, os investimentos, em geral, envolvem longo periodo de maturacao. Além disso,
nesses setores, ha risco de uma mudanca nao esperada na legislacao aplicavel, ou na
perspectiva da economia, pode alterar os cenarios previstos pelos tomadores de recursos
dos Direitos Creditorios, além de trazer impactos adversos no desenvolvimento de seus
respectivos projetos qualificados como ‘“prioritarios". Deste modo, o retorno dos
investimentos realizados pelo Fundo pode nao ocorrer ou ocorrer de forma diversa da
prevista, tendo em vista que (a) o investimento inicial necessario para a implantacao dos
projetos desenvolvidos pode ser bastante elevado, considerando a natureza dos setores
indicados no artigo 2° do Decreto 7.603, (b) os Devedores, em geral, financiam parte
significativa do investimento em projetos qualificados como "prioritarios” com capital de
terceiros, e (c) o prazo de maturacao de referidos projetos pode ser superior a 5 anos,
sendo que, durante esse periodo, eventos politicos, economicos, climaticos, entre outros,
podem ocorrer e comprometer a exequibilidade e rentabilidade do projeto objeto do
investimento. Por fim, cada setor acima possui fatores de riscos proprios, que podem
também impactar o pagamento dos Direitos Creditorios. Sendo assim, € possivel que nao se
verifique, parcial ou integralmente, o retorno do investimento realizado pelos Devedores,
ou que Devedores nao sejam capazes de cumprir tempestivamente suas obrigacdes, o que,
em ambos os casos, podera causar um efeito prejudicial adverso nos negocios dos
Devedores e, consequentemente, nos resultados do Fundo e nos rendimentos atribuidos aos
Quotistas.

26. DISPOSICOES GERAIS

26.1. Para fins do disposto neste Regulamento, considera-se o correio eletronico uma
forma de correspondéncia valida entre a Administradora, a Gestora, o Custodiante, a
Consultora, os membros dos Comités e os Quotistas, inclusive para convocacao de
Assembleias Gerais e procedimentos de consulta formal.

26.2. Fica eleito o foro do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, com expressa
rendncia a qualquer outro, por mais privilegiado que possa ser, para propositura de
quaisquer acodes judiciais relativas ao Fundo ou a questoes decorrentes da aplicacao deste
Regulamento.

Rio de Janeiro, 13 de setembro de 2017.
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BB GESTAO DE RECURSOS - DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.
Administradora do Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios BB Votorantim Highland
Infraestrutura

Atendimento ao Quotista:

Att.: Divisao de Administracao Fundos Estruturados
Praca XV de Novembro, 20 - salas 201, 202, 301 e 302 - Centro
CEP 20010-010
Rio de Janeiro - RJ
Telefone: (21) 3808-7960
Fax: (21) 3808-7606
E-mail: fds.estruturados@bb.com.br
Website: www.bb.com.br/bbdtvm




ANEXO | - DEFINICOES

Palavra ou expressao

Definicao

"Administradora”

"Agéncia
Classificadora de
Risco"”

"Agente de Cobranca”

"Alocacdo Minima de
Investimento”

"ANBIMA"

"Assembleia Geral"

"Ativos Financeiros"

"BM&FBOVESPA"

"Boletim de
Subscricao”

"CETIP"
"Classe"
"CMN"

"CVYm’

"Cddigo Civil
Brasileiro"

"Colocacao Privada”

"Comité de
Investimento”

"Comité de
Supervisao”

"Comités"

"Conflito de
Interesses”

conforme definido no item 4.1.

sera admitida, para os fins deste Regulamento, classificacao de risco
atribuida por agéncia de classificacao de risco a ser contratada pela
Administradora, por conta e ordem do Fundo.

conforme definido no item 4.6.1(iv).

conforme definido no item 17.2.

Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais.

conforme definido no item 10.1.
conforme definido no item 17.3.
Banco Central do Brasil.

BM&FBovespa S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros.
conforme definido no item 11.10(iv).

CETIP S.A. - Mercados Organizados.
conforme definido no item 12.4.
Conselho Monetario Nacional.

Comissao de Valores Mobiliarios.
Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002, conforme alterada.
conforme definido no item 11.4.

conforme definido no item 9.1.

conforme definido no item 9.3.

conforme definido no item 9.3.

situacao gerada pelo confronto entre interesses de qualquer Pessoa
com os interesses do Fundo ou de seus Quotistas, que possa causar



"Consultora”

"Contrato de
Consultoria”

"Contrato de Custodia”

"Contrato de Gestao"

"Controle” (bem como
os correlatos
“Controlar” ou
“Controlada”)

"Coobrigacao

"Coordenadores”

"Critérios de
Elegibilidade”

"Custodiante”
"CVM"

"Data de
Integralizacao”

"Decreto 7.603"

"Devedores”

dano ao Fundo ou aos Quotistas, ou que possa resultar em beneficio
ou vantagem relevante para qualquer Pessoa ao qual tal nao faca jus
e de que resulte ou possa resultar prejuizo ao Fundo ou aos
Quotistas, ver Anexo VI deste Regulamento, onde sao apontadas as
principais situacées que nao sao consideradas como Conflito de
Interesses.

conforme definido no item 6.1.

Contrato de Prestacdo de Servicos de Consultoria Especializada,
celebrado entre a Consultora e o Fundo, com interveniéncia da
Gestora.

Contrato de Prestacdo de Servicos de Custddia Qualificada,
Controladoria e Outras Avencas, celebrado entre o Custodiante e o
Fundo, com interveniéncia da Gestora.

Contrato de Prestacdo de Servicos de Gestdo de Carteira de Fundo
de Investimento, celebrado entre a Gestora e o Fundo.

a titularidade de direitos de socio que assegurem, de modo
permanente, direta ou indiretamente, (i) a votacao, de maneira
uniforme, em todas as matérias de competéncia das assembleias
gerais ordinarias, extraordinarias e especiais; (ii) a eleicao da
maioria dos membros do conselho de administracao, bem como (iii)
o uso do poder para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgaos de determinada pessoa juridica.

€ a obrigacdo contratual ou qualquer outra forma de retencao
substancial dos riscos de crédito de determinado ativo adquirido,
subscrito e/ou cedido a uma determinada Pessoa, assumida pelo
respectivo alienante, emissor, cedente ou terceiro, o qual
permanece sujeito aos riscos de exposicao a variacao do fluxo de
caixa do ativo.

conforme definido no item 11.5.
conforme definido no item 18.1.

conforme definido no item 5.1.

Comissao de Valores Mobiliarios.
conforme definido no item 11.8.

Decreto Federal n° 7.603, de 9 de novembro de 2011, conforme
alterado.

qualquer Pessoa que (i) venha a emitir Direitos Creditorios em favor
do Fundo, para o caso de debéntures qualificadas como Valores
Mobiliarios de Projetos Prioritarios; ou, quando aplicavel, (ii) assuma
o papel de devedor ou coobrigado de fluxo financeiro vinculado a
remuneracao de Direitos Creditorios que integram a carteira do



"Dia(s) Util(eis)"

"Direitos Creditorios"

"Direitos Creditorios
Elegiveis"

"Direitos Creditorios
Inadimplidos”

"Diretriz de Cobranca”

"Diretriz de
Investimentos”

"Distribuicao
Extraordinaria de
Rendimentos”

"Distribuicdo Ordinaria

de Rendimentos”

"Documentos
Comprobatorios”

"Documentos do
Fundo"

"Encargos do Fundo”

"Encerramento
Antecipado dos
Servicos "

"Eventos de Avaliacao”

"Eventos de
Liquidacao”

"Excedente
Financeiro”

Fundo, para o caso dos certificados de recebiveis imobiliarios
qualificados como Valores Mobiliarios de Projetos Prioritarios.

todo dia que nao seja sabado, domingo, feriado nacional ou feriado
nas cidades correspondentes a sede da Administradora, da Gestora
e/ou do Custodiante, bem como dias em que, por qualquer motivo,
nao houver expediante na BM&FBOVESPA e na CETIP.

conforme definido no item 17.1.1.
conforme definido no item 18.1.

Direitos Creditorios da carteira do Fundo devidos e nao pagos pelos
respectivos Devedores e eventuais Coobrigados apos as datas de
vencimento aplicaveis.

significa a politica de cobranca, judicial e extrajudicial, dos Direitos
Creditorios Inadimplidos, nos termos do artigo 24, inciso X, alinea
“c", da Instrucao CVM 356, constante do Anexo lll ao Regulamento.
significa a politica que devera ser observada pela Gestora na
concessao de crédito no ambito das atividades do Fundo, nos termos

do artigo 24, inciso X, alinea "b", da Instrucao CVM 356, constante do
Anexo V ao Regulamento.

conforme definido no item 16.2.1.

conforme definido no item 16.2.

conforme definido no item 5.6.

conforme definido no item 2.3.4.

conforme definido no item 22.1.

significa 0 encerramento antecipado da atuacao da Administradora,
da Gestora e/ou da Consultora no Fundo em funcdo da ocorréncia
das hipoteses previstas no Capitulo 8 do Regulamento.

conforme definido no item 20.1.

conforme definido no item 21.1.

conforme definido no item 16.5.



"Fundo"
"Fundos de
Investimento
Autorizados”

"Gestora"

"Instrucao CVM 356"

"Instrucao CVM 400"

"Instrucao CVM 409"

"Instrucao CVM 476"

"Instrucao CVM 489"

"Investidores
Autorizados”

"Investidores

Qualificados”

"[PCA"

"Jornal Periodico”

"Justa Causa”
"Lei 12.431"

“Limite de
Concentracao A”

“Limite de
Concentracao B”

“Limite de
Concentracao BBB”

“Limites de
Concentracao por
Direito Creditorio”

"Metas de

conforme definido no item 2.1.

conforme definido no item 17.3(iii)(c).

conforme definido no item 4.2.

Instrucao
alterada.

Instrucao
alterada.

Instrucao
alterada.

Instrucao
alterada.

Instrucao
alterada.

da CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001,

da CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003,

da CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004,

da CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009,

da CVM n°® 489, de 14 de janeiro de 2011,

conforme definido no item 3.1.

conforme

conforme

conforme

conforme

conforme

tem o significado atribuido pelo artigo 109 da Instrucao CVM 409.

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, divulgado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IGBE.

conforme definido no item 8.1, em que serao divulgadas todas as
informacoes relativas ao Fundo, incluindo, sem limitacao, aquelas
previstas no artigo 32, inciso Il, da Instrucao CVM 356.

conforme definido no item 7.4.3(ii).

Lei Federal n° 12.431, de 24 de junho de 2011, conforme alterada.

conforme definido no item 18.1(iii).

conforme definido no item 18.1(iv).

conforme definido no item 18.1(v).

conforme definido no item 18.1(v).

corresponde as respectivas metas de rentabilidade das Séries de



Rentabilidade"

"Ordem de Alocacao
de Recursos”

"Parte Relacionada”

"Patrimdnio Liquido"

"Periodo de
Desinvestimento”

"Periodo de
Investimento”

"Pessoa”

"Prazo de Duracao”

"Prospecto”
"Quotas”

"Quotas Seniores”

"Quotas Subordinadas
Juniores”

"Quotas Subordinadas
Mezanino”

"Quotistas”
"Regulamento”

"Rendimentos”

"Reserva de Caixa"

Vv

Quotas Seniores, das Classes de Quotas Subordinadas Mezanino e das
Classes de Quotas Subordinadas Juniores, quando referidas em
conjunto, previstas em seus respectivos Suplementos.

conforme definido no item 15.4.

(i) com relacao a uma Pessoa, qualquer outra Pessoa que (a) a
Controle, (b) seja por ela Controlada, (c) esteja sob Controle
comum, e/ou (d) seja com ela coligada; ou (ii) com relacao a
determinada pessoa natural, os familiares até segundo grau.

conforme definido no item 14.1.

conforme definido no item 2.3.1.

conforme definido no item 2.3.1.

qualquer pessoa natural, pessoa juridica (de direito publico ou
privado), personificada ou nao, condominio, trust, veiculo de
investimento, comunhao de recursos ou qualquer organizacao que
represente interesse comum, ou grupo de interesses comuns,
inclusive previdéncia privada patrocinada por qualquer pessoa
juridica.

conforme definido no item 2.3.

conforme definido no item 4.5(iii).

conforme definido no item 11.1.

conforme definido no item 12.1.

conforme definido no item 12.3.

conforme definido no item 12.2.

conforme definido no item 11.1.

conforme definido no item 2.1.

significa os montantes distribuidos aos Quotistas de cada classe de
Quotas, considerando as respectivas Séries e Classes, se e quando
aplicavel, pagos a titulo de juros ou amortizacao de principal.

conforme definido no item 15.1.

Sistema de Informacdes de Créditos do Banco Central do Brasil.



“SELIC"
"Seérie"

"Subordinacao para
Quotas Seniores"

"Subordinacao para
Quotas Subordinadas
Mezanino"

Subordinacdes
Minimas"

Suplemento”

"Taxa de
Administracao”

"Taxa de Consultoria”

"Taxa de Custodia”

"Taxa de Gestao"

"Taxa de
Performance”

“Taxa DI"

"Termo de Adesao"

"Valores Mobiliarios de

Projetos Prioritarios”

vi

Sistema Especial de Liquidacao e Custodia.

conforme definido no item 12.4.

conforme definido no item 12.6(i).

conforme definido no item 12.6(ii).

conforme definido no item 12.6.

significa o suplemento de cada Série ou Classe de Quotas, com a
descricao dos termos e condicdes especificos aplicaveis a cada uma
das Séries ou Classes de Quotas e respectivas ofertas de distribuicao
publica ou colocacdao privada, conforme o caso, na forma
substancialmente prevista no Anexo IV do Regulamento.

conforme definido no item 7.1.

conforme definido no item 7.2.
conforme definido no item 7.2.

conforme definido no item 7.2.
conforme definido no item 7.4.

significam as taxas médias diarias do DI - Depdsito Interfinanceiro de
um dia, “over extra-grupo”, expressas na forma percentual ao ano,
base 252 (duzentos e cinquenta e dois) dias (teis, calculadas e
divulgadas diariamente pela CETIP, no informativo diario disponivel
em sua pagina na Internet (http://www.cetip.com.br).

conforme definido no item 3.1(iii).

conforme definido no item 17.1.2.


http://www.cetip.com.br/

vii

ANEXO Il - MODELO DE TERMO DE ADESAO

TERMO DE ADESAO AO REGULAMENTO DO

FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS BB VOTORANTIM HIGHLAND INFRAESTRUTURA
CNPJ/MF N°: 18.289.873/0001-21

[NOME COMPLETO], inscrito no [CNPJ/CPF]/MF sob o n° [e], [residente e
domiciliado/com sede] em [e], Estado de [«], na [+], na qualidade de investidor do
FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS BB VOTORANTIM HIGHLAND INFRAESTRUTURA
("Fundo"), administrado pela BB GESTAO DE RECURSOS - DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES
MOBILIARIOS S.A., sociedade autorizada pela Comissao de Valores Mobiliarios ("CYM") a
prestacao dos servicos de administracdo de carteira de titulos e valores mobiliarios,
nos termos do Ato Declaratorio n® 1.481, de 13 de agosto de 1990, com sede na cidade
do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Praca Quinze de Novembro, 20, salas
201,202,301 e 302, Edificio Bolsa V, Centro, CEP 20010-010, inscrita no CNPJ/MF sob n°
30.822.936/0001-69 ("Administradora”) e gerido pela VOTORANTIM ASSET MANAGEMENT
DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA., sociedade autorizada pela CVM a
prestacao dos servicos de administracao de carteira de titulos e valores mobiliarios,
nos termos do Ato Declaratorio n° 5.805, datado de 19 de Janeiro de 2000, com sede
em Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida das Nacdes Unidas, 14.171, Torre A, 7°
andar, Vila Gertrudes, CEP 04794-000, inscrita no CNPJ sob o n°® 03.384.738/0001-98
("Gestora"),

Declara estar ciente de que:




viii

O objetivo do Fundo é o retorno no longo prazo, com rentabilidade condizente
com a politica de investimentos prevista no Regulamento e com a respectiva
classe das Quotas, a fim de proporcionar rendimento aos Quotistas por meio da
aplicacao de recursos do Fundo na aquisicao de Direitos Creditérios e Ativos
Financeiros, sendo que parcela preponderante do Patrimonio Liquido sera
destinada a subscricao ou aquisicao de Direitos Creditorios, em particular Valores
Mobiliarios de Projetos Prioritarios, conforme descritos no Regulamento.

A Administradora, a Gestora, e a Consultora empregardo, no exercicio das suas
atividades, o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
dispensar a administracao e gestao dos seus proprios recursos e responderao por
quaisquer infracées ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua
administracdo e gestdo, respectivamente. Nao obstante a diligéncia da
Administradora, da Gestora, e da Consultora em colocar em pratica a politica de
investimento do Fundo descrita no Regulamento, a Administradora, a Gestora, e
a Consultora nao se responsabilizarao por eventuais perdas que o Fundo venha a
apresentar em decorréncia de sua politica de investimento, em razao dos riscos
inerentes a natureza do Fundo, inclusive aqueles descritos, de forma nao
taxativa, neste termo de adesao. O Quotista, portanto, se expde ao risco de
perda, total ou parcial, do capital investido, existindo ainda a possibilidade de
realizacao de aportes adicionais de recursos, conforme disposto no Regulamento.

Pela administracao do Fundo, a Administradora, a Gestora e a Consultora farao
jus a remuneracao correspondente, respectivamente, a Taxa de Administracao e
a Taxa de Gestao, previstas no Regulamento. Adicionalmente, a Gestora fara jus
a uma Taxa de Performance, calculada na forma prevista no Regulamento.
Remuneracao adicional podera ser devida pelo Fundo aos demais prestadores de
servicos contratados em seu beneficio.

O periodico utilizado para divulgacao das informacoes do Fundo é o jornal Valor
Economico, publicado em Sao Paulo, Estado de Sao Paulo.

As Quotas apenas poderao ser subscritas, integralizadas e negociadas por
Investidores Qualificados, nos termos do Regulamento e das normas da CVM
aplicaveis.

Palavras ou expressoes iniciadas em mailsculas nao definidas pelo presente
documento terdao o respectivo significado atribuido pelo Regulamento. O
masculino incluird o feminino e o singular incluira o plural, a menos que o
contexto indique o contrario.

Declara, ainda, para todos os fins e efeitos:

7.

Ter recebido, lido e entendido o Regulamento[ e o Prospecto], bem como os
demais Documentos do Fundo.

Ter tomado ciéncia da politica de investimento do Fundo e dos riscos dela
decorrentes, conforme fatores de risco descritos no Regulamento, dos critérios
de avaliacao dos ativos e de todos os demais termos e condicdes relativos ao
Fundo.
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Ter ponderado de forma independente e fundamentada a adequacao (suitability)
do investimento implementado pelo Fundo ao seu perfil de risco e condicao
financeira, em virtude da regulamentacao aplicavel.

Aderir, neste ato, ao inteiro teor do Regulamento e seus anexos, sobre os quais
nao tem qualquer duvida, concordando integralmente com todos os seus termos e
condicbes, declarando, ainda, estar ciente e de acordo com (i) a politica de
investimentos adotada pelo Fundo, (ii) a composicao da carteira do Fundo, (iii) a
Taxa de Administracdao, a Taxa de Gestao, a Taxa de Performance e demais
remuneracoes aos prestadores de servicos ao Fundo previstas no Regulamento,
(iv) os riscos inerentes ao investimento no Fundo, conforme descritos no
Regulamento, os quais estao de acordo com o perfil de risco pretendido.

Ser Investidor Autorizado, nos termos do Regulamento.

Ter ciéncia de que a Administradora, a Gestora e a Consultora, bem como os
membros do Comité de Investimento e os demais prestadores de servicos ao
Fundo, nao se responsabilizarao por eventuais perdas que o Fundo venha a
apresentar em decorréncia de sua politica de investimento, em razao dos riscos
inerentes a natureza do Fundo, dos Direitos Creditorios e dos Ativos Financeiros,
inclusive perdas decorrentes de atraso no retorno do capital investido aos
Quotistas.

Que comunicacdes enviadas pela Administradora e/ou pela Gestora, bem como
por demais prestadores de servicos ao Fundo, nos termos do Regulamento,
deverao ser encaminhadas para o seguinte e-mail [¢], aos cuidados do Sr. [e],
[nacionalidade], [estado civil], [profissao], residente e domiciliado em [e],
Estado de [¢] na [endereco completo].

[Cidade], [+] de [+] de [+]

[Quotista]
[Representante legal]



ANEXO Il - DIRETRIZ DE COBRANCA

POLITICA DE COBRANGA DO

FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS BB VOTORANTIM HIGHLAND INFRAESTRUTURA
CNPJ/MF N°: 18.289.873/0001-21

Introducao

Dada a variedade dos tipos de Direitos Creditorios e Ativos Financeiros elegiveis
para compor a carteira do Fundo, o processo de cobranca de referidos ativos
variara dependendo da empresa investida, de seu setor de atuacao, do tipo de
financiamento e da estrutura da operacao, bem como da natureza do ativo objeto
da cobranca e das previsdes de seus respectivos Documentos Comprobatorios.
Outro aspecto que demanda flexibilidade é a instabilidade dos mercados
financeiros nos Ultimos anos, impactando de forma relevante o mercado brasileiro
e, por sua vez, ocasionando mudancas bruscas nas regulamentacoes e legislacoes
que controlam todo o mercado de crédito brasileiro. Assim sendo, o escopo desta
politica de cobranca é constituir um guia de referéncia para a Gestora, nao

necessariamente um manual fixo de regras e procedimentos.

E importante destacar que, além das previsdes desta politica, deverdo ser

rigorosamente seguidos os procedimentos definidos no Regulamento.

Palavras ou expressoes iniciadas em mailsculas nao definidas pelo presente

documento terdao o respectivo significado atribuido pelo Regulamento.

masculino incluira o feminino e o singular incluira o plural, a menos que o

contexto indique o contrario.

Cumpre destacar que ativos adquiridos no mercado secundario terdao processo de
cobranca pré-definido na documentacao de tal operacdo e nos mercados em que
eventualmente sejam negociados, podendo em muito diferenciar dos
procedimentos aqui definidos. Operacées de securitizacao ou equivalentes
também terdao processo distinto de cobranca, considerando os ativos que

comporao a securitizacao.

Forma de Pagamento

O Custodiante devera controlar os pagamentos referentes aos Direitos Creditorios
e Ativos Financeiros que integram a carteira do Fundo, cobrando e recebendo, em
nome do Fundo, pagamentos, resgate de titulos ou qualquer outra renda relativa
aos titulos custodiados, depositando os valores recebidos diretamente em: (i)
conta de titularidade do Fundo; ou (ii) conta especial destinada a acolher
depositos a serem feitos pelos Devedores, os quais ali serao mantidos em
custodia, para liberacdao apds o cumprimento de requisitos especificados e
verificados pelo Custodiante (escrow account). Desta forma, havendo algum
atraso, o Custodiante tera o controle dos créditos devidos e podera notificar a
Gestora para executar as providéncias necessarias, relacionadas a cobranca de

Direitos Creditorios Inadimplidos.
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Procedimentos de Cobranca

Comunicada, pelo Custodiante, a respeito do inadimplemento de Direitos
Creditorios e/ou Ativos Financeiros, a Gestora devera, por conta e ordem do
Fundo, em sua qualidade deAgente de Cobranca, conduzir os seguintes
procedimentos, em linha com os prazos abaixo estabelecidos:

Atraso de Pagamento Inferior a 2 (dois) Dias Uteis: o respectivo Devedor sgré
notificado pelo Custodiante a respeito do inadimplemento no Dia Util
imediatamente posterior ao vencimento da obrigacao devida ("Notificacao”). O
Agente de Cobranca, por sua vez, entrara em contato com o Devedor para
entender o motivo do atraso e para solicitar o pagamento imediato da obrigacao
financeira. Referido contato sera feito diariamente, por telefone, e/ou e-mail,
e/ou reunides presenciais, até o 5° (quinto) Dia Util apds o envio da Notificacdo
pelo Custodiante.

Atraso de Pagamento entre 5 (cinco) e 10 (dez) Dias Uteis: ndao havendo
pagamento até o 5° (quinto) Dia Util apds a data de envio da Notificacdo, o Agente
de Cobranca demandara uma reuniao ou conferéncia telefonica com o Devedor
e/ou seus respectivos representantes legais para entender o motivo do atraso e
solicitar o pronto pagamento das obrigacdes financeiras devidas. O Agente de
Cobranca mantera contato telefonico constante com o Devedor para seguir com a
cobranca extrajudicial do crédito.

Atraso de Pagamento entre 10 (dez) e 15 (quinze) Dias Uteis: apds o 10° (décimo)
Dia Util, contado da data de envio da Notificacdo, o Agente de Cobranca enviara
correspondéncia registrada para o Devedor e/ou seus respectivos representantes
legais, notificando o nao pagamento e destacando as potenciais consequéncias do
inadimplemento. O Agente de Cobranca mantera contato telefonico constante
com o Devedor para seguir com a cobranca extrajudicial do crédito.

Atraso de Pagamento entre 20 (vinte) e 30 (trinta) Dias Uteis: no 20° (vigésimo)
Dia Util, o inadimplemento sera reportado, pelo Agente de Cobranca, aos sistemas
de protecao ao crédito, e os documentos do crédito inadimplido serao remetidos a
protesto no competente cartorio de protestos. O Agente de Cobranca mantera
contato telefénico constante com o Devedor para seguir com a cobranca
extrajudicial do crédito.

Atraso de Pagamento apds 30 (trinta) Dias Uteis: neste momento, o Agente de
Cobranca contratara, por conta e ordem do Fundo, escritorio especializado para
realizar a cobranca judicial dos pagamentos devidos, sempre sob monitoramento
do Agente de Cobranca. Em paralelo, o Agente de Cobranca podera conduzir
procedimento de renegociacao do crédito com o respectivo Devedor, desde que (i)
aprovado previamente pelo Comité de Investimento; e (ii) nao esteja em
andamento qualquer Evento de Avaliacao ou Evento de Liquidacao, conforme
definidos no Regulamento.
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Reembolso de Despesas

Todos os encargos relacionados aos procedimentos de cobranca,
comprovadamente necessarios para a defesa dos interesses do Fundo, tal como
emissao de boletos de pagamento, protesto e baixa de protesto, contatos
telefonicos, correspondéncias, notificacdes judiciais e extrajudiciais, custas
processuais, honorarios advocaticios, viagens relacionadas ao esforco de
cobranca, dentre outros, serao arcados pelo Fundo.
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ANEXO |V - MODELO DE SUPLEMENTO DE QUOTAS

SUPLEMENTO DE QUOTAS [¢] DO

FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS BB VOTORANTIM HIGHLAND INFRAESTRUTURA
CNPJ/MF N°: 18.289.873/0001-21

1. Serao emitidas, nos termos deste Suplemento e do Regulamento, as Quotas
[Seniores/Subordinadas Mezanino/Subordinadas Juniores] - [Série [¢]/Classe [¢]]
descritas abaixo.

Valor Total das Quotas

Valor Unitario por Quota

Quantidade de Quotas

Data de Emissao

Data de Resgate

Meta de Rentabilidade

Percentual de Excedente Financeiro

— |||
L]
(S R (WY (NN ) (NN ) | W) Sy S

Prazo de Caréncia para Amortizacao Periddica

2. Palavras ou expressoes iniciadas em mailsculas nao definidas pelo presente
documento terdao o respectivo significado atribuido pelo Regulamento. O
masculino incluird o feminino e o singular incluira o plural, a menos que o
contexto indique o contrario.

3.  Este Suplemento refere-se a primeira emissao de Quotas, integra o Regulamento
e devera ser devidamente registrado em Cartorio de Titulos e Documentos do Rio
de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro.

Rio de Janeiro, [+] de [¢] de [¢]

BB GESTAO DE RECURSOS - DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.
Administradora do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios BB Votorantim Highland

Infraestrutura
Testemunhas:
Nome: Nome:
RG: RG:

CPF: CPF:
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ANEXO V - DIRETRIZ DE INVESTIMENTOS

DIRETRIZ DE INVESTIMENTOS DO

FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS BB VOTORANTIM HIGHLAND INFRAESTRUTURA
CNPJ/MF n°: 18.289.873/0001-21

Introducao

O processo de concessao, acompanhamento e cobranca de Direito Creditério da carteira
do Fundo sera variavel e dependera de cada candidato a obter o investimento
pretendido, bem como seu setor de atuacao, sua regidao de localizacao, o tipo de
financiamento e da estrutura da operacao financeira relacionada. Outro aspecto que
demanda flexibilidade é a instabilidade dos mercados financeiros nos ultimos anos,
impactando de forma relevante o mercado brasileiro e, por sua vez, ocasionando
mudancas bruscas nas regulamentacdes e legislacées que controlam todo o mercado de
crédito brasileiro. Assim sendo, o escopo desta politica de crédito é constituir um guia
de referéncia para a Gestora, nao necessariamente um manual fixo de regras e
procedimentos.

E importante destacar que, além das previsdes desta politica, deverao ser rigorosamente
seguidos os procedimentos definidos no Regulamento, principalmente os Critérios de
Elegibilidade e os limites de concentracao do Patrimonio Liquido, principalmente a
Alocacao Minima de Investimento.

Palavras ou expressoes iniciadas em mailsculas nao definidas pelo presente documento
terao o respectivo significado atribuido pelo Regulamento. O masculino incluird o
feminino e o singular incluira o plural, a menos que o contexto indique o contrario.

Cumpre destacar que ativos adquiridos no mercado secundario terao processo de
cobranca pré-definido na documentacao de tal operacao e nos mercados em que
eventualmente sejam negociados, podendo em muito diferenciar dos procedimentos aqui
definidos. Operacdes de securitizacao ou equivalentes também terdao processo distinto
de cobranca, considerando os ativos que irao compor a securitizacao.

Oportunidades de Investimento

As oportunidades de investimento relacionadas com os Direitos Creditorios advirao,
preponderantemente, de negociacdes no mercado secundario ou ofertas intermediadas
por parceiros, podendo ser: (i) bancos brasileiros de pequeno, médio ou grande porte;
(i) bancos multinacionais com ou sem presenca no varejo brasileiro; ou (iii) demais
intermediarios integrantes do sistema de distribuicao de valores mobiliarios. O objetivo
destas operacdes sera a implementacao de projetos prioritarios de investimento, na
forma da Lei 12.431. Oportunamente, a Gestora podera comprar Direitos Creditorios
e/ou Ativos Financeiros no mercado secundario, de acordo com a politica de
investimentos do Regulamento.
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Vale destacar que a subscricao ou aquisicao de Direitos Creditorios Elegiveis podera
envolver ativos representativos de créditos securitizados.

Analise Preliminar

Nesta fase, € realizada uma analise preliminar da operacdo, observando se suas
respectivas caracteristicas se adequam a politica de investimentos do Fundo. E
realizada, também, uma analise de crédito preliminar para observar o grau de solvéncia
e liquidez dos Devedores e eventuais Coobrigados envolvidos.

Os Direitos Creditorios deverao ser devidos por sociedade que, além de cumprir com a
Lei 12.431, conforme aplicavel, (i) tenha suas demonstracoes financeiras auditadas por
empresa de auditoria independente devidamente registrada na CVM no momento da
aquisicao ou subscricao do Direito Creditorio pelo Fundo; ou (ii) se comprometa a ter
suas demonstracoes financeiras auditadas por empresa de auditoria independente
devidamente registrada na CVM, posteriormente a aquisicao ou subscricao do Direito
Creditorio pelo Fundo.

No caso de risco corporativo, serao analisadas algumas informacées relacionadas com o
emissor e seu grupo economico, como (i) demonstrativos financeiros historicos; e (ii)
atividades exercidas, considerando a industria em que atuam, seus clientes,
fornecedores, programas de investimentos, ambiente competitivo, a perspectiva
econdomica e financeira. A oportunidade devera ser discutida, primeiramente, pelos
membros do Comité de Investimento. Caso inexistam problemas preliminares de
reputacao, legal e de imagem, e haja uma relacao entre risco e retorno aceitavel nesta
fase da analise, a Gestora preparara, conforme orientada pelo Comité de Investimento,
uma proposta preliminar para investimento ou enviara seus comentarios a respeito da
oferta recebida.

No caso de securitizacoes ou operacOes similares, serao solicitadas informacoes a
respeito da carteira, como por exemplo: ativos que servirao de lastro para a
securitizacao, taxa intrinseca dos ativos, inadimpléncia historica, vencimentos, robustez
legal da estrutura e ativos. Também sao analisados os devedores destas carteiras, suas
capacidades de originacao, monitoramento e cobranca.

No caso de ofertas secundarias de ativos financeiros, é seguido o mesmo procedimento
das analises anteriores, porém a partir das informacoes disponibilizadas pelo ofertante
dos ativos, ndo necessariamente havendo interacao direta com a potencial credora ou
originadora dos créditos securitizados.

Informacoes publicas a respeito do ativo analisado serao levadas em consideracao nesta
etapa da analise.

Preparacao de Proposta ou Confirmacao de Interesse em Proposta Recebida

Apés a fase de analise preliminar, a Gestora usualmente preparara uma proposta
preliminar e a enviara ao emissor ou ao intermediario da operacao. Caso a operacao seja
uma oferta no mercado secundario, a Gestora oferecera uma faixa de preco ou de taxa
de juros para a operacao.

Due Diligence



14.

15.

16.

17.

18.

19.

XVi

No caso de operacOes primarias, serao realizadas reunides com o intermediario e/ou a
administracdo da empresa e acionistas controladores, revisao dos demonstrativos
financeiros, estudo a respeito da industria e grupo econdomico do emissor do valor
mobiliario, podendo haver contratacao de advogado de 6tima reputacao para realizacao
de diligéncia legal caso o Comité de Investimento julgue necessario. Este trabalho
podera também ser auxiliado por auditorias e/ou consultores externos, a critério da
Gestora. O advogado da operacao realizara diligéncia legal na empresa seguindo critérios
comuns a esse tipo de operacao.

No caso de subscricao de valores mobilarios objeto de securitizacdes ou operacoes
equivalentes, as carteiras poderao ser revistas por uma empresa especializada com 6tima
reputacdo, incluindo-se a revisao da documentacdo, ao menos de uma amostra
estatisticamente significante, caso o Comité de Investimento julgue necessario. A
performance historica dos recebiveis securitizados também serao usualmente verificados
via analise do banco de dados destes recebiveis.

Na aquisicao de ativos financeiros no mercado secundario, serao analisados os materiais
compartilhados pelo ofertante de tais ativos. A exigéncia minima de documentacao sera
equivalente, sempre que possivel, a solicitada para a analise de operacdes primarias.

Estruturacao da Documentacao

Apds ou durante a due diligence, o advogado da operacao ou da Gestora devera elaborar
a documentacao para a aquisicao ou subscricao do ativo financeiro, seguindo-se as
orientacoes comerciais e de estrutura da Gestora. Este advogado, ou escritério,
usualmente fornecera opiniao legal a respeito da operacao com conteldo aceitavel. No
caso de ofertas secundarias, sera analisada a documentacao da transacao ofertada.

Aprovacao pelo Comité de Investimento

Um relatorio com as principais caracteristicas do investimento é preparado pela Gestora
para discussao pelo Comité de Investimento. O Comité de Investimento é composto pela
Gestora, Administradora e pela Consultora. Em caso de indisponibilidade de qualquer
membro do Comité de Investimento, estes serao substituidos pelos seus suplentes. O
Comité de Investimento, apos estudo do relatdrio de investimento e/ou crédito, discutira
a oportunidade de investimento e realizara votacdo para aprovar ou nao o investimento
no ativo, sendo que a decisao demandara a unanimidade dos participantes do Comité de
Investimento, que podera solicitar mais informacdes para embasar a sua decisao,
resultando, eventualmente, reunides adicionais, conforme previsto no Regulamento.

A Gestora somente realizara a subscricdao ou aquisicao de Direitos Creditorios Elegiveis
que contem com um conjunto de garantias compativeis com o risco da operacao, sendo
que tais garantias podem ser compartilhadas com bancos de fomento (ex.: BNDES, BNB
etc.), conforme exemplos abaixo:

(i) cessao fiduciaria de direitos emergentes de contrato de concessao
“outorga” (performados ou nao);

(ii) penhor das acoes de Sociedade de Propdsito Especifico - SPE;

(iii) cessao fiduciaria de conta centralizadora e/ou conta de pagamento de
servico da divida;
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(iv) aval ou fianca corporativa e/ou dos acionistas pessoas fisicas;

(v) carta de fianca de instituicao financeira de primeira linha;
(vi) obrigacao de suporte do acionista (equity support agreement); e/ou
(vii) escrow account.

A Gestora somente realizara a subscricao ou aquisicao de Direitos Creditorios Elegiveis
com remuneracao compativel com as Metas de Rentabilidade, na forma prevista pelo
Regulamento, ou cujas taxas originais possam ser convertidas para tais indices através de
uma operacao no mercado de derivativos permitido pelo Regulamento. Ainda, a Gestora
levara em consideracao as respectivas vidas médias desses Direitos Creditorios, podendo
inclusive realizar operacées nos mercados de derivativos, desde que permitidos pelo
Regulamento, com este objetivo.

Aprovacao pelo Comité de Investimento

A Gestora fara acompanhamento periddico da carteira de investimentos do Fundo. O
grau de acompanhamento da equipe da Gestora variara de acordo com as condicoes
negociadas, da representatividade dos recursos aportados pelo Fundo na empresa ou
carteira, e na eventual estrutura das garantias.

A Gestora devera disponibilizar aos membros dos Comités e aos Quotistas, na
periodicidade prevista no Regulamento, relatorio detalhando os investimentos
realizados, o racional dos investimentos realizados, estrutura das operacoes, respectivas
garantias e dados financeiros, desde que nao sejam sigilosos, e prejudiquem os negocios
do Fundo.

Para debéntures subscritas em ofertas primarias, o acompanhamento se dara através das
informacdes divulgadas periodicamente pelo emissor e, se for o caso, pelo agente
fiduciario da emissdo. Para certificados de recebiveis imobiliarios subscritos em ofertas
primarias, o acompanhamento se dara por meio de informacdes divulgadas pelo emissor
e, se for o caso, pelo respectivo cedente, originador, devedor ou coobrigado dos créditos
imobiliarios que compdem o lastro da emissao, considerando as exigéncias da legislacao
e regulacao da CVM aplicavel a este tipo de operacao.

As operacoes poderao ter garantias, assim a Gestora podera contratar terceiros para
monitora-las, como um agente de garantia ou um fiel depositario, mas sempre
instituicoes com experiéncia e boa reputacdao nesta prestacao de servico. Também
devera ser frequente a utilizacdo de agentes fiduciarios ou trustees para acompanharem
as operacoes.
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ANEXO VI - CONFLITO DE INTERESSES

Para os fins da definicao "Conflito de Interesses” prevista no Anexo | deste Regulamento,
observadas as qualificacoes de conflito de interesses previstas na regulamentacao
aplicavel a cada caso concreto, nao devera ser considerada uma situacao de Conflito de
Interesses, tampouco devera ser apontada como Conflito de Interesses pelo Comité de
Supervisao e/ou pelos Quotistas em Assembleia Geral, nos termos do item 9.3 deste
Regulamento, cada uma das seguintes situacoes:

(i) a participacao da Administradora, da Consultora e/ou da Gestora, bem como de

(i)

(iif)

suas respectivas Partes Relacionadas, na estruturacao e/ou distribuicao de
Direitos Creditorios que venham a ser subscritos ou adquiridos pelo Fundo
exclusivamente por meio de oferta pulblica de distribuicdo de valores
mobiliarios;

a subscricao ou aquisicao, pelo Fundo, exclusivamente por meio de oferta
publica de distribuicao de valores mobiliarios, de Direitos Creditorios que
venham a ser emitidos por qualquer sociedade que tenha qualquer relacao
comercial ou de crédito com a Administradora, a Gestora e/ou a Consultora,
bem como com suas respectivas Partes Relacionadas; e/ou

a subscricao ou aquisicao, pelo Fundo, de Ativos Financeiros, incluindo, sem
limitacdo, quaisquer titulos de emissao de instituicao financeira, (a) emitidos
pela Administradora, pela Consultora ou pela Gestora, bem como por suas
respectivas Partes Relacionadas; e/ou (b) de titularidade de fundos de
investimento sob sua administracao e/ou gestao, sendo, em qualquer caso,
observado o disposto no item 17.6 do Regulamento e no paragrafo 9° do artigo
40-A da Instrucao CVM 356.



