As informagGes contidas neste Prospecto Preliminar estdo sob analise da Comissdo de Valores Mobiliarios, a qual ainda ndo se manifestou a seu respeito.
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O Prospecto Definitivo sera disoonibilizado na rede mundial de comoutadores do Administrador. do Coordenador Lider e da Comiss:

30 e correcdo.

O presente Prospecto Preliminar estd suieito a complementac:

PROSPECTO PRELIMINAR DE DISTRIBUIGCAO PUBLICA DE COTAS DA PRIMEIRA EMISSAO DO
ENDURANCE DEBT FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA

CNPJ n°© 35.641.061/0001-12
Classificagdo ABVCAP|ANBIMA: Diversificado Tipo 3
Cédigo ISIN: [e]
~ Cédigo de negociacdo das Cotas na B3: “[e]”
O ENDURANCE DEBT FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES EM INFRAESTRUTURA, inscrito no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica do Ministério do Estado da Economia ("CNPJ”) sob o n° 35.641.061/0001-12 (“*Fundo”), fundo de investimento
em participagdes constituido sob a forma de condominio fechado, nos termos da Instrugdo da Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”) n° 578, de 30 de agosto de 2016, conforme alterada (“Instrugdo CVM 578"), com a intermediacdo do Banco BTG Pactual
S.A., instituigdo financeira integrante do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios com escritério na Cidade de S&o Paulo, Estado de S&o Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, n° 3.477, 14° andar, inscrito no CNPJ sob o n°® 30.306.294/0002-26
(“Coordenador Lider”), esta realizando sua primeira emiss&o e distribuicdo publica priméria de 4.100.000 (quatro milhdes e cem mil) cotas classe A nominativas e escriturais (“Cotas”), com valor nominal unitério inicial de emissio de R$ 100,00 (cem reais)
por Cota ("Preco de Subscrigao”), ("Primeira Emissdo” e “Oferta”, respectivamente), perfazendo o montante inicial de:

R$ 410.000.000,00

(quatrocentos e dez milhdes de reais)

A Oferta consistira na distribuicdo primaria das Cotas, sob o regime de melhores esforcos de colocagio, a ser realizada na RepUblica Federativa do Brasil (“Brasil”), em mercado primario por meio do DDA - Sistema de Distribuicdo Ativos (*DDA"), ambiente de
distribuigdo primaria operacionalizado e administrado pela B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3"), em conformidade com a Instrugdo da CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrugdo CVM 400"”). O processo de distribuicdo das Cotas
da Primeira Emiss&o podera contar, ainda, com a ades&o de outras instituicées financeiras autorizadas a operar no mercado de capitais, credenciadas junto & B3, convidadas a participar da Oferta (“Participantes Especiais” e, em conjunto com o Coordenador
Lider, as “Instituigdes Participantes da Oferta”). Os Participantes Especiais estdo sujeitos as mesmas obrigaces e responsabilidades do Coordenador Lider, inclusive no que se refere as disposicées da legislagio e regulamentacdo em vigor. O Coordenador
Lider serd a instituicdo intermediaria lider responsavel pela Oferta.
N&o serd admitida a distribuicdo parcial das Cotas da Primeira Emissdo no &mbito da Oferta. Assim, caso ndo haja demanda pelas Cotas por parte dos Investidores Nao Institucionais e dos Investidores Institucionais até a Data do Procedimento de Bookbuilding,
considerando os Pedidos de Reserva e as ordens de investimento recebidos, a Oferta sera revogada pelo Administrador, sendo todos os Pedidos de Reserva e ordens de investimento cancelados. PARA MAIORES INFORMACOES, VIDE “RISCO RELACIONADO AO
CANCELAMENTO DA OFERTA” NA PAGINA 130 DO PROSPECTO PRELIMINAR.
A Oferta ndo contara com opgao de lote adicional e/ou lote suplementar para aumento da quantidade de Cotas Classe A originalmente ofertada, nos termos do paragrafo 2° do artigo 14 da Instrugdo CVM 400.
0O Fundo é administrado pelo BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM, com sede na cidade do Rio de Janeiro, estado do Rio de Janeiro, na Praia do Botafogo, n® 501, 5° andar, parte, inscrito no CNPJ sob o n° 59.281.253/0001-23, devidamente autorizado
pela CVM para o exercicio profissional de administracdo de carteira de titulos e valores mobiliérios, por meio do Ato Declaratério n° 8.695, de 20 de marco de 2006 (“Administrador”), que também exercerd a controladoria e escrituragio das cotas do Fundo. O
Fundo tem sua carteira de investimentos gerida pelo BTG Pactual Asset Management S.A. DTVM, com sede na cidade do Rio de Janeiro, estado do Rio de Janeiro, na Praia do Botafogo, n® 501, 5° andar, parte, inscrito no CNPJ sob 0 n® 29.650.082/0001-00,
devidamente autorizado pela CVM para o exercicio profissional de administragdo de carteiras de valores mobilidrios por meio do Ato Declaratério da CVM n° 5.968, de 10 de maio de 2000 (“Gestor”).
0O Fundo foi constituido pelo Administrador por meio do “Instrumento Particular de Constituicdo do Fundo de Investimento em Partrcrpagoes Shelf 20 - Muluestrateg/a", celebrado em 6 de novembro de 2019, o qual f0| devwdamente registrado na mesma data
perante o 5° Oficio de Registro de Titulos e Documentos da Cidade do Rio de Janeiro, sob o n® 990475. Por meio do “Ato Unico do do Fundo de em Part des Shelf 20 - , celebrado em 20 de agosto de 2020 e
registrado perante o 10 Oficio do Registro de Titulos e Documentos da Cidade do Rio de Janeiro, na mesma data, sob o n® 1934976, foram aprovados, dentre outras matérias, (i) a alteracio da classificacdo e da denominacdo do Fundo para “BTG Pactual Divida
Infra Fundo de Investimento em Participagdes em Infraestrutura”, (ii) os termos aplicaveis a Oferta e a Primeira Emissao, e (iii) a contratacdo dos prestadores de servigos necessériog a realizagdo da Primeira Emiss&o e da Oferta, que incluem, mas ndo se limitam,
as instituigdes financeiras integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios para a realizagdo da Oferta (“Ato do Administrador de Emiss&do”). Por meio do “Ato Unico do Administrador do BTG Pactual Divida Infra Fundo de Investimento em
Participacées em Infraestrutura”, celebrado em 13 de novembro de 2020 e reglstrado perante o 1° OF\C\O do Registro de Tltu\os e Documentos da Cidade do Rio de Janeiro, em 13 de novembro de 2020, sob o n® 1937167, foram aprovados, dentre outras matérias,
(i) a alteragio da denominacdo do Fundo para “Endurance Debt Fundo de em Par em ", (ii) o inteiro teor do regulamento do Fundo atualmente em vigor (*Regulamento”), e (iii) o Preco de Subscricdo, a quantidade de Cotas
da Primeira Emissdo, dentre outros (“Ato do Administrador de Definigdo do Preco de Subscrigdo” e, em conjunto com o Ato do Administrador de Emiss&o, o “Ato do Administrador”).
A Oferta destina-se exclusivamente a participacdo de investidores qualificados, tal como definidos nos termos do artigo 99-B da Instrugdo CVM n° 539, de 13 de novembro de 2013, conforme alterada, compreendendo, inclusive, investidores residentes e
domiciliados no exterior, que apliquem recursos no Brasil por intermédio dos mecanismos previstos na Resolugdo CMN n® 4.373/14, em todos os casos que, cumulativamente: (i) estejam dispostos a aceitar os riscos inerentes & aplicacdo em Cotas do Fundo; (ii)
busquem retorno de rentabilidade, no longo prazo, condizente com a politica de investimentos do Fundo, conforme estabelecida no Capitulo VI do Regulamento; (iii) estejam cientes de que o investimento nas Cotas podera ter liquidez baixa relativamente a
outras modalidades de investimento; (iv) ndo possuam restrigao legal e/ou regulamentar para investir no Fundo; e (v) sejam (a) pessoas fisicas; ou (b) pessoas juridicas ou fundos de investimento isentos de recolhimento de imposto de renda na fonte, ou
sujeitos a aliquota de 0% (zero por cento), quando da amortizagdo de Cotas, nos termos do Artigo 29, paragrafo segundo, da Lei n.° 11.478/07 e/ou da legislacdo especifica aplicavel ao Cotista (“Publico Alvo da Oferta”). A Oferta ndo contard com aplicagdo
minima inicial pelos Investidores, sendo que cada Investidor devera subscrever pelo menos 1 (uma) Cota, correspondente ao montante de R$ 100,00 (cem reais).
Sera adotado o procedimento de coleta de intengdes de investimento, organizado pelo Coordenador Lider, nos termos do artigo 44 da Instrugdo CVM 400, para a verificagdo, junto aos Investidores da Oferta da demanda pelas Cotas, considerando os Pedidos de
Reserva e as ordens de investimento dos Investidores Institucionais ("Procedimento de Bookbuilding”). A alocagdo e efetiva subscri¢do das Cotas, apds a conclusdo do Procedimento de Bookbuilding, ocorrerd apds o registro da Oferta de acordo com o
cronograma indicativo constante deste Prospecto Preliminar, na pagina 50.
O Fundo é regido por seu Regulamento, anexo ao presente Prospecto Preliminar, pelo disposto na Lei n°® 11.478, de 29 de maio de 2007, conforme alterada (“Lei n°® 11.478/07"), na Instrucdo CVM 578 e na Instrugdo CVM n° 579, de 30 de agosto de 2016,
conforme alterada, bem como pelas demais disposigdes legais e regulamentares que Ihe forem aplicaveis, além do “Codigo ABVCAP|ANBIMA de Regulagio e Melhores Praticas para o Mercado de Fundos de Investimento em Participaces e Fundos de Investimento
em Empresas Emergentes”, da Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital ("ABVCAP") e da a das dos Mercados Financeiro e de Capitais ("ANBIMA™), ao qual o Administrador e o Gestor aderiram.
O Fundo terd prazo de 20 (vinte) anos de duragdo a contar da data da primeira integralizagdo de Cotas, observado o disposto no Artigo 48 do Regulamento, o qual podera ser prorrogado medlante recomendagéo do Administrador e deliberacdo da Assembleia
Geral de Cotistas ("Prazo de Duragéo”). O Fundo tem por objetivo proporcionar aos seus cotistas (“Cotistas”) a valorizacéo de suas Cotas no longo prazo preponderantemente por meio do i em Valores Mobilidrios de emiss&o do Ativo Alvo (conforme
definido neste Prospecto). ) .
As Cotas poderdo ser listadas e admitidas a negociagdo no mercado secundario de bolsa administrado e operacionalizado pela B3. NAO OBSTANTE, AS COTAS SUBSCRITAS FICARAO BLOQUEADAS PARA NEGOCIAGAO NO MERCADO SECUNDARIO ATE
A INTEGRALIZAGCAO DAS COTAS DO FUNDO, O ENCERRAMENTO DA OFERTA, A FINALIZAGAO DOS PROCEDIMENTOS OPERACIONAIS DA B3 E AO ENVIO DA CONSULTA DE CONFLITO DE INTERESSES AOS COTISTAS.
0Os Investidores devem ler este Prospecto Preliminar na integra, em especial a secio “FATORES DE RISCO”, nas paginas 129 a 146 deste Prospecto Preliminar. N&o ha garantia de completa eliminacéo de possibilidade de perdas para o Fundo e,
consequentemente, para o Cotista. Além disso, qualquer rentabilidade que venha a ser obtida pelo Fundo n3o representara garantia de rentabilidade futura.
No &mbito da Oferta, nenhum Investidor poderd subscrever Cotas em montante superior a 1.025.000 (um milhdo e vinte e cinco mil) Cotas, equivalente a R$ 102.500.000,00 (cento e dois milhdes e quinhentos mil reais), considerando-se o Preco de Subscrigdo
de R$ 100,00 (cem reais) por Cota da Primeira Emissdo, o que corresponde a 25% (vinte e cinco por cento) do Montante Total da Oferta (“Limite Maximo de Investimento”), observada, ainda, a regra prevista no artigo 25 do Regulamento e replicada na
segdo “Caracteristicas do Fundo - Limite de Participagdo” na pagina 70 deste Prospecto Preliminar.
Adicionalmente, a propriedade de montante superior a 40% (quarenta por cento) da totalidade das Cotas emitidas, bem como a titularidade de Cotas que garantam o direito ao recebimento, por determinado Cotista, de rendimentos superiores a 40% (quarenta
por cento) do total de rendimentos auferidos pelo Fundo, poderdo resultar em liquidagéo do Fundo ou sua transformagdo em outra modalidade de fundo de investimento, no que couber, bem como em impactos tributarios para os Cotistas, observada, ainda, a
regra prevista no artigo 15 do Regulamento, e replicada na segdo “Caracteristicas do Fundo - Limite de Participagéo” na pagina 70 deste Prospecto Preliminar. PARA MAIORES INFORMAGOES, VIDE “RISCO DE NAO APLICAGAO DO TRATAMENTO TRIBUTARIO
VIGENTE” NA PAGINA 133 DO PROSPECTO PRELIMINAR E O “RISCO DE DESENQUADRAMENTO DO FUNDO” NA PAGINA 146 DO PROSPECTO PRELIMINAR.
AS INFORMACOES CONTIDAS NESTE PROSPECTO PRELIMINAR ESTAO EM CONSONANCIA COM O REGULAMENTO DO FUNDO, POREM NAO O SUBSTITUEM. E RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA TANTO DESTE PROSPECTO PRELIMINAR
QUANTO DO REGULAMENTO, COM ESPECIAL ATENGCAO AOS CAPITULOS IV E V RELATIVOS AO OBJETIVO E A POLITICA DE INVESTIMENTOS DO FUNDO RESPECTIVAMENTE, BEM COMO AS DISPOSICOES DESTE PROSPECTO PRELIMINAR
E DO REGULAMENTO QUE TRATAM DOS FATORES DE RISCO A QUE O FUNDO ESTA EXPOSTO, NAS PAGINAS 129 A 146 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR.
Todo Cotista, ao ingressar no Fundo, devera atestar, por meio de termo de ciéncia de risco e adeséo ao Regulamento, que recebeu exemplar deste Prospecto Preliminar e do Regulamento, que tomou ciéncia dos objetivos do Fundo, de sua politica de investimento,
da composigdo da carteira (inclusive quanto a possibilidade de utilizagdo de instrumentos derivativos), da Taxa de Administracdo devida ao Administrador e ao Gestor e dos demais encargos do Fundo, conforme as definicdes deste Prospecto Preliminar e do
Regulamento, dos riscos associados ao seu investimento no Fundo e da possibilidade de variagdo e perda no patriménio liquido do Fundo, e, consequentemente, de perda, parcial ou total, do capital investido.
0O Fundo somente podera operar no mercado de derivativos nas modalidades autorizadas pela Instrug§o CVM 578, conforme previsto no paragrafo 11 do Artigo 16 do Regulamento. Tais estratégias de derivativos, da forma como s&o adotadas, podem resultar em
perdas patrimoniais para os Cotistas.
CASO, APOS A LIQUIDAGAO DA OFERTA E A DISPONIBILIZACAO DO ANUNCIO DE ENCERRAMENTO, O INVESTIMENTO PELO FUNDO NOS VALORES MOBILIARIOS DE EMISSAO DO ATIVO ALVO, CORRESPONDENTES As DEBENTURES
SIMPLES, NAO CONVERSIVEIS, DA 22 EMISSAO DA ITAPOA PARTICIPAGCOES, POR MEIO DE RECURSOS OBTIDOS COM A OFERTA, NAO SEJA APROVADA EM CONSULTA DE CONFLITO DE INTERESSES, O FUNDO SERA LIQUIDADO E DEVERA
DEVOLVER AOS INVESTIDORES OS RECURSOS INTEGRALIZADOS PELOS INVESTIDORES NO AMBITO DA OFERTA, NO PRAZO DE ATE 5 (CINCO) DIAS UTEIS A CONTAR DA CONSULTA DE CONFLITO DE INTERESSES QUE NAO APROVE O
INVESTIMENTO PELO FUNDO NO ATIVO ALVO, DE ACORDO COM OS CRITERIOS DE RESTITUICAO DE VALORES. PARA MAIORES ESCLARECIMENTOS SOBRE OS RISCOS DECORRENTES DA CONSULTA DE CONFLITO DE INTERESSES, VIDE
“RISCO DE NAO APROVAGAO DE CONFLITO DE INTERESSES” E “INDISPONIBILIDADE DE NEGOCIAGAO DAS COTAS NO MERCADO SECUNDARIO”, CONSTANTES NA SECAO “FATORES DE RISCO” RESPECTIVAMENTE NAS PAGINAS 131 E
131 DESTE PROSPECTO.
NAO HA GARANTIAS DE QUE O TRATAMENTO TRIBUTARIO APLICAVEL AOS COTISTAS DO FUNDO QUANDO DA AMORTIZACAO E/OU RESGATE TOTAL DE SUAS COTAS SERA 0 MAIS BENEFICO DENTRE OS PREVISTOS NA LEGISLACAO
TRIBUTARIA VIGENTE. PARA MAIORES INFORMAGOES SOBRE A TRIBUTACAO APLICAVEL AOS COTISTAS DO FUNDO E AO FUNDO, VER SECAO “TRIBUTAGCAO APLICAVEL AO FUNDO E AOS COTISTAS”, NA PAGINA 73 DESTE
PROSPECTO PRELIMINAR.
ESTE PROSPECTO FOI PREPARADO COM AS INFORMAGOES NECESSARIAS AO ATENDIMENTO DAS DISPOSICOES DO “CODIGO DA ABVCAP E DA ANBIMA DE REGULACAO E MELHORES PRATICAS PARA OS FUNDOS DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES E FUNDOS DE INVESTIMENTO EM EMPRESAS EMERGENTES”, BEM COMO DAS NORMAS EMANADAS DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.
A AUTORIZAGAO PARA FUNCIONAMENTO E/OU VENDA DAS COTAS DO FUNDO NAO IMPLICA, POR PARTE DA CVM, DA ABVCAP OU DA ANBIMA, GARANTIA DE VERACIDADE DAS INFORMAGOES PRESTADAS, OU JULGAMENTO SOBRE A
QUALIDADE DO FUNDO, DE SEU ADMINISTRADOR OU DAS DEMAIS INSTITUICOES PRESTADORAS DE SERVICOS. O SELO ANBIMA INCLUTDO NESTE PROSPECTO PRELIMINAR NAO IMPLICA RECOMENDACAO DE INVESTIMENTO.
0S INVESTIDORES DEVEM LER COM ATENGAO A SE(}AO “FATORES DE RISCO”, NAS PAGINAS 129 A 146 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR.
A EXPECTATIVA DE TAXA INTERNA DE RETORNO E DE IPCA + 7,85% (SETE VIRGULA OITENTA E CINCO POR CENTO) AO ANO, CONSIDERANDO O INVESTIMENTO PELO FUNDO NOS VALORES MOBILIARIOS DE EMISSAO DO ATIVO ALVO,
OBSERVADAS AS CARACTERISTICAS DO ATIVO ALVO DESCRITAS NA SECAO “INFORMAGCOES RELATIVAS AO ATIVO ALVO” A PARTIR DA PAGINA 77 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR, E DESDE QUE MANTIDAS AS PRINCIPAIS CONDIGOES
PREVISTAS NA SECAO “DESTINACAO DOS RECURSOS”, A PARTIR DA PAGINA 57 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR”, NOS DOCUMENTOS DEFINITIVOS E VINCULANTES DE ESCRITURA DE EMISSAO DE DEBENTURES E RESPECTIVOS
DOCUMENTOS DE GARANTIA, QUE AINDA ESTAO EM FASE DE NEGOCIAGAO. PARA MAIORES INFORMAGOES, VIDE SEGAO “"DESTINAGAO DOS RECURSOS”, A PARTIR DA PAGINA 57 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR E SECAO “INFORMAGOES
RELATIVAS AO ATIVO ALVO” NA PAGINA 77 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR.
O FUNDO NAO POSSUI RENTABILIDADE ALVO. QUALQUER RENTABILIDADE PREVISTA NOS DOCUMENTOS DA OFERTA NAO REPRESENTARA E NEM DEVERA SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO E SOB QUALQUER HIPOTESE, COMO
HIPOTESE, COMO PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTAO DE RENTABILIDADE FUTURA MENIMA OU GARANTIDA AOS INVESTIDORES. A RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. O FUNDO DE
QUE TRATA ESTE PROSPECTO PRELIMINAR NAO CONTA COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR OU DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. A PRESENTE
OFERTA NAO CONTARA COM CLASSIFICACAO DE RISCO.
NAO SERA DEVIDA PELO FUNDO, PELO ADMINISTRADOR, PELO GESTOR E/OU PELO COORDENADOR LIDER DA OFERTA QUALQUER INDENIZACAO, MULTA OU PENALIDADE DE QUALQUER NATUREZA, CASO OS COTISTAS NAO ALCANCEM
A REMUNERACAO ESPERADA COM O INVESTIMENTO NO FUNDO OU CASO OS COTISTAS SOFRAM QUALQUER PREJUfZO RESULTANTE DE SEU INVESTIMENTO NO FUNDO.
O REGISTRO DA OFERTA NAO IMPLICARA, POR PARTE DA CVM, GARANTIA DE VERACIDADE DAS INFORMAGCOES PRESTADAS, OU JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DO FUNDO, DO SEU ADMINISTRADOR, DE SEU GESTOR, DE SEU
OBJETIVO E DE SUA POLITICA DE INVESTIMENTO, DOS VALORES MOBILIARIOS E DEMAIS ATIVOS QUE INTEGRARAO SUA CARTEIRA OU, AINDA, DAS COTAS A SEREM DISTRIBUIDAS. A CVM NAO GARANTE A VERACIDADE DAS
INFORMAGOES PRESTADAS E, TAMPOUCO, FAZ JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DAS COTAS A SEREM DISTRIBUIDAS.
O REGISTRO DA OFERTA FOI REQUERIDO JUNTO A CVM EM 21 DE AGOSTO DE 2020, NOS TERMOS DA INSTRUCAO CVM 400, ESTANDO A OFERTA SUJEITA A PREVIA APROVAGAO E REGISTRO NA CVM. AS INFORMACOES CONTIDAS NESTE
PROSPECTO PRELIMINAR ESTAO SOB ANALISE DA CVM. O PRESENTE PROSPECTO PRELIMINAR ESTA SUJEITO A COMPLEMENTACAO E CORRECAO.
O FUNDO SERA REGISTRADO NA ANBIMA, EM ATENDIMENTO AO DISPOSTO NO “CODIGO DA ABVCAP E DA ANBIMA DE REGULACAO E MELHORES PRATICAS PARA 0S FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES E FUNDOS DE
INVESTIMENTO EM EMPRESAS EMERGENTES” VIGENTE A PARTIR DE 1° DE MARCO DE 2011. ESTE PROSPECTO PRELIMINAR E O PROSPECTO DEFINITIVO ESTARAO DISPONIVEIS NAS PAGINAS DA REDE MUNDIAL DE COMPUTADORES
DO ADMINISTRADOR, DAS INSTITUICOES PARTICIPANTES DA OFERTA, DA B3 E DA CVM.
QUAISQUER OUTRAS INFORMAGOES OU ESCLARECIMENTOS SOBRE O FUNDO, A PRIMEIRA EMISSAO, A OFERTA E ESTE PROSPECTO PRELIMINAR PODERAO SER OBTIDOS JUNTO AO ADMINISTRADOR, AO GESTOR, AO COORDENADOR
LIDER DA OFERTA, AOS PARTICIPANTES ESPECIAIS E/OU A CVM. .,

COORDENADOR LIDER

btgpactual

GESTOR ADMINISTRADOR

btgpactusl btgpactusl

A data deste Prospecto Preliminar é 16 de novembro de 2020
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1. DEFINIGCOES

Para fins deste Prospecto Preliminar, os termos e expressdes em letra maiulscula
utilizados terdo os significados atribuidos a eles abaixo.

Outros termos e expressoes contidos neste Prospecto Preliminar que nao tenham sido
definidos nesta Secdo terdo o significado que l|hes for atribuido ao longo deste
documento ou, alternativamente, no Regulamento.

ABVCAP significa a Associacdo Brasileira de Private
Equity e Venture Capital.

Administrador significa o BTG Pactual Servigos Financeiros
S.A. Distribuidora de Titulos e Valores
Mobilidrios, com sede na cidade do Rio de
Janeiro, estado do Rio de Janeiro, na Praia do
Botafogo, n® 501, 5° andar, parte, inscrito no
CNPJ sob o n© 59.281.253/0001-23,
devidamente autorizada pela CVM para o
exercicio profissional de administracdo de
carteira de titulos e valores mobiliarios, por
meio do Ato Declaratério n°® 8.695, de 20 de
margo de 2006.

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

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

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

Assembleia Geral de Cotistas significa a reunido dos Cotistas em assembleia
geral, ordinaria ou extraordinaria.

Ativo Alvo significa a Itapoa Participagdes, holding que
detém participagdo aciondria, de forma
indireta, no Porto Itapoa. O Porto Itapoda, por
sua vez, desenvolve no territorio nacional novo
projeto de infraestrutura no Setor Alvo, nos
termos da Lei n.2 11.478/07 e em atencdo as
exigéncias estabelecidas no Capitulo VI do
Regulamento, notadamente o terminal
portuario denominado  “Porto  Itapod”,
localizado na cidade de Itapoa, Estado de Santa
Catarina. Para fins das hipoteses de excussdo



Ato do Administrador

Ato do Administrador de
Definicao do Preco de
Subscricao

Ato do Administrador de
Emissao

Aviso ao Mercado

de instrumentos de garantia outorgados em
favor do Fundo no ambito do investimento,
pelo Fundo, em Valores Mobilidrios, se
aplicavel, a Portosul também serd considerada
como Ativo Alvo.

Consideram-se “novos projetos” aqueles
implementados apds 22 de janeiro de 2007 ou
as expansbes de projetos ja existentes,
implantadas ou em processo de implantacao,
observado o disposto na Lei n® 11.478/07.

significa o Ato do Administrador de Emissdao em
conjunto com o Ato do Administrador de
Definicdo do Preco de Subscricao.

significa, o “Ato Unico do Administrador do BTG
Pactual Divida Infra Fundo de Investimento em
Participacdoes em Infraestrutura”, celebrado em
13 de novembro de 2020 e registrado perante
0 19 Oficio do Registro de Titulos e Documentos
da Cidade do Rio de Janeiro, em 13 de
novembro de 2020, sob o n® 1937167, por
meio do qual, foram aprovados, dentre outras
matérias, (i) a alteracdo da denominagdo do
Fundo para “Endurance Debt Fundo de
Investimento em Participacoes em
Infraestrutura”, (ii) o inteiro teor do
Regulamento do Fundo, e (iii) o Preco de
Subscricao, a quantidade de Cotas da Primeira
Emissao, dentre outros.

significa, o “Ato Unico do Administrador do
Fundo de Investimento em Participacbes
Shelf 20 - Multiestratégia”, celebrado em 20
de agosto de 2020 e registrado perante o 1°
Oficio do Registro de Titulos e Documentos da
Cidade do Rio de Janeiro, na mesma data, sob
0 n® 1934976, que aprovou, dentre outras
matérias (i) a alteracdo da classificacdo e da
denominacdo do Fundo para “BTG Pactual
Divida Infra Fundo de Investimento em
Participagdes em Infraestrutura”, (ii) os
termos aplicaveis a Oferta e a Primeira
Emissao, e (iii) a contratacdo dos prestadores
de servigos necessarios a realizagdo da
Primeira Emissdo e da Oferta, que incluem,
mas ndo se limitam, as instituicOes
financeiras integrantes do sistema de
distribuicdo de valores mobilidrios para a
realizagdo da Oferta.

significa o Aviso ao Mercado de Distribuicao
Publica das Cotas da Primeira Emissdao do
Endurance Debt Fundo de Investimento em
Participagbes em Infraestrutura, a ser
divulgado nas paginas da rede mundial de



B3

BACEN

Boletim de Subscricao

Classificacao ABVCAP|ANBIMA

CNPJ

Codigo ABVCAP|ANBIMA

Codigo Civil

Condicoes Precedentes

Consulta de Conflito de
Interesses

computadores do Coordenador Lider, do
Administrador, da B3 e da CVM, nos termos do
Artigo 53 da Instrugao CVM 400.

significa a B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo.
significa o Banco Central do Brasil.

significa o comprovante de subscrigdo de Cotas
gue o Cotista assinaréa no ato de cada
subscricao de Cotas.

significa a classificagdo do Fundo, nos termos
do Coédigo ABVCAP|ANBIMA.

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

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

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

significa o cumprimento dos deveres e
obrigagcbes relacionados a prestacdo dos
servicos do Coordenador Lider objeto do
Contrato  de Distribuicao, que  esta
condicionado ao atendimento de todas as
condicdes precedentes, consideradas
condigdes suspensivas nos termos do
artigo 125 do Cdédigo Civil, descritas no
Contrato de Distribuicao.

significa a Assembleia Geral a ser convocada
pelo Administrador apds ou na data de
liguidacdo da Primeira Oferta, por meio do
procedimento de consulta formal conforme
previsto no Paragrafo Quinto do Artigo 30 do
Regulamento, para deliberar especificamente
sobre o investimento pelo Fundo nos Valores
Mobiliarios de emissdao do Ativo Alvo,
correspondentes as debéntures simples, ndo
conversiveis, da 23 emissdo da Itapoa
Participacdes, por meio de recursos obtidos
com a Oferta. A aprovacgao supramencionada é
considerada situacao de potencial conflito de
interesses, nos termos do artigo artigos 24,
inciso XII, e artigo 44, paragrafo 1° da
Instruggago CVM 578, uma vez que partes
relacionadas ao Gestor estdao envolvidas na
estruturacdo financeira da operacdo de



Contrato de Distribuicao

Coordenador Lider

Cotas

Cotas Classe A

Cotas Classe B

Cotistas

Critérios de Restituicao de
Valores

emissao dos Valores Mobiliarios do Ativo Alvo a
serem subscritos pelo Fundo, inclusive na
condicdo de agente de colocacao, coordenacgdo
ou garantidor da emissdo. Assim, a
concretizacdao de referida aquisicdo dependera
de aprovacao prévia de Cotistas representando
a maioria absoluta das Cotas subscritas,
conforme disposto no Artigo 28 do
Regulamento. O procedimento de consulta
formal referida acima podera conter, ainda,
outros temas a serem deliberados pelos
Cotistas, incluindo a aprovacao da contratacao
do Banco BTG Pactual S.A. como formador de
mercado.

significa o “Contrato de Estruturacgao,
Coordenacdao e Distribuicdo Publica, sob
Regime de Melhores Esforcos, das Cotas da
Primeira Emissdo do Endurance Debt Fundo de
Investimento em Participacoes em
Infraestrutura”, celebrado, entre o Fundo, o
Administrador, o Gestor e o Coordenador Lider,
em 13 de novembro de 2020, com a finalidade
de estabelecer os termos e condicdes sob os
guais sera realizada a Oferta.

significa o Banco BTG Pactual S.A., instituicdo
financeira integrante do sistema de distribuicao
de valores mobilidrios com escritério na Cidade
de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida
Brigadeiro Faria Lima, n® 3.477, 14° andar,
inscrito no CNPJ sob 0 n© 30.306.294/0002-26.

significa o montante de 4.100.000 (quatro
milhdes e cem mil) cotas classe A, nominativas
e escriturais emitidas pelo Fundo no dmbito da
Primeira Emissao.

significam as cotas classe A emitidas pelo
Fundo, que conferirdao a seus titulares os
direitos previstos no Artigo 18 do Regulamento.

significam as cotas classe B emitidas pelo
Fundo, que conferirdao a seus titulares os
direitos previstos no Artigo 18 do Regulamento.

significam os cotistas do Fundo.

significa quaisquer valores eventualmente
restituidos aos Investidores no dmbito da Oferta,
0s quais serao devolvidos acrescidos dos
rendimentos liquidos, se houver, auferidos no
periodo pelas aplicagbes realizadas, calculados
pro rata temporis, a partir da data de
integralizagdo até a data da efetiva devolucdo,



Custodiante

CVM

Data de Liquidacao

DDA

Data do Procedimento de
Bookbuilding

Decreto n° 6.306/2007

Deliberacao CVM 818

observado que somente serdo realizadas
aplicacdes desde que existam oportunidades de
investimentos que prevejam que os valores
originalmente depositados sejam integralmente
restituidos aos respectivos Investidores, sendo
que se nao forem realizadas aplicagdes tais
valores serdo devolvidos aos Investidores sem
qualgquer remuneragdo ou corregdo monetaria, €,
em qualquer hipdétese, com deducdo, se for o
caso, dos valores relativos aos custos da oferta,
taxas e/ou a tributos(incluindo, sem limitacao,
quaisquer tributos sobre movimentacao
financeira aplicaveis, o IOF/Cambio e quaisquer
tributos que venham a ser criados e/ou aqueles
cuja aliquota atualmente equivalente a zero
venha a ser majorada), nos termos deste
Prospecto.

significa o Banco BTG Pactual S.A., instituicdo
financeira integrante do sistema de distribuicao
de valores mobilidrios com escritério na Cidade
de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida
Brigadeiro Faria Lima, n® 3.477, 14° andar,
inscrito no CNPJ sob o0 n° 30.306.294/0002-26.

significa a Comissao de Valores Mobilidrios.

significa a data em que as Cotas serdo
integralizadas, conforme cronograma
indicativo que consta da pagina 50 deste
Prospecto Preliminar.

significa o Sistema de Distribuicao de Ativos -
DDA, administrado e operacionalizado pela B3.

significa a data de verificacdo da demanda pelas
Cotas Classe A, considerando as ordens de
investimento e Pedidos de Reserva dos
Investidores, inclusive Pessoas Vinculadas, que
manifestem interesse em investir em Cotas e
enviem seu Pedido de Reserva ou sua ordem de
investimento, conforme o caso, as Instituicoes
Participantes, conforme cronograma indicativo
gue consta da pagina 50 deste Prospecto
Preliminar.

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

significa a Deliberagao da CVM n° 818, de 30
de abril de 2019.



Dia Util

Documentos da Oferta

Escriturador
FGC

FIP-1IE

Fundo

Gestor ou BTG Pactual Asset
Management

IBGE

Instituicoes Participantes da
Oferta

significa qualquer dia que ndo seja sabado ou
domingo ou feriado nacional ou, ainda, dias em
que os bancos do Estado ou da Cidade de Sao
Paulo estejam autorizados ou obrigados por lei,
regulamento ou decreto a fechar, ou ainda
aqueles sem expediente na B3. Caso as datas
em que venham a ocorrer eventos nos termos
deste Prospecto Preliminar ndao sejam Dia Util,
conforme esta definigdo, considerar-se-a como
a data do referido evento o Dia Util
imediatamente seguinte.

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

significa o Administrador.
significa o Fundo Garantidor de Créditos.

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

significa o Endurance Debt Fundo de
Investimento em Participacoes em
Infraestrutura.

significa o BTG Pactual Asset Management S.A.
DTVM, com sede na cidade do Rio de Janeiro,
estado do Rio de Janeiro, na Praia do Botafogo,
n° 501, 5° andar, parte, inscrito no CNPJ sob o
no 29.650.082/0001-00, devidamente
autorizado pela CVM para o exercicio
profissional de administracdo de carteiras de
valores mobilidrios por meio do Ato Declaratorio
da CVM n© 5.968, de 10 de maio de 2000.

significa o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica.

significa, conjuntamente, os Participantes
Especiais e o Coordenador Lider.
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Instruciao CVM 400

Instruciao CVM 555

Instrugdao CVM 539

Instrugdao CVM 578

Investidores

Investidores Institucionais

Investidores Nao Institucionais

Investidores Qualificados

IPCA

IOF

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

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

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

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

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

significam quaisquer pessoas juridicas, além de
fundos de investimento, carteiras
administradas, entidades administradoras de
recursos de terceiros registradas na CVM,
entidades autorizadas a funcionar pelo BACEN,
seguradoras, que sejam classificados, no
minimo, como Investidores Qualificados, que
sejam isentos de recolhimento de imposto de
renda na fonte, ou sujeitos a aliquota de 0%
(zero por cento), quando da amortizacdo de
Cotas, nos termos do Artigo 2°, paragrafo
segundo, da Lei n.© 11.478/07 e/ou da
legislacdo especifica aplicavel ao Cotista, e que
formalizarem sua ordem de investimento junto
ao Coordenador Lider, observado o Limite
Maximo de Investimento.

significam quaisquer pessoas fisicas que sejam,
no minimo, Investidores Qualificados, que
formalizarem pedido de reserva durante o
Periodo de Reserva (conforme abaixo definido),
junto a uma Unica Instituicdo Participante da
Oferta, observado o Limite Maximo de
Investimento.

significam os investidores definidos no Artigo
90-B, conforme o caso, da Instrugao CVM 539.

significa o Indice de Pregos ao Consumidor Amplo
- IPCA, divulgado mensalmente pelo IBGE.

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

Itapoa Participacoes

Justa Causa

Lei n© 11.033

Lei n© 11.478

Lei n° 12.431

Limite de Participacao

Limite Maximo de Investimento

significa o imposto sobre a renda e proventos
de qualquer natureza previsto no Artigo 153,
III, da Constituicao Federal de 1988 e
regulamentado pela legislagdo complementar.

significa a Itapoa Participagdes S.A., sociedade
por acdes com sede na Rua Doutor Guilherme
Bannitz, 126, 8° andar, CEP 04532-060, na
cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo,
inscrita no CNPJ sob o n© 22.636.117/0001-07.

significa a pratica ou constatagdo dos seguintes
atos ou situacdes, pelo Gestor e/ou pelo
Administrador: (i) comprovado dolo, ma-fé,
fraude ou desvio de conduta e/ou fungdo no
desempenho de suas respectivas funcdes,
deveres e ao cumprimento de obrigacdes nos
termos do Capitulo IV do Regulamento,
conforme decisao final proferida por tribunal
judicial ou administrativo competente;
(ii) comprovada violagdo material de suas
obrigagcbes nos termos da legislacdo e
regulamentacdo aplicaveis da CVM, conforme
decisdo do Colegiado da CVM, confirmada por
decisao judicial transitada em julgado; (iii) o
Gestor e/ou o Administrador tenha sua faléncia
decretada ou tenha iniciado processo de
recuperacao judicial ou extrajudicial; ou
(iv) descredenciamento pela CVM como
administrador fiduciario ou gestor de carteira
de valores mobiliarios, conforme o caso.

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

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

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

significa a titularidade de Cotas em quantidade
superior a 25% (vinte e cinco por cento) das
Cotas emitidas pelo Fundo, ou o direito ao
recebimento de rendimento superior a 25%
(vinte e cinco por cento) do total de
rendimentos auferidos pelo Fundo.

significa o limite maximo de Cotas Classe A que
cada Investidor podera subscrever no ambito
da Oferta, equivalente a 1.025.000 (um milhao
e vinte e cinco mil) Cotas, correspondente a
R$ 102.500.000,00 (cento e dois milhdes e

12



Montante Total da Oferta

Novo Cotista Relevante

Oferta

Outros Ativos

Participantes Especiais

quinhentos mil reais), considerando-se o Precgo
de Subscricao de R$ 100,00 (cem reais) por
Cota da Primeira Emissao, o que corresponde a
25% (vinte e cinco por cento) do Montante
Total da Oferta.

significa o wvalor de R$ 410.000.000,00
(quatrocentos e dez milhdes de reais),
considerando-se o Preco de Subscricao de
R$ 100,00 (cem reais) por Cota da Primeira
Emissdo. Ndo sera admitida a distribuicdo
parcial das Cotas da Primeira Emissdo no
ambito da Oferta.

significa qualquer Pessoa que atingir e/ou
adquirir, a qualquer tempo apds o inicio das
negociacdbes das Cotas no mercado
secundario de bolsa administrado e
operacionalizado pela B3, direta ou
indiretamente, por meio de uma Unica
operacdao ou por operacdes sucessivas,
participacdo em cotas do Fundo em montante
superior ao Limite de Participagdo ou atingir
ou adquirir cotas do Fundo que |he assegurem
o direito ao recebimento de rendimento
superior ao Limite de Participagao.

significa a distribuicdo publica de Cotas da
Primeira Emissao, nos termos deste Prospecto
Preliminar.

significam os seguintes ativos financeiros, em
que poderdo ser alocados os recursos do Fundo
ndao aplicados no Ativo Alvo, nos termos do
Capitulo IV do Regulamento: (i) titulos publicos
federais; (ii) operagdes compromissadas
lastreadas nos titulos mencionados no item
anterior; e (iii) cotas de fundos de investimento
classificados como “"Renda Fixa Referenciado”
ou “Renda Fixa Curto Prazo”, considerados de
alta liquidez pelo Gestor, podendo tais fundos
ser administrados e/ou geridos pelo
Administrador e/ou Gestor ou entidades a eles
relacionadas, desde que para gestao de caixa e
liquidez.

significam as instituicoes financeiras
integrantes do sistema de distribuicao de
valores mobilidrios, autorizadas a operar no
mercado de capitais brasileiro e credenciadas
junto a B3, convidadas a participar da Oferta,
diretamente pelo Coordenador Lider, para
auxiliarem na distribuicdo das Cotas da

13



Patrimonio Liquido

Pedido de Reserva

Periodo de Reserva

Pessoa

Pessoas Vinculadas

Primeira Emissdao, as quais deverao celebrar
um Termo de Adesao ao Contrato de
Distribuicao.

significa o patrimoénio liquido do Fundo,
correspondente ao resultado da soma do
disponivel, do valor da Carteira e dos valores a
receber, subtraidas as exigibilidades.

significa o pedido por meio do qual cada
Investidor Nao Institucional realizara reservas
em relagdo as Cotas ofertadas, observado o
Limite Maximo de Investimento.

tem seu significado estabelecido na secdo
“Sumario das caracteristicas da Oferta”, a
partir da pagina 25 deste Prospecto Preliminar.

significa qualquer pessoa, incluindo, sem
limitacdo, qualquer pessoa natural ou juridica,
fundo de investimento, condominio, carteira de
titulos, universalidade de direitos, ou outra
forma de organizacdo, residente ou com sede
no Brasil ou no exterior, ou grupo de pessoas
(inclusive as vinculadas por acordo de cotista
ou instrumento similar).

significa, nos termos do Artigo 19, inciso VI, da
Instrucdo CVM 505, de 27 de setembro de
2011, conforme alterada, e do Artigo 55 da
Instrugao CVM 400, os investidores que sejam:
(i) controladores pessoa fisica ou juridica e/ou
administradores do Fundo, do Gestor ou outras
pessoas vinculadas a Oferta, bem como seus
respectivos conjuges ou companheiros, seus
ascendentes, descendentes e colaterais até o
20 grau; (i) administradores e/ou
controladores pessoa fisica ou juridica das
Instituicbes Participantes da Oferta, bem
como seus respectivos conjuges ou
companheiros, seus ascendentes,
descendentes e colaterais até o 2° grau,
inclusive pessoas naturais que sejam, direta ou
indiretamente, controladoras ou participem do
controle societario das InstituicOes
Participantes da Oferta; (iii) administradores,
empregados, operadores e demais prepostos
das Instituicdes Participantes da Oferta, que
desempenhem atividades de intermediacao ou
de suporte operacional no ambito da Oferta;
(iv) agentes autbnomos que prestem servicos
as Instituicdes Participantes da Oferta, desde
que diretamente envolvidos na Oferta;
(v) demais profissionais que mantenham, com
as Instituicdes Participantes, contrato de
prestagao de servicos diretamente

14



Politica de Investimentos

Portinvest

Porto Itapoa

relacionados a atividade de intermediagdo ou
de suporte operacional no ambito da Oferta;
(vi) pessoas naturais que sejam, direta ou
indiretamente, controladoras ou participem do
controle societario das Instituicdes
Participantes da Oferta; (vii) sociedades
controladas, direta ou indiretamente, pelas
Instituicdes Participantes da Oferta ou por
pessoas a elas vinculadas, desde que

diretamente envolvidos na Oferta;
(viii) conjuge ou companheiro e filhos menores
das pessoas mencionadas nos itens “ii” a “v”

acima; e (ix) clubes e fundos de investimento
cuja maioria das cotas pertenca a pessoas
elencadas acima, salvo se geridos
discricionariamente por terceiros que nao
sejam as pessoas elencadas acima.

significa a politica de investimentos do Fundo,
conforme prevista no Capitulo VI do
Regulamento e na secdo “Objetivo e Politica de
Investimento” na pagina 69 deste Prospecto
Preliminar, a ser observada pelo Gestor,
conforme aplicavel, que determina que o Fundo
tera como politica de investimento a aquisicao
de Valores Mobilidrios de emissdo do Ativo
Alvo, sem qualquer limite de concentragao,
podendo o Fundo alocar 100% (cem por cento)
dos seus recursos disponiveis em Valores
Mobilidrios de emissdo do Ativo Alvo, até
mesmo em um unico tipo de Valor Mobiliario,
inclusive com relacdo aqueles Valores
Mobilidrios que caracterizem titulos de divida,
devendo o Fundo participar do processo
decisério do Ativo Alvo, com influéncia na
definicdo de sua politica estratégica e na sua
gestdo, conforme aplicdvel aos Valores
Mobiliarios de emissdo do Ativo Alvo. O Fundo
tem como objetivo proporcionar a seus Cotistas
a valorizacdo do capital investido no longo
prazo, preponderantemente por meio do
investimento no Ativo Alvo.

significa a Portinvest Participagbes S.A.,
sociedade por agdes inscrita no CNPJ] sob o n©
085.146.927-20.

significa a Itapoa Terminais Portuarios S.A.,
sociedade por acdes com sede na cidade de
Itapod, Estado de Santa Catarina, na Estrada
da Figueira, s/n9, Figueira do Pontal, CEP
89249-000, inscrita no CNP]J sob o
n° 01.317.277/0001-05, que desenvolve no
territorio nacional novo projeto de
infraestrutura no Setor Alvo, nos termos da Lei
n.° 11.478/07, notadamente o terminal
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Portosul

Prazo de Distribuicdo

Prazo de Duracgao

Prazo para Enquadramento

Preco de Subscricao

Primeira Emissao

Procedimento de Bookbuilding

portuario denominado  “Porto  Itapod”,
localizado na cidade de Itapod, Estado de Santa
Catarina.

significa a Portosul Participagbes S.A.,
sociedade por agcdes com sede na cidade de Sao
Paulo, Estado de Sao Paulo, na Rua Doutor
Guilherme Bannitz, n® 126, 89 andar, Conjunto
81, Itaim Bibi, CEP 04532-060, inscrita no CNPJ]
sob o0 n% 26.743.444/0001-00.

significa o prazo para a distribuicdo das Cotas,
correspondente a (i) até 6 meses contados da
data de divulgacdo do Anuncio de Inicio,
conforme previsto no artigo 18 da Instrucao
CVM 400; ou (ii) até a data de divulgacdao do
Anlncio de Encerramento, o que ocorrer
primeiro.

significa o prazo de duracao do Fundo, o qual
sera de 20 (vinte anos) a contar da data da
primeira integralizagdo de Cotas, observado o
disposto no Artigo 48 do Regulamento, o qual
podera ser prorrogado mediante
recomendacdo do Administrador e deliberacdo
da Assembleia Geral de Cotistas.

significa o prazo maximo de 180 (cento e
oitenta) dias apds obtido o registro de
funcionamento do Fundo na CVM, para
(a) enquadrar-se no nivel minimo de
investimento em Valores Mobilidrios emitidos
conforme previsto no §3°, do artigo 17 da
Instrucdo CVM 578, ou qualquer outro prazo
que venha a substitui-lo, ou para (b) promover
0 reenquadramento de sua carteira, na
hipotese de reversao de eventual
desenquadramento decorrente do
encerramento de um projeto no qual o Fundo
tenha investido.

significa o preco de cada Cota, equivalente ao
valor unitario de cada Cota no montante de
R$ 100,00 (cem reais).

significa a primeira emissdo de Cotas.

significa o procedimento de coleta de intengdes
de investimento, conduzido pelo Coordenador
Lider, nos termos do Artigo 44 da Instrugdo
CVM 400, para a verificacdo, junto aos
Investidores, inclusive Pessoas Vinculadas, da
demanda pelas Cotas, considerando os Pedidos
de Reserva e o recebimento de ordens de
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Prospecto Definitivo

Prospecto Preliminar

Prospecto

PwC

Publico Alvo da Oferta

Regulamento

Setor Alvo

Taxa de Administracao

Taxa de Administragao
Extraordinaria

investimento, observado o Limite Maximo de
Investimento, para verificar se o Montante
Total da Oferta foi atingido.

A alocacao e efetiva subscricdo das Cotas, apds
a conclusao do Procedimento de Bookbuilding,
ocorrera ap6s o registro da Oferta de acordo
com o cronograma indicativo constante deste
Prospecto Preliminar, na pagina 50.

significa o Prospecto Definitivo de Distribuicao
Publica das Cotas da Primeira Emissdao do
Endurance Debt Fundo de Investimento em
Participacdbes em Infraestrutura, a ser
disponibilizado apds a obtengdo do registro da
Oferta na CVM.

significa este Prospecto Preliminar de
Distribuicdo Publica das Cotas da Primeira
Emissdo do Endurance Debt Fundo de
Investimento em Participacoes em
Infraestrutura.

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

significa a PricewaterhouseCoopers Servicos
Profissionais Ltda.

significa os Investidores.

significa o regulamento do Fundo atualmente
em vigor, datado de 13 de novembro de 2020.

significa o setor de transporte, mais
especificamente o setor portuario.

significa a taxa de administracdo de 0,30%
(trinta centésimos por cento) ao ano devida
pelo Fundo pela prestacdo dos servigos de
administracdo, gestao, controladoria, custddia
qualificada dos ativos integrantes da carteira,
tesouraria, processamento e distribuicao e
escrituracao das Cotas, calculada conforme
previsto na secao “Taxa de Administragao”, na
pagina 71 deste Prospecto Preliminar.

significa a taxa de administracdo extraordinaria
devida ao Gestor no caso de destituicao sem
Justa Causa do Gestor, calculada nos termos do
paragrafo 6° do Artigo 8° do Regulamento e
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Terrafirma

Termo de Adesao

Termo de Adesao ao Contrato de
Distribuicao

Valor de Mercado

Valores Mobiliarios

conforme previsto na secdo “Taxa de
Administracdo”, na pagina 71 deste Prospecto
Preliminar.

significa a Terrafirma Consultoria Empresarial e
de Projetos Ltda.

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

significa o “Termo de Adesdo ao Contrato de
Estruturacdao, Coordenacdo e Distribuicao
Publica, sob o Regime de Melhores Esforcos,
das Cotas da Primeira Emissdo do Endurance
Debt Fundo de Investimento em Participacdes
em Infraestrutura”, a ser celebrado entre cada
um dos Participantes Especiais e o
Coordenador Lider.

significa o valor de mercado do Fundo, que sera
calculado por meio da multiplicacdo (a) da
totalidade de Cotas Classe A pelo (b) valor de
mercado das Cotas Classe A, considerando o
preco de fechamento do Dia Util anterior,
informado pela B3.

significa (a) prioritariamente debéntures,
simples, ndo conversiveis em acdes, de
emissao do Ativo Alvo, e (b) acdes de emissao
do Ativo Alvo, notadamente em caso de
excussdao de instrumentos de garantia de
debéntures de emissdao do Ativo Alvo detido
pelo Fundo, em quaisquer dos casos, sem
limite de concentracdo e observada a politica
de investimento do Fundo nos termos do
Regulamento.
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2. IDENTIFICAGAO DO ADMINISTRADOR, DO COORDENADOR LIDER E DOS
DEMAIS PRESTADORES DE SERVICO DO FUNDO
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2.1.

Administrador e Escriturador

INFORMACOES SOBRE AS PARTES

Gestor

BTG Pactual Servicos Financeiros S.A.

DTVM

Praia de Botafogo, n® 501, 5° andar -
parte, Botafogo

Rio de Janeiro, R]

CEP 22250-040

At.: Sra. Carolina Cury

E-mail: SH-ADM-FIP-FIDC-
FUNCINE@btgpactual.com / OL-Eventos-
Estruturados-PSF@btgpactual.com
Tel.: +55 (11) 3383-2681

Website: www.btgpactual.com.br

Custodiante

BTG Pactual Asset Management S.A.
DTVM

Praia de Botafogo, n© 501, 5° andar -
parte, Botafogo

Rio de Janeiro, R]

CEP 22250-040

At.: Eduardo Arraes

E-mail: OL-asset-credito@btgpactual.com
Tel.: (11) 3383-2069

Website: www.btgpactual.com.br

Coordenador Lider

Banco BTG Pactual S.A.

Praia de Botafogo, n® 501, 5° andar,
parte, Botafogo

Rio de Janeiro, R]

CEP 22250-040

At.: Sra. Carolina Cury

E-mail: SH-ADM-FIP-FIDC-
FUNCINE@btgpactual.com / OL-Eventos-
Estruturados-PSF@btgpactual.com
Tel.: +55 (11) 3383-2681

Website: www.btgpactual.com.br

Consultor Legal da Oferta

Banco BTG Pactual S.A.

Avenida Brigadeiro Faria Lima, n° 3.477,
140 andar

Sdo Paulo, SP

CEP 04548-133

At.: Daniel Vaz / Departamento Juridico
E-mail: ol-legal-ofertas@btgpactual.com
Tel.: (11) 3383-2000

Website: www.btgpactual.com.br

Consultor Legal da Itapoa ParticipagGes

Machado, Meyer, Sendacz e Opice
Advogados

Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3144, 11°
andar

S3do Paulo, SP

CEP 01451-000

At.: Luciana Costa Engelberg

E-mail: lcosta@machadomeyer.com.br
Telefone: +55 (11) 3150-7426

Website: www.machadomeyer.com.br

Tozzini, Freire, Teixeira e Silva
Advogados

Rua Borges Lagoa, 1328

Vila Clementino

S3do Paulo/SP

CEP 04038-904

At.: Gustavo Rabello / Felipe Paiva

E-mail: gjrabello@tozzinifreire.com.br /
ftulio@tozzinifreire.com.br

Telefone: +55 (11) 5086-5389 / +55 (11)
5086-5086

Website: www.tozzinifreire.com.br
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3.

SUMARIO DA OFERTA
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3.1. SUMARIO DAS CARACTERISTICAS DA OFERTA

O presente sumario ndo contém todas as informagGes que os Investidores devem
considerar antes de adquirir as Cotas. Os Investidores devem ler este Prospecto
Preliminar como um todo, incluindo seus anexos e as informacgdes contidas na segao
“FATORES DE RISCO” nas péaginas 129 a 146 deste Prospecto Preliminar antes de tomar
uma decisdo de investimento.

Emissor

Administrador

Gestor

Coordenador Lider
Custodiante

Escriturador

Montante Total da
Oferta

Numero de Cotas a
Serem Ofertadas

Preco de Subscricao

Aprovacao da Oferta

Distribuicao Parcial

Endurance Debt Fundo de Investimento em Participacdes
em Infraestrutura.

O BTG Pactual Servicos Financeiros S.A. Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios, conforme acima qualificado.

O BTG Pactual Asset Management S.A. DTVM, conforme
acima qualificado

O Banco BTG Pactual S.A., conforme acima qualificado.
O Banco BTG Pactual S.A., conforme acima qualificado.

O BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios, conforme acima qualificado.

R$ 410.000.000,00 (quatrocentos e dez milhdes de
reais), considerando-se o Preco de Subscricao de
R$ 100,00 (cem reais) por Cota da Primeira Emissao. Nao
sera admitida a distribuicdo parcial das Cotas da Primeira
Emissdo no ambito da Oferta.

4.100.000 (quatro milhdes e cem mil) Cotas.

O Precgo de Subscricao das Cotas da Primeira Emissdo sera
de R$ 100,00 (cem reais) por Cota.

A Primeira Emissdo, a Oferta, o Preco de Subscricdo foram
aprovados pelo Administrador por meio do Ato do
Administrador.

N3o havera a possibilidade de distribuicdo parcial das
Cotas no ambito da Oferta. Assim, caso ndo haja
demanda pelas Cotas por parte dos Investidores Nao
Institucionais e dos Investidores Institucionais até a Data
do Procedimento de Bookbuilding, considerando os
Pedidos de Reserva e as ordens de investimento
recebidos, a Oferta serd revogada pelo Administrador,
sendo todos os Pedidos de Reserva e ordens de
investimento cancelados. PARA MAIORES INFORMAGCOES,
VIDE "“RISCO RELACIONADO AO CANCELAMENTO DA
OFERTA” NA PAGINA 130 DO PROSPECTO PRELIMINAR.
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Tipo de Fundo e Prazo
de Duracgao

Namero de Séries
Forma de Distribuicao
Tipo de Distribuicao

Publico Alvo da Oferta

Procedimento de
Bookbuilding

Fundo de investimento em participagdes em infraestrutura,
constituido sob forma de condominio fechado, com prazo
de duracao de 20 (vinte) anos a partir da data de primeira
integralizacdo das Cotas do Fundo, o qual podera ser
prorrogado mediante recomendacao do Administrador e
deliberacdo da Assembleia Geral de Cotistas.

Cotas em Série Unica.
Distribuicao publica, nos termos da Instrucdo CVM 400.
Primaria.

A Oferta é destinada aos Investidores. A Oferta ndo é
direcionada a entidades fechadas de previdéncia
complementar, nos termos da Resoluggo CMN n©
4.661/18, e tampouco a regimes proprios de previdéncia
social, nos termos da Resolugdao CMN n° 3.922/10.

Havera Procedimento de Bookbuilding, correspondente a
coleta de intengdes de investimento no &mbito da Oferta
a ser conduzido pelo Coordenador Lider, nos termos do
Artigo 44 da Instrugdo CVM 400, junto aos Investidores,
inclusive Pessoas Vinculadas, da demanda pelas Cotas,
considerando os Pedidos de Reserva dos Investidores Nao
Institucionais e o recebimento de ordens de investimento
dos Investidores Institucionais, observado o Limite
Maximo de Investimento, para verificar se o Montante
Total da Oferta foi atingido. A alocacdo e efetiva
subscricdo das Cotas, apds a conclusdao do Procedimento
de Bookbuilding, ocorrerd apds o registro da Oferta de
acordo com o cronograma indicativo constante deste
Prospecto Preliminar, na pagina 50.

Poderdo participar do Procedimento de Bookbuilding os
Investidores que sejam considerados Pessoas Vinculadas
sem qualquer limitacdo quanto ao numero de Pessoas
Vinculadas ou outras condicdes que ndo as estipuladas
acima, observado o Limite Maximo de Investimento. No
entanto, caso seja verificado excesso de demanda superior
a 1/3 (um terco) da quantidade de Cotas inicialmente
ofertada no ambito da Oferta, ndo sera permitida a
colocagdo de Cotas a Pessoas Vinculadas, e os Pedidos de
Reserva e ordens de investimento e, se for o caso, Boletins
de Subscrigdo firmados por Pessoas Vinculadas serao
automaticamente cancelados, nos termos do art. 55 da
Instrucdo CVM 400. A PARTICIPACAO DE PESSOAS
VINCULADAS NA SUBSCRIGAO E INTEGRALIZAGAO
DAS COTAS PODE AFETAR NEGATIVAMENTE A
LIQUIDEZ DAS COTAS NO MERCADO SECUNDARIO.
PARA MAIORES INFORMACOES A RESPEITO DO
RISCO DECORRENTE DA PARTICIPACAO DE

26



Oferta Nao
Institucional

PESSOAS VINCULADAS NA OFERTA, VEJA A SECAO
“"FATORES DE RISCO” EM ESPECIAL O FATOR DE
RISCO “PARTICIPAGAO DE PESSOAS VINCULADAS
NA OFERTA” NA PAGINA 130 DESTE PROSPECTO
PRELIMINAR.

O Investidor Institucional que esteja interessado em
investir em Cotas deverd enviar sua ordem de
investimento ao Coordenador Lider até a Data do
Procedimento de Bookbuilding, devendo ser observado o
Limite Maximo de Investimento.

As Instituigdes Participantes da Oferta somente atenderdo
Pedidos de Reserva realizados por Investidores Nao
Institucionais titulares de conta nelas abertas ou
mantidas pelo respectivo Investidor Nao Institucional. Os
Pedidos de Reserva realizados por Investidores Nao
Institucionais observardao os procedimentos e normas de
liquidacdo da B3. As InstituicOes Participantes da Oferta
serdo responsaveis pela transmissao a B3 das ordens
acolhidas no @mbito dos respectivos Pedidos de Reserva.

Do montante de Cotas da Primeira Emissao, no minimo
30% (trinta por cento) das Cotas serao destinadas
prioritariamente a Oferta Nao Institucional a ser realizada
exclusivamente junto aos Investidores Nao Institucionais.
O Coordenador Lider, em comum acordo com o
Administrador e o Gestor, podera manter a quantidade de
Cotas inicialmente destinada a Oferta Ndo Institucional,
reduzir ou aumentar tal quantidade a um patamar
compativel com os objetivos da Oferta, de forma a
atender, total ou parcialmente, os referidos Pedidos de
Reserva, até o limite do Montante Total da Oferta.

Caso o total de Cotas objeto dos Pedidos de Reserva dos
Investidores Nao Institucionais (observado que a
guantidade de Cotas inicialmente destinada a Oferta Nao
Institucional poderd ser reduzida ou aumentada,
conforme disposto acima):

(a) seja igual ou inferior ao montante de Cotas destinado
prioritariamente aos Investidores Nao Institucionais,
conforme indicado acima, ndo havera rateio, sendo
integralmente atendidos todos os Pedidos de Reserva dos
Investidores Nao Institucionais até o limite de 30% (trinta
por cento) (ou outro percentual definido pelo
Coordenador Lider, em comum acordo com o
Administrador e o Gestor) do total de Cotas, e todos os
Pedidos de Reserva nao cancelados serao integralmente
atendidos, e o remanescente das Cotas sera destinado
aos Investidores Institucionais nos termos da Oferta
Institucional; ou

27



Oferta Institucional

Procedimentos para
Subscricao e
Integralizacao de
Cotas

(b) exceda o total de Cotas destinado aos Investidores Nao
Institucionais, conforme acima estabelecido, sera realizado
rateio proporcional entre os Investidores Nao Institucionais
(inclusive aqueles que sejam Pessoas Vinculadas) que
participaram da Oferta Nao Institucional, proporcionalmente
ao valor dos respectivos Pedidos de Reserva,
desconsiderando-se, entretanto, as fracdes de Cotas.

Para maiores informacoes sobre os critérios de alocagdo da
Oferta Nao Institucional, veja a Secao “Informacdes
Relativas a Oferta — Oferta Nao Institucional”, na pagina 40
deste Prospecto Preliminar.

No contexto da Oferta, apos o atendimento dos Pedidos
de Reserva apresentados pelos Investidores Nao
Institucionais, as Cotas remanescentes serdo destinadas
a colocacdo junto a Investidores Institucionais, por meio
do Coordenador Lider, ndo sendo admitidas para tais
Investidores  Institucionais reservas antecipadas,
observado o Limite Maximo de Investimento.

Caso as ordens de investimento apresentadas pelos
Investidores Institucionais excedam o total de Cotas
remanescentes apdés o atendimento da Oferta Nao
Institucional, o Coordenador Lider podera dar prioridade
aos Investidores Institucionais que, no entender do
Coordenador Lider, em conjunto com o Gestor, melhor
atendam os objetivos da Oferta, quais sejam, constituir
uma base diversificada de investidores, integrada por
investidores com diferentes critérios de avaliacdo das
perspectivas do Fundo e a conjuntura macroeconémica
brasileira, bem como criar condicdbes para o
desenvolvimento do mercado local de fundos de
investimentos em participacdes em infraestrutura,
observado o Procedimento de Bookbuilding descrito na
Secao “Procedimento da Oferta” na pagina 43 deste
Prospecto Preliminar.

A subscricdo das Cotas no ambito da Oferta sera efetuada
mediante assinatura digital, eletr6nica ou fisica do
Boletim de Subscricdo, Pedido de Reserva ou formalizacao
por meio de ordem de investimento, que especificara as
respectivas condicdes de subscricdo e integralizacdo das
Cotas, e do Termo de Adesdo, por meio do qual o
Investidor deverd declarar que tomou conhecimento e
compreendeu os termos e clausulas das disposicdes do
Regulamento, em especial daqueles referentes a Politica
de Investimento e aos Fatores de Risco. Para mais
informagdes sobre a Politica de Investimento e os Fatores
de Risco, vide secao “Objetivo e Politica de Investimento”
na pagina 69 deste Prospecto Preliminar, e aos “Fatores
de Risco”, nas paginas 129 a 146 deste Prospecto
Preliminar.
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Prazo de Distribuicao

Vedacao de Colocagao
de Cotas para Pessoas
Vinculadas no caso de
Excesso de Demanda

Regime de Distribuicgao
das Cotas

Procedimento de
Distribuicao

As pessoas que sejam Pessoas Vinculadas deverao atestar
esta condicdo quando da celebracdo do Boletim de
Subscricao, Pedido de Reserva ou ordem de investimento,
conforme o caso. As Cotas serao integralizadas em moeda
corrente nacional por meio do DDA, administrado e
operacionalizado pela B3, pelo Preco de Subscricdo.

O prazo de distribuicdo das Cotas sera de (i) até 6 (seis)
meses contados da data de divulgacdo do Anudncio de
Inicio, conforme previsto no artigo 18 da Instrucao CVM
400, sem prejuizo do disposto no artigo 22, § 10, da
Instrugcdo CVM 555; ou (ii) até a data de divulgacdo do
Anuncio de Encerramento, o que ocorrer primeiro.

Poderao participar do Procedimento de Bookbuilding os
Investidores que sejam considerados Pessoas Vinculadas
sem qualquer limitacdo quanto ao numero de Pessoas
Vinculadas ou outras condi¢cdes que ndo as estipuladas
acima, observado o Limite Maximo de Investimento. No
entanto, caso seja verificado excesso de demanda
superior em 1/3 (um tergo) a quantidade de Cotas objeto
da Oferta, ndo serd permitida a colocacdo de Cotas a
Pessoas Vinculadas, e os Pedidos de Reserva e ordens de
investimento, e, se for o caso, Boletins de Subscricao
firmados por Pessoas Vinculadas serdao automaticamente
cancelados, nos termos do Artigo 55 da
Instrucdo CVM 400. A PARTICIPACAO DE PESSOAS
VINCULADAS NA SUBSCRIGAO E INTEGRALIZAGCAO
DAS COTAS PODE AFETAR NEGATIVAMENTE A
LIQUIDEZ DAS COTAS NO MERCADO SECUNDARIO.
PARA MAIORES INFORMACOES A RESPEITO DO
RISCO DECORRENTE DA PARTICIPACAO DE
PESSOAS VINCULADAS NA OFERTA, VEJA A SECAO
“"FATORES DE RISCO” EM ESPECIAL O FATOR DE
RISCO “PARTICIPACAO DE PESSOAS VINCULADAS
NA OFERTA” NA PAGINA 131 DESTE PROSPECTO
PRELIMINAR.

As Cotas objeto da Oferta serdao distribuidas pelas
Instituicdes Participantes da Oferta, sob a coordenacdo
do Coordenador Lider, sob o regime de melhores esforgos
de colocacao.

As Cotas serdo objeto de distribuicdo publica, sob regime
de melhores esforgos de colocacdo, com a intermediagao
do Coordenador Lider, utilizando-se o procedimento
previsto no Artigo 33, §39, da Instrucao CVM 400,
conforme plano de distribuicdo elaborado pelo
Coordenador Lider e constante da pagina 39 deste
Prospecto Preliminar. A distribuigdo publica das Cotas tera
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Pedidos de Reserva

Periodo de Reserva

inicio apos (i) a obtencao do registro da Oferta na CVM;
(ii) a disponibilizacdo do Prospecto Definitivo; e (iii) a
divulgacdo do Anuncio de Inicio, sendo encerrada na data
de divulgacdao do Andncio de Encerramento.

No éambito da Oferta, qualquer Investidor que seja
Investidor Nao Institucional, inclusive aquele considerado
Pessoa Vinculada, interessado em investir nas Cotas,
devera realizar a sua reserva para subscricdo de Cotas
junto a uma Unica Instituicdo Participante da Oferta (sendo
certo que no caso de Pedidos de Reserva do mesmo
Investidor Nao Institucional a mais de uma Instituicdo
Participante da Oferta, apenas sera(ao) considerado(s)
o(s) Pedido(s) de Reserva da Instituicdao Participante da
Oferta que submeter primeiro perante a B3 o(s) Pedido(s)
de Reserva e os demais serdo cancelados) durante o
Periodo de Reserva, mediante assinatura do Pedido de
Reserva, em carater irrevogavel e irretratavel, exceto nas
hipéteses permitidas pela Instrucdo CVM 400, observado o
Limite Maximo de Investimento. O preenchimento de mais
de um Pedido de Reserva perante a mesma Instituicdo
Participante resultara na consolidacdo dos Pedidos de
Reserva para fins da quantidade de Cotas objeto de
interesse do respectivo Investidor N&o Institucional,
observado, no entanto, o Limite Maximo de Investimento.
Neste sentido, € admissivel o recebimento de reservas para
subscricdo das Cotas, as quais somente serdo confirmadas
pelo subscritor apds o inicio do Prazo de Distribuigcdao, nos
termos do Artigo 45 da Instrucdao CVM 400. O recebimento
de reservas ocorrera ao longo do Periodo de Reserva.

As InstituicOes Participantes da Oferta somente atenderdo
Pedidos de Reserva realizados por Investidores Nao
Institucionais titulares de conta nelas abertas ou
mantidas pelo respectivo Investidor Nao Institucional. Os
Pedidos de Reserva realizados por Investidores Nao
Institucionais observardao os procedimentos e normas de
liqguidacdo da B3. As Instituicdes Participantes da Oferta
serdo responsaveis pela transmissdo a B3 das ordens
acolhidas no ambito dos respectivos Pedidos de Reserva.

O periodo que se inicia no 5° Dia Util apds a divulgacdo
do Aviso ao Mercado, ou seja, compreendido entre o dia
24 de novembro de 2020 (inclusive) e o dia 10 de
dezembro de 2020 (inclusive).
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Alteracao das
Circunstancias,
Revogacao ou
Modificacao da Oferta

O Administrador, em conjunto com o Coordenador Lider,
podera requerer a CVM autorizagdo para modificar ou
revogar a Oferta caso ocorram alteracdes substanciais,
posteriores e imprevisiveis nas circunstancias de fato
inerentes a Oferta, existentes na data do pedido de
registro da Oferta, que resultem em um aumento
relevante dos riscos assumidos pelo Fundo e inerentes a
propria Oferta. Adicionalmente, o Administrador, em
conjunto com o Coordenador Lider, podera modificar, a
qualquer tempo, a Oferta, a fim de melhorar seus termos
e condigcdes para os Investidores ou a fim de renunciar a
condicdo da Oferta previamente estabelecida, conforme
disposto no Artigo 25, §39, da Instrugdo CVM 400. Caso
o requerimento de modificacdo das condicbes da Oferta
seja aceito pela CVM, o prazo para distribuicao da Oferta
podera ser prorrogado em até 90 (noventa) dias. Se a
Oferta for revogada, os atos de aceitacdo anteriores e
posteriores a revogacao serdo considerados ineficazes,
devendo ser restituidos integralmente aos Investidores
aceitantes os valores eventualmente dados em
contrapartida as Cotas, conforme disposto no Artigo 26
da Instrugcao CVM 400.

Na hipétese de modificacdo das condigdes da Oferta, nos
termos dos Artigos 25 e 27 da Instrugcao CVM 400, o
Coordenador Lider da Oferta, no momento do
recebimento das aceitagdes da Oferta, devera certificar-
se de que os Investidores que manifestarem sua adesao
a Oferta (a) estdo cientes de que as condicbes da Oferta
originalmente informadas foram modificadas, e (b) tém
conhecimento das novas condigdes. Adicionalmente, o
Administrador, as expensas do Fundo, divulgara a
modificagdo pelos mesmos meios utilizados para a
divulgacdo do Aviso ao Mercado e do Anuncio de Inicio g,
adicionalmente, comunicara diretamente os Investidores
que ja tiverem aderido a Oferta sobre a referida
modificacdo para que confirmem, no prazo de 5 (cinco)
Dias Uteis do recebimento da comunicacdo do
Administrador, seu interesse em manter a sua aceitagao
da Oferta, presumida a manutengdo em caso de siléncio.

Todos os Investidores que tenham revogado a sua
aceitacdo, na hipdtese de alteracdo ou modificacdo da
Oferta ou, ainda, de revogacdo da Oferta, conforme
previsto acima, terdo direito a restituicdo integral dos
valores dados em contrapartida as Cotas, conforme o

31



Suspensao e
Cancelamento da
Oferta

Inadequacgao

disposto no Artigo 28 da Instrucao CVM 400, no prazo de
até 5 (cinco) Dias Uteis, de acordo com os Critérios de
Restituicdo de Valores.

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

A suspensdo ou o cancelamento da Oferta sera informado
aos Investidores que ja tenham aceitado a Oferta, sendo-
Ihes facultado, na hipotese de suspensao, a possibilidade
de revogar a aceitacdo até o 5° Dia Util posterior ao
recebimento da respectiva comunicagdo. Todos os
Investidores que tenham aceitado a Oferta, na hipdtese
de seu cancelamento, ou que tenham revogado a sua
aceitacdo, na hipotese de suspensdo, conforme previsto
acima, terdo direito a restituicdo integral dos valores
dados em contrapartida as Cotas, conforme o disposto no
Artigo 20, paragrafo Unico, da Instrugcdao CVM 400, no
prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis, de acordo com os
Critérios de Restituicdo de Valores.

O INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES NAO E ADEQUADO A
INVESTIDORES QUE NECESSITEM DE LIQUIDEZ
IMEDIATA, TENDO EM VISTA QUE COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES PODEM ENCONTRAR
POUCA LIQUIDEZ NO MERCADO BRASILEIRO. ALEM
DISSO, OS FUNDOS DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES TEM A FORMA DE CONDOMINIO
FECHADO, OU SEJA, NAO ADMITEM A POSSIBILIDADE DE
RESGATE DE SUAS COTAS. DESSA FORMA, SEUS
COTISTAS PODEM TER DIFICULDADES EM ALIENAR SUAS
COTAS NO MERCADO SECUNDARIO. PARA MAIORES
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Fatores de Risco

Publicidade e
Disponibilizagdao dos
Documentos da Oferta

INFORMACOES, VIDE O FATOR DE RISCO “RISCO DE
LIQUIDEZ” NA PAGINA 135 DESTE PROSPECTO
PRELIMINAR.

Adicionalmente, os Investidores devem ler atentamente a
secdao “FATORES DE RISCO” a partir da pagina 129 deste
Prospecto Preliminar antes da tomada de decisdo de
investimento, para a melhor verificacdo dos riscos que
podem afetar de maneira adversa o investimento nas
Cotas. A OFERTA NAO E DESTINADA A
INVESTIDORES QUE BUSQUEM RETORNO DE CURTO
PRAZO E/OU NECESSITEM DE LIQUIDEZ EM SEUS
INVESTIMENTOS. O INVESTIMENTO NESTE FUNDO
E INADEQUADO PARA INVESTIDORES PROIBIDOS
POR LEI DE ADQUIRIR COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES.

LEIA ESTE PROSPECTO PRELIMINAR E O REGULAMENTO
ANTES DE ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL A SECAO
“"FATORES DE RISCO” CONSTANTE A PARTIR DA PAGINA
129 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR PARA UMA
DESCRICAO DOS FATORES DE RISCO RELACIONADOS A
SUBSCRICAO E A AQUISICAO DE COTAS QUE DEVEM SER
CONSIDERADOS NA TOMADA DE DECISAO DE
INVESTIMENTO.

Todas as informacbes relevantes relacionadas a Oferta,
em especial o Prospecto Preliminar, o Prospecto
Definitivo, o AnuUncio de Inicio, o Anuncio de
Encerramento e o Aviso ao Mercado serdo veiculados na
pagina: 0 do Coordenador Lider:
https://www.btgpactual.com/investment-bank (neste
website, clicar em “Mercado de Capitais - Download”,
depois clicar em “2020” e, “OFERTA PUBLICA DE
DISTRIBUICAO PRIMARIA DE COTAS DE EMISSAO DO
ENDURANCE DEBT FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA"); (ii) do
Administrador: https://www.btgpactual.com/asset-
management/administracao-fiduciaria (neste website, no
campo “Fundos de Investimentos Administrados pela BTG
Pactual Servigos Financeiros”, acessar a barra “Pesquisar”
e procurar por “FIP-IE ENDURANCE DEBT FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM
INFRAESTRUTURA”, entdo clicar em “Aviso ao Mercado",
"Anuncio de Inicio", "Prospecto Preliminar" ou "Prospecto
Definitivo", "Anuncio de Encerramento" ou a opgdo
desejada); (iii) da CVM: www.cvm.gov.br (neste website
acessar “Central de Sistemas”, clicar em “Ofertas
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Publicas”, clicar em “Ofertas de Distribuicao”, em seguida
em “Ofertas em Analise”, clicar em “Quotas de FIP/FIC-
FIP”, clicar em “Endurance Debt Fundo de Investimento
em Participagdes em Infraestrutura”, e, entdo, localizar o
documento desejado); (iv) da B3: no website
www.b3.com.br (neste site acessar > Produtos e Servigos >
Solugbes para Emissores > Ofertas publicas / Saiba mais
> Ofertas em andamento > Fundos > “Endurance Debt
Fundo de Investimento em Participagbes em
Infraestrutura - 1@ emissdo” e, entdo, localizar o
documento requerido)e (v) dos Participantes
Especiais.

Os potenciais Investidores devem ler este Prospecto
Preliminar antes de tomar qualquer decisdao de investir
nas Cotas do Fundo. Os Investidores que desejarem obter
exemplar deste Prospecto Preliminar ou informacdes
adicionais sobre a Oferta deverdo dirigir-se aos enderecos
indicados na pagina 21 deste Prospecto Preliminar e as
paginas da rede mundial de computadores do
Administrador, do Coordenador Lider, da CVM e/ou da B3.

34



4. INFORMAGOES RELATIVAS A OFERTA
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4.1. REGIME DE COLOCAGAO

As Cotas da Primeira Emissdao serdo objeto de distribuicdo publica, nos termos da
Instrugdo CVM 400, conduzida pelo Coordenador Lider, na qualidade de instituicdo
intermediaria lider da Oferta, sob o regime de melhores esforgos de colocacdo, em
condicdes que assegurem tratamento equitativo aos destinatarios e aceitantes da Oferta,
conforme procedimentos previstos na Instrugcdo CVM 578 e na Instrugao CVM 400,
observados, ainda, os termos e condi¢cdes do Regulamento e desde que cumpridas as
CondicOes Precedentes estabelecidas no Contrato de Distribuicdo.

4.2. AUTORIZAGCOES

A Primeira Emissdo, a Oferta e o Prego de Subscricdo foram aprovados pelo
Administrador por meio do Ato do Administrador.

4.3. PUBLICO-ALVO DA OFERTA
A Oferta destina-se exclusivamente a participacdo dos Investidores.

No ambito da Oferta, nenhum Investidor podera subscrever Cotas em montante superior
ao Limite Maximo de Investimento, observada, ainda, a regra prevista no artigo 15 do
Regulamento e replicada na segdo “Caracteristicas do Fundo - Limite de Participagdo”
na pagina 70 deste Prospecto Preliminar.

Adicionalmente, a propriedade de montante superior a 40% (quarenta por cento) da
totalidade das Cotas emitidas, bem como a titularidade de Cotas que garantam o direito
ao recebimento, por determinado Cotista, de rendimentos superiores a 40% (quarenta
por cento) do total de rendimentos auferidos pelo Fundo, poderdo resultar em liquidacao
do Fundo ou sua transformagao em outra modalidade de fundo de investimento, no que
couber, bem como em impactos tributarios para os Cotistas, observada, ainda, a regra
prevista no artigo 15 do Regulamento e replicada na secgdo “Caracteristicas do Fundo -
Limite de Participagcdo” na pagina 70 deste Prospecto Preliminar.

Poderdao participar do Procedimento de Bookbuilding os Investidores que sejam
considerados Pessoas Vinculadas sem qualquer limitagdo quanto ao nimero de Pessoas
Vinculadas ou outras condigbes que ndo as estipuladas acima, observado o Limite Maximo
de Investimento. No entanto, caso seja verificado excesso de demanda superior em 1/3
(um terco) a quantidade de Cotas objeto da Oferta, ndo sera permitida a colocagdo de Cotas
a Pessoas Vinculadas, e os Pedidos de Reserva e ordens de investimento e/ou, se for o caso,
Boletins de Subscricao firmados por Pessoas Vinculadas, serdo automaticamente cancelados,
nos termos do Artigo 55 da Instrugdo CVM 400. A PARTICIPAGAO DE PESSOAS
VINCULADAS NA SUBSCRICAO E INTEGRALIZACAO DAS COTAS PODE AFETAR
NEGATIVAMENTE A LIQUIDEZ DAS COTAS NO MERCADO SECUNDARIO. PARA
MAIORES INFORMAGCOES A RESPEITO DO RISCO DECORRENTE DA PARTICIPACAO
DE PESSOAS VINCULADAS NA OFERTA, VEJA A SECAO “FATORES DE RISCO” EM
ESPECIAL O FATOR DE RISCO “PARTICIPACAO DE PESSOAS VINCULADAS NA
OFERTA” NA PAGINA 131 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR.

4.4. QUANTIDADE DE COTAS E PRECO DE SUBSCRICAO NA PRIMEIRA EMISSAO
O Montante Total da Oferta é correspondente a 4.100.000 (quatro milhGes e cem mil)
Cotas, todas nominativas, escriturais e de classe Unica, perfazendo um montante de

R$ 410.000.000,00 (quatrocentos e dez milhdes de reais), considerando-se o Preco de
Subscricao de R$ 100,00 (cem reais) por Cota da Primeira Emissao.
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Ndo sera admitida a distribuicdo parcial das Cotas da Primeira Emissdao no ambito da
Oferta. Assim, caso nao haja demanda pelas Cotas por parte dos Investidores
Nao Institucionais e dos Investidores Institucionais até a Data do
Procedimento de Bookbuilding, considerando os Pedidos de Reserva e as
ordens de investimento recebidos, a Oferta sera revogada pelo Administrador,
sendo todos os Pedidos de Reserva e ordens de investimento cancelados. PARA
MAIORES INFORMAC@ES, VIDE “RISCO RELACIONADO AO CANCELAMENTO DA OFERTA”
NA PAGINA 130 DO PROSPECTO PRELIMINAR.

A Oferta nao contard com opgao de lote adicional e/ou lote suplementar para aumento
da quantidade de Cotas Classe A originalmente ofertada, nos termos do paragrafo 2° do
artigo 14 da Instrucao CVM 400.

4.5. CARACTERISTICAS, VANTAGENS E RESTRICOES DAS COTAS

As Cotas correspondem a fragdes ideais do Patrimdnio Liquido do Fundo, terdo forma
nominativa e escritural, nos termos do Artigo 19 da Instrucdo CVM 578, e serdo mantidas
em conta de depdsito em nome de seus titulares perante o Escriturador. As Cotas Classe
A conferirdo a seus titulares idénticos direitos patrimoniais, politicos e econémicos,
enquanto as Cotas Classe B serdo destinadas exclusivamente a operacionalizacdo da
amortizacdo integral compulséria de que tratam os Paragrafos 2° a 11° do Artigo 25 do
Regulamento, observado o disposto no Artigo 33 do Regulamento.

As Cotas poderdao ser negociadas no mercado secundario, observados os requisitos
previstos no Artigo 25 do Regulamento e nas leis e regulamentagoes aplicaveis. Apenas
poderdo ser negociadas no mercado secundario as Cotas devidamente integralizadas
pelos Cotistas.

As Cotas ficardo bloqueadas para negociacdo no mercado secundario até a integralizagdo
e 0 encerramento da Oferta e, adicionalmente, ao envio da Consulta de Conflito de
Interesses aos Cotistas.

4.6. PATRIMONIO LiQUIDO MINIMO PARA FUNCIONAMENTO DO FUNDO

O Patrimonio Liquido inicial minimo para funcionamento do Fundo é de R$ 1.000.000,00
(um milhao de reais), sendo necessario ser observado, no entanto, no contexto da Oferta,
a colocacao de Cotas equivalente ao Montante Total da Oferta.

4.7. PEDIDO DE RESERVA

No dmbito da Oferta, qualquer Investidor que seja Investidor Ndo Institucional, inclusive
aquele considerado Pessoa Vinculada, interessado em investir nas Cotas, devera realizar
a sua reserva para subscricdo de Cotas junto a uma Unica Instituicdo Participante da
Oferta (sendo certo que no caso de Pedidos de Reserva do mesmo Investidor Nao
Institucional a mais de uma Instituicdo Participante da Oferta, apenas sera(do)
considerado(s) o(s) Pedido(s) de Reserva da Instituicdo Participante da Oferta que
submeter primeiro perante a B3 o(s) Pedido(s) de Reserva e os demais serao
cancelados), durante o Periodo de Reserva, mediante assinatura do Pedido de Reserva,
em carater irrevogavel e irretratavel, exceto nas hipoteses permitidas pela Instrucao
CVM 400, observado o Limite Maximo de Investimento. O preenchimento de mais de um
Pedido de Reserva perante a mesma Instituicdo Participante resultard na consolidagdo
dos Pedidos de Reserva para fins da quantidade de Cotas objeto de interesse do
respectivo Investidor Ndo Institucional, observado, no entanto, o Limite Maximo de
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Investimento. Neste sentido, & admissivel o recebimento de reservas para subscricdo
das Cotas, as quais somente serdo confirmadas pelo subscritor apds o inicio do Prazo de
Distribuicdo, nos termos do Artigo 45 da Instrugao CVM 400. O recebimento de reservas
ocorrera ao longo do Periodo de Reserva.

As Instituigdes Participantes da Oferta somente atenderdo Pedidos de Reserva realizados
por Investidores Nao Institucionais titulares de conta nelas abertas ou mantidas pelo
respectivo Investidor Nao Institucional. Os Pedidos de Reserva realizados por
Investidores Nao Institucionais observardo os procedimentos e normas de liquidacao da
B3. As Instituicdes Participantes da Oferta serdo responsaveis pela transmissdo a B3 das
ordens acolhidas no @mbito dos respectivos Pedidos de Reserva.

4.8. PROCEDIMENTOS PARA SUBSCRICAO E INTEGRALIZACAO DE COTAS

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

A subscricao das Cotas no &mbito da Oferta sera efetuada mediante a assinatura digital,
eletronica ou fisica do Boletim de Subscricdo, Pedido de Reserva ou formalizacdo por
meio de ordem de investimento, que especificara as respectivas condigdes de subscrigcao
e integralizacdo das Cotas, e do Termo de Adesdo, por meio do qual o Investidor devera
declarar que tomou conhecimento e compreendeu os termos e clausulas das disposicdes
do Regulamento, em especial daqueles referentes a Politica de Investimento e aos
Fatores de Risco.

A Politica de Investimento estd prevista no Capitulo VI do Regulamento e na segao
“Objetivo e Politica de Investimento” na pagina 69 deste Prospecto Preliminar, e aos
“Fatores de Risco”, previstos no Capitulo XVIII do Regulamento e nas paginas 129 a 146
deste Prospecto Preliminar.

As pessoas que sejam Pessoas Vinculadas deverdo atestar esta condicdo quando da
celebracdo do Pedido de Reserva ou da ordem de investimento, conforme o caso, e no
ato de subscricdo por meio do Boletim de Subscricao.

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

As Cotas serdao integralizadas em moeda corrente nacional por meio do DDA,
administrado e operacionalizado pela B3, pelo Preco de Subscricdo, que corresponde a
R$ 100,00 (cem reais) por Cota da Primeira Emissdo. Para informagdes adicionais vide
Secdo “Liquidagdo das Cotas na B3” na pagina 47 deste Prospecto Preliminar.

4.9. PLANO DE DISTRIBUIGAO
Observadas as disposicdes da regulamentacao aplicavel, o Coordenador Lider devera
realizar a distribuicdo de Cotas sob o regime de melhores esforgos de colocagao, conforme

plano de distribuicdo adotado em consonéncia com o disposto no Artigo 33, §3°, da
Instrugdo CVM 400, o qual leva em conta suas relagdes com clientes e outras
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consideracdes de natureza comercial ou estratégica do Gestor e do Coordenador Lider,
observado que o Coordenador Lider devera assegurar: (i) o tratamento justo e equitativo
aos Investidores; (ii) a adequacdo do investimento ao perfil de risco do Publico Alvo da
Oferta; e (iii) que os representantes de venda das Instituicdes Participantes da Oferta
recebam previamente exemplar deste Prospecto Preliminar, para leitura obrigatéria, e que
suas duvidas possam ser esclarecidas por pessoas designadas pelo Coordenador Lider.

Observadas as disposicGes da regulamentacdo aplicavel, o Coordenador Lider devera
realizar e fazer com que as demais Instituicdes Participantes da Oferta assumam a
obrigacdo de realizar a distribuicdo publica das Cotas da Primeira Emissdao nos termos
previstos na segdo “Procedimento de Oferta” na pagina 43 deste Prospecto.

4.10. PROCEDIMENTO DE BOOKBUILDING

Havera Procedimento de Bookbuilding, correspondente a coleta de intencGes de investimento
no dmbito da Oferta a ser conduzido pelo Coordenador Lider, nos termos do Artigo 44 da
Instrugdo CVM 400, junto aos Investidores, inclusive Pessoas Vinculadas, da demanda pelas
Cotas, considerando os Pedidos de Reserva dos Investidores Nao Institucionais e o
recebimento de ordens de investimento dos Investidores Institucionais, observado o Limite
Maximo de Investimento, para verificar se o Montante Total da Oferta foi atingido.

A alocacdo e efetiva subscricdo das Cotas, ap6s a conclusao do Procedimento
de Bookbuilding, ocorrera ap6s o registro da Oferta de acordo com o
cronograma indicativo constante deste Prospecto Preliminar, na pagina 50.

Poderao participar do Procedimento de Bookbuilding os Investidores que sejam
considerados Pessoas Vinculadas, sem qualquer limitacdo quanto ao nimero de Pessoas
Vinculadas ou outras condicdes que ndo as estipuladas acima, observado o Limite Maximo
de Investimento. No entanto, caso seja verificado excesso de demanda superiora 1/3 (um
terco) da quantidade de Cotas inicialmente ofertada no ambito da Oferta, ndo serd
permitida a colocacdo de Cotas a Pessoas Vinculadas, e os Pedidos de Reserva e ordens
de investimento e, se for o caso, Boletins de Subscricao firmados por Pessoas Vinculadas
serdo automaticamente cancelados, nos termos do Artigo 55 da Instrugao CVM 400.

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

O Investidor Institucional que esteja interessado em investir em Cotas devera enviar
sua ordem de investimento ao Coordenador Lider até a Data do Procedimento de
Bookbuilding, devendo ser observado o Limite Maximo de Investimento.

4.11. OFERTA NAO INSTITUCIONAL
Durante o Periodo de Reserva, os Investidores Nao Institucionais, inclusive aqueles
considerados Pessoas Vinculadas, interessados em subscrever as Cotas objeto da Oferta

deverdao preencher um ou mais Pedido(s) de Reserva, os quais serao considerados de
forma cumulativa, junto a uma Unica Instituicdo Participante da Oferta (sendo certo que
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no caso de Pedidos de Reserva do mesmo Investidor Nao Institucional a mais de uma
Instituicdo Participante da Oferta, apenas sera(do) considerado(s) o(s) Pedido(s) de
Reserva da Instituicdo Participante da Oferta que submeter primeiro perante a B3 o(s)
Pedido(s) de Reserva e os demais serdao cancelados), indicando, dentre outras
informacdes a quantidade de Cotas que pretende subscrever (observado o Limite
Maximo de Investimento). O preenchimento de mais de um Pedido de Reserva perante
a mesma Instituicdo Participante resultara na consolidagao dos Pedidos de Reserva para
fins da quantidade de Cotas objeto de interesse do respectivo Investidor N&o
Institucional, observado, no entanto, o Limite Maximo de Investimento. Os Pedidos de
Reserva realizados por Investidores Nao Institucionais observarao os procedimentos e
normas de liquidacdo da B3.

As InstituicOes Participantes da Oferta serdao responsaveis pela transmissao a B3 das
ordens acolhidas no @mbito das ordens de investimento e dos Pedidos de Reserva. As
Instituicdes Participantes da Oferta somente atenderdo aos Pedidos de Reserva e as
ordens de investimento feitos por Investidores titulares de conta nelas abertas ou
mantidas pelo respectivo Investidor. Os Investidores Nao Institucionais deverao indicar,
obrigatoriamente, no respectivo Pedido de Reserva, a sua qualidade ou ndo de Pessoa
Vinculada, sob pena de seu Pedido de Reserva ser cancelado pelo Coordenador Lider.

Recomenda-se aos Investidores interessados na realizacdo de Pedidos de Reserva que
(a) leiam cuidadosamente os termos e condicdes estipulados no Pedido de Reserva -
especialmente os procedimentos relativos a liquidagdo da Oferta —, o Regulamento e as
informacg0es constantes neste Prospecto Preliminar - em especial os procedimentos relativos
a liquidagdo da Oferta e o disposto na secao “FATORES DE RISCO”, nas paginas 129 a 146,
deste Prospecto Preliminar, que trata, dentre outros, sobre os riscos aos quais o Fundo e a
Oferta estdo expostos; (b) verifiguem com antecedéncia, perante as Instituicdes
Participantes da Oferta de sua escolha, antes de formalizar o seu Pedido de Reserva, se
essa, a seu exclusivo critério, exigira a manutencao de recursos em conta corrente ou conta
de investimento aberta e/ou mantida nas Instituicdes Participantes da Oferta, para fins de
garantia do Pedido de Reserva; e (c) entrem em contato com as Instituicdes Participantes
da Oferta para obter informagdes mais detalhadas acerca dos prazos estabelecidos pelas
Instituicdes Participantes da Oferta para a realizacao do Pedido de Reserva ou, se for o caso,
para a realizacdo de cadastro nas Instituicdes Participantes da Oferta.

A Oferta Ndo Institucional observara os procedimentos e normas de liquidacdo da B3,
bem como os procedimentos indicados na secdo “Inicio da Oferta, Prazo de Distribuicdo
da Oferta e Encerramento da Oferta” na pagina 47 deste Prospecto Preliminar.

Do montante de Cotas da Primeira Emissdo, no minimo 30% (trinta por cento) das Cotas
serdo destinadas prioritariamente para a Oferta Ndo Institucional a ser realizada
exclusivamente junto aos Investidores Nao Institucionais. O Coordenador Lider, em
comum acordo com o Administrador e o Gestor, poderd manter a quantidade de Cotas
inicialmente destinada a Oferta Nao Institucional, reduzir ou aumentar tal quantidade a
um patamar compativel com os objetivos da Oferta, de forma a atender, total ou
parcialmente, os referidos Pedidos de Reserva até o limite do Montante Total da Oferta.

Critério de colocacdo da Oferta Ndo Institucional

Caso o total de Cotas objeto dos Pedidos de Reserva dos Investidores Nao Institucionais
(observado que a quantidade de Cotas inicialmente destinada a Oferta Ndo Institucional
podera ser reduzida ou aumentada, conforme disposto acima):

41



(a) seja igual ou inferior ao montante de Cotas destinado prioritariamente aos
Investidores Nao Institucionais, conforme indicado acima, ndo havera rateio,
sendo integralmente atendidos todos os Pedidos de Reserva dos Investidores Nao
Institucionais até o limite de 30% (trinta cento) (ou outro percentual definido
pelo Coordenador Lider, em comum acordo com o Administrador e o Gestor) do
total de Cotas, todos os Pedidos de Reserva nao cancelados serao integralmente
atendidos, e o remanescente das Cotas serd destinado aos Investidores
Institucionais nos termos da Oferta Institucional; ou

(b) exceda o total de Cotas destinado aos Investidores Nao Institucionais, conforme
acima estabelecido, sera realizado rateio proporcional entre os Investidores Nao
Institucionais (inclusive aqueles que sejam Pessoas Vinculadas) que participaram
da Oferta Nao Institucional, proporcionalmente ao valor dos respectivos Pedidos
de Reserva, desconsiderando-se, entretanto, as fragdes de Cotas.

Fica estabelecido que os Investidores Ndo Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas
deverdo, necessariamente, indicar no(s) seu(s) respectivo(s) Pedido(s) de Reserva a sua
condicdo ou nao de Pessoa Vinculada. Dessa forma, serdo aceitos os Pedidos de Reserva
firmados por Pessoas Vinculadas, sem qualquer limitacdo quanto ao numero de Pessoas
Vinculadas ou outras condigGes que ndo as estipuladas acima, observado o Limite Maximo
de Investimento. No entanto, em caso de distribuicdo com excesso de demanda superior
a 1/3 (um terco) da quantidade de Cotas da Primeira Emissdo inicialmente ofertadas no
ambito da Oferta, sera vedada a colocagdo de Cotas para as Pessoas Vinculadas.

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

4.12. OFERTA INSTITUCIONAL

A Oferta Institucional sera realizada exclusivamente junto a Investidores Institucionais
que realizarem ordem de investimento, observado o Limite Maximo de Investimentos e
de acordo com o procedimento indicado na secdo “Inicio da Oferta, Prazo de Distribuicao
da Oferta e Encerramento da Oferta” na pagina 47 deste Prospecto Preliminar.

Ap0s o atendimento do percentual prioritario dos Pedidos de Reserva apresentados pelos
Investidores Nao Institucionais, conforme previsto na secao “Oferta Nao Institucional”
na pagina 40 deste Prospecto, as Cotas remanescentes serdo destinadas a colocacdo
junto a Investidores Institucionais, por meio das Instituicdes Participantes da Oferta,
nao sendo admitidas para tais Investidores Institucionais reservas antecipadas,
observado o Limite Maximo de Investimento, bem como os procedimentos indicados na
secao “Inicio da Oferta, Prazo de Distribuicdo da Oferta e Encerramento da Oferta” na
pagina 47 deste Prospecto Preliminar.

Fica estabelecido que os Investidores Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas,
deverao, necessariamente, indicar no(s) seu(s) respectivo(s) Pedido(s) de Reserva a sua
condicdo de Pessoa Vinculada. Dessa forma, serao aceitos os Pedidos de Reserva
firmados por Pessoas Vinculadas, sem qualquer limitagdo quanto ao nimero de Pessoas
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Vinculadas ou outras condigdes que nao as estipuladas acima, observado o Limite
Maximo de Investimento. No entanto, em caso de distribuicdo com excesso de demanda
superior a 1/3 (um terco) da quantidade de Cotas da Primeira Emissdo inicialmente
ofertadas no ambito da Oferta, sera vedada a colocacdo de Cotas para as Pessoas
Vinculadas.

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

Critério de colocacdo da Oferta Institucional

Caso, apds o atendimento da Oferta Ndo Institucional, as ordens de investimento
apresentadas pelos Investidores Institucionais excedam a quantidade remanescente
de Cotas, o Coordenador Lider podera dar prioridade aos Investidores Institucionais
que, no entender do Coordenador Lider, em comum acordo com o Gestor, melhor
atendam os objetivos da Oferta, quais sejam, constituir uma base diversificada de
investidores, integrada por investidores com diferentes critérios de avaliacdo das
perspectivas do Fundo e a conjuntura macroeconémica brasileira, bem como criar
condicOes para o desenvolvimento do mercado local de fundos de investimentos em
participacdes em infraestrutura.

4.13. PROCEDIMENTO DA OFERTA

A partir do 5° Dia Util contado da divulgacdo do Aviso ao Mercado e da disponibilizacdo
do Prospecto Preliminar, conforme previsto no cronograma indicativo constante da
pagina 50 deste Prospecto Preliminar, as Instituicdes Participantes iniciardo, no ambito
da Oferta, o recebimento de Pedidos de Reserva e ordens de investimento de
Investidores, inclusive 0os que sejam Pessoas Vinculadas, nos termos do Artigo 44 da
Instrugdo CVM 400, de forma a, ao final do Periodo de Reserva, verificar se o montante
total da Oferta foi atingido. O recebimento de reservas e de ordens de investimento,
inclusive de Pessoas Vinculadas, ocorrera ao longo do Periodo de Reserva, observado o
Limite Maximo de Investimento.

O Periodo de Reserva compreende o periodo entre 24 de novembro de 2020
(inclusive) e o dia 10 de dezembro de 2020 (inclusive).

Os Investidores deverdo observar, além das condicdes previstas nos Pedidos de Reserva
ou nas ordens de investimento, conforme o caso, o procedimento abaixo:

i. a Oferta terd como Publico Alvo da Oferta: (a) os Investidores Ndo Institucionais;
e (b) os Investidores Institucionais;

ii. apos a disponibilizacdo do Prospecto Preliminar e a divulgacdo do Aviso ao
Mercado, poderdo ser realizadas apresentagdes para potenciais Investidores, conforme
determinado pelo Coordenador Lider e observado o disposto no inciso “iii” abaixo;

iii. 0s materiais publicitarios ou documentos de suporte as apresentagdes para

potenciais Investidores eventualmente utilizados serdo enviados a CVM, no prazo de até um
Dia Util apés a sua utilizagdo, nos termos da Deliberagdo CVM 818, sendo que no caso do
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material publicitario previsto no Artigo 50, caput, da Instrugdo CVM 400, a sua utilizagdo
somente poderd ocorrer concomitantemente ou apds a divulgagdo e apresentacdo do
Prospecto Preliminar a CVM, também nos termos da Deliberacédo CVM 818;

iv. observado o Artigo 54 da Instrucao CVM 400, a Oferta somente tera inicio apos
(a) a concessdo do registro da Oferta pela CVM; (b) a divulgacdo do Anuncio de Inicio,
a qual devera ser feita em até 90 dias contados da concesséao do registro da Oferta pela
CVM; e (c) a disponibilizacdo do Prospecto Definitivo aos Investidores;

V. durante o Periodo de Reserva, as Instituicdes Participantes receberdao os Pedidos
de Reserva dos Investidores Nao Institucionais, nos termos do Artigo 45 da Instrucao
CVM 400, e as ordens de investimento dos Investidores Institucionais, observado o valor
do Limite Maximo de Investimento;

vi. o Investidor Nao Institucional que esteja interessado em investir em Cotas devera
formalizar seu(s) respectivo(s) Pedido(s) de Reserva junto a uma uUnica Instituicdo
Participante da Oferta no Periodo de Reserva, conforme disposto na segdo “Termos e
Condicoes da Oferta - Oferta Ndo Institucional”, na pagina 40 deste Prospecto Preliminar.
Os Pedidos de Reserva serdo irrevogaveis e irretrataveis, exceto pelo disposto nos
incisos “viii”, “ix”, “xi”, “xvi”, “xviii” e “xix abaixo e nas secbes “Alteracdo das
circunstancias, revogagao ou modificagdo da Oferta” e “Suspensdo e cancelamento da
Oferta”, nas paginas 48 e 49, respectivamente, deste Prospecto Preliminar, observado
o Limite Maximo de Investimento;

vii. o Investidor Institucional que esteja interessado em investir em Cotas devera
enviar sua ordem de investimento para o Coordenador Lider, até a Data do Procedimento
de Bookbuilding, observado o Limite Maximo de Investimento, conforme disposto na
Secao “Termos e Condicbes da Oferta — Oferta Institucional”, na pagina 42 deste
Prospecto Preliminar. As ordens de investimento serdo irrevogaveis e irretrataveis,
exceto pelo disposto nos incisos “viii”, “ix”, “xi”, “xvi”, “xviii” e “Xxix abaixo e nas secdes
“Alteracdo das circunstancias, revogacao ou modificagdo da Oferta” e “Suspensdo e
cancelamento da Oferta”, nas paginas 48 e 49, respectivamente, observado o Limite
Maximo de Investimento;

Viii. os Investidores que sejam Pessoas Vinculadas deverdo, necessariamente, indicar
no Pedido de Reserva ou ordem de investimento, conforme o caso, a sua condicao de
Pessoa Vinculada, sob pena de seu Pedido de Reserva ou ordem de investimento,
conforme o caso, ser cancelado pela Instituicao Participante da Oferta;

iX. 30% (trinta cento) das Cotas serdo destinadas prioritariamente para a Oferta Nao
Institucional a ser realizada exclusivamente junto aos Investidores Ndo Institucionais,
observado que o Coordenador Lider, em comum acordo com o Administrador e o Gestor,
poderdao manter a quantidade de Cotas inicialmente destinada a Oferta Ndo Institucional,
reduzir ou aumentar tal quantidade a um patamar compativel com os objetivos da Oferta,
de forma a atender, total ou parcialmente, os Pedidos de Reserva dos Investidores Nao
Institucionais, até o limite do Montante Total da Oferta;

X. apos o atendimento do percentual prioritario dos Pedidos de Reserva
apresentados pelos Investidores Nao Institucionais, conforme previsto no inciso “ix”
acima, as Cotas remanescentes serdo destinadas a colocagdo junto a Investidores
Institucionais, por meio das Instituicdes Participantes da Oferta;

Xi. caso seja verificado excesso de demanda superior em 1/3 (um tergo) a quantidade

de Cotas objeto da Oferta, ndo sera permitida a colocagdo de Cotas a Pessoas Vinculadas,
e os Pedidos de Reserva e ordens de investimento, e, se for o caso, Boletins de Subscricao
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firmados por Pessoas Vinculadas serao automaticamente cancelados, nos termos do
Artigo 55 da Instrugdo CVM 400. A PARTICIPACAO DE PESSOAS VINCULADAS NA
SUBSCRICAO E INTEGRALIZACAO DAS COTAS PODE AFETAR NEGATIVAMENTE A
LIQUIDEZ DAS COTAS NO MERCADO SECUNDARIO. PARA MAIORES
INFORMACOES A RESPEITO DO RISCO DECORRENTE DA PARTICIPACAO DE
PESSOAS VINCULADAS NA OFERTA, VEJA A SECAO “FATORES DE RISCO” EM
ESPECIAL O FATOR DE RISCO “PARTICIPACAO DE PESSOAS VINCULADAS NA
OFERTA” NA PAGINA 131 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR;

Xii. caso, ap6s o atendimento dos Pedidos de Reserva dos Investidores Nao
Institucionais, o total de Cotas dos Pedidos de Reserva dos demais Investidores Nao
Institucionais, no ambito da Oferta N&o Institucional, (a) seja igual ou inferior ao
montante de Cotas destinado prioritariamente aos Investidores Nao Institucionais,
conforme indicado na secdo “Oferta Ndo Institucional” na pagina 40 deste Prospecto,
ndo havera rateio, sendo integralmente atendidos todos os Pedidos de Reserva dos
Investidores Ndo Institucionais até o limite de 30% (trinta por cento) (ou outro
percentual definido pelo Coordenador Lider em conjunto com o Administrador e o Gestor,
na forma da secao “Oferta Ndo Institucional” na pagina 40 deste Prospecto Preliminar)
do total de Cotas, todos os Pedidos de Reserva nao cancelados serdao integralmente
atendidos, e o remanescente das Cotas sera destinado aos Investidores Institucionais
nos termos da Oferta Institucional; ou (b) exceda o total de Cotas destinado aos
Investidores N&o Institucionais, conforme acima estabelecido, serd realizado rateio
proporcional entre os Investidores Nao Institucionais (inclusive aqueles que sejam
Pessoas Vinculadas) que participaram da Oferta Nao Institucional, sendo as Cotas
remanescentes destinadas prioritariamente aos Investidores Nao Institucionais rateadas
entre tais Investidores Ndo Institucionais, proporcionalmente ao valor dos respectivos
Pedidos de Reserva, desconsiderando-se, entretanto, as fragdes de Cotas;

xiii.  caso as ordens de investimento apresentadas pelos Investidores Institucionais
exceda a quantidade de Cotas remanescentes apos o atendimento da Oferta Néo
Institucional, o Coordenador Lider podera dar prioridade aos Investidores Institucionais
gue, no entender do Coordenador Lider, em comum acordo com o Gestor, melhor
atendam os objetivos da Oferta, quais sejam, constituir uma base diversificada de
investidores, integrada por investidores com diferentes critérios de avaliacdo das
perspectivas do Fundo e a conjuntura macroecondmica brasileira, bem como criar
condicOes para o desenvolvimento do mercado local de fundos de investimentos em
participacdes em infraestrutura;

Xiv. com base nas informacgdes enviadas pela B3, o Coordenador Lider realizara
procedimento de alocacdo, nos termos do Artigo 44 da Instrucdao CVM 400, para a
verificacdo da demanda pelas Cotas, observado o disposto nos itens acima com relagao
a colocacdo da Oferta Institucional e da Oferta N&o Institucional;

XV. até o Dia Util subsequente a data de divulgacdo do Andncio de Inicio, a Data de
Liquidagdo e a quantidade de Cotas alocadas (ajustada, se for o caso em decorréncia
do(s) rateio(s) descritos acima e o valor do respectivo investimento, considerando o
Preco de Subscricdao, sendo que, em qualquer caso, o valor do investimento sera limitado
aquele indicado no respectivo Pedido de Reserva ou ordem de investimento), serdo
informados a cada Investidor (a) pelas Instituicdes Participantes da Oferta, por meio do
seu respectivo endereco eletronico indicado no Pedido de Reserva, ou, na sua auséncia,
por telefone ou correspondéncia, ou, no caso dos Investidores Institucionais (b) pelas
Instituigdes Participantes da Oferta, por meio de seus respectivos enderecos eletronicos
indicado na ordem de investimento, ou, na sua auséncia, por telefone ou
correspondéncia;
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xvi. até as 12h00 da Data de Liquidagdo, cada um dos Investidores que tenha
realizado Pedido de Reserva ou ordem de investimento devera efetuar o pagamento, a
vista e em recursos imediatamente disponiveis, em moeda corrente nacional, do valor
indicado no inciso “xv” acima as InstituicGes Participantes da Oferta, sob pena de, em
ndo o fazendo, ter seu Pedido de Reserva ou ordem de investimento automaticamente
cancelado, observada a possibilidade de integralizagdao das Cotas junto ao Escriturador
em caso de falha na integralizagdo por parte dos Investidores, conforme descrito na
secao “Liquidacdo das Cotas na B3”, na pagina 47 deste Prospecto Preliminar;

xvii. na Data de Liquidacdo, as Cotas serdao entregues, por meio da B3, ao Investidor
que tenha realizado Pedido de Reserva ou ordem de investimento, de acordo com os
procedimentos previstos no Contrato de Distribuicdo e no Termo de Adesao ao Contrato
de Distribuicdo e conforme alocacao feita pelo Coordenador Lider, desde que tenha
efetuado o pagamento previsto no inciso “xvi” acima;

xviii. caso (a) seja verificada divergéncia relevante entre as informacgbes constantes do
Prospecto Preliminar e do Prospecto Definitivo que altere substancialmente o risco
assumido pelos Investidores ou a sua decisao de investimento, nos termos do Artigo 45,
849, da Instrugcao CVM 400, o Investidor podera desistir do respectivo Pedido de Reserva
ou ordem de investimento e revogar sua aceitagdo a Oferta, sem quaisquer 6nus; (b) a
Oferta seja suspensa, nos termos dos Artigos 19 e 20 da Instrucdo CVM 400; e/ou (c) a
Oferta seja modificada, nos termos dos Artigos 25 a 27 da Instrucdo CVM 400, o
Investidor podera desistir do respectivo Pedido de Reserva ou ordem de investimento e
revogar sua aceitagdo a Oferta, sem quaisquer 6nus, devendo, para tanto, informar sua
decisdo as Instituicbes Participantes da Oferta até as 12h00 do 5° Dia Util subsequente
a data em que o Investidor receber comunicacdo do Administrador sobre a suspensao
ou a modificacdo da Oferta. Adicionalmente, os casos das alineas (b) e/ou (c) acima
serdo imediatamente divulgados por meio de anuncio de retificagdo, nos mesmos
veiculos utilizados para divulgagdao do Aviso ao Mercado e do Anuncio de Inicio, conforme
disposto no Artigo 27 da Instrugdo CVM 400. No caso da alinea (c) acima, apos a
divulgacdo do anuncio de retificacdo, as Instituicdes Participantes da Oferta deverao
acautelar-se e certificar-se, no momento do recebimento das aceitacdes da Oferta, de
que o respectivo Investidor esta ciente de que a Oferta original foi alterada e de que tem
conhecimento das novas condicdes. Caso o Investidor ndo informe sua decisdo de
desisténcia do Pedido de Reserva ou ordem de investimento, nos termos deste inciso, o
respectivo Pedido de Reserva e ordem de investimento, conforme o caso, sera
considerado valido e o Investidor devera efetuar o pagamento do valor do investimento.
Caso o Investidor ja tenha efetuado o pagamento nos termos do inciso “xvi acima e
venha a desistir do Pedido de Reserva nos termos deste inciso, os valores depositados
serdo devolvidos de acordo com os Critérios de Restituicdo de Valores, no prazo de até
5 (cinco) Dias Uteis contados do pedido de cancelamento do respectivo Pedido de
Reserva ou ordem de investimento, conforme o caso; e

Xix. caso nao haja conclusdo da Oferta ou em caso de resilicdo do Contrato de
Distribuicdo ou de cancelamento ou revogacao da Oferta, todos os Pedidos de Reserva
serdao cancelados e as Instituicdes Participantes da Oferta e o Fundo, por meio do
Administrador, comunicardo tal evento aos Investidores, o que podera ocorrer, inclusive,
mediante divulgagdo de comunicado ao mercado. Caso o Investidor ja tenha efetuado o
pagamento nos termos do inciso “xvi acima, os valores depositados serdo devolvidos de
acordo com os Critérios de Restituicdo de Valores, no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis

contados da comunicagdo do cancelamento ou revogacao da Oferta.
Uma vez encerrada a Oferta, o Coordenador Lider divulgard o resultado da Oferta

mediante divulgacdo do Anuncio de Encerramento, nos termos do Artigo 29 e do Artigo
54-A da Instrugao CVM 400.
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Ndo sera firmado contrato de garantia de liquidez nem contrato de estabilizacdo do preco
das Cotas da Primeira Emissdo. Podera ser contratado o Banco BTG Pactual S.A. como
formador de mercado para fomentar a liquidez das Cotas da Primeira Emissdao no
mercado secundario, cuja contratacdo estara sujeita a aprovacao pelos Cotistas em
Assembleia Geral por meio da Consulta de Conflito de Interesses.

Nao sera concedido qualquer tipo de desconto pelas Instituicdes Participantes da Oferta
aos Investidores interessados em adquirir as Cotas.

4.14. INicio DA OFERTA, PRAZO DE DISTRIBUICAO DA OFERTA E ENCERRAMENTO DA
OFERTA

A distribuicdo publica primaria das Cotas tera inicio na data de divulgagdo do Anuncio
de Inicio e disponibilizacdo do Prospecto Definitivo, nos termos da Instrugao CVM 400.

O Prazo de Distribuicdo das Cotas encerrar-se-a em até 180 (cento e oitenta) dias
contados da data de divulgacdo do Anuncio de Inicio, sendo que: (a) apos a captagdo do
Montante Total da Oferta, o Coordenador Lider, conforme acordado com o Gestor, podera
decidir, a qualquer momento, pelo encerramento da Oferta; e (b) caso nao venha a ser
captado o Montante Total da Oferta até o 180° dia, contado da data de divulgacdo do
Anuncio de Inicio, a Oferta sera automaticamente cancelada, sem prejuizo do disposto no
artigo 22, §10, da Instrucao CVM 555.

Caso, apos a conclusdo da liquidacédo da Oferta, o Montante Total da Oferta seja atingido,
a Oferta podera ser encerrada e eventual saldo de Cotas da Primeira Emissdo ndo colocado
sera cancelado pelo Administrador.

Caso a Oferta ndo seja cancelada, o Prazo de Distribuicdo se encerrara na data da
divulgacdo do Anuncio de Encerramento.

Uma vez encerrada a Oferta, o Coordenador Lider divulgard o resultado da Oferta
mediante divulgacdo de Anlncio de Encerramento, nos termos da Instrucdo CVM 400.

4.15. LIQUIDACAO DAS COTAS NA B3

Com base nas informag0es enviadas pela B3 ao Coordenador Lider, este verificara se:
(i) o Montante Total da Oferta foi atingido; e (ii) houve excesso de demanda; diante
disto, o Coordenador Lider definird se havera liquidacao da Oferta.

A liquidagao fisica e financeira das Cotas da Oferta ocorrera na B3, na Data de Liquidagdo,
de acordo com os procedimentos operacionais da B3, observado o abaixo descrito, sendo
certo que a B3 informara ao Coordenador Lider o montante de ordens recebidas em seu
ambiente de liquidagao.

A integralizacdo das Cotas sera realizada a vista, na Data de Liquidacdo, em moeda
corrente nacional, pelo Prego de Subscricao, ndao sendo permitida a aquisicao de Cotas
fracionadas, observado que eventuais arredondamentos serao realizados pela exclusao
da fragdo, mantendo-se o numero inteiro (arredondamento para baixo). Cada um dos
Investidores devera efetuar o pagamento do valor correspondente ao montante de Cotas
que subscrever, observados os procedimentos de colocacdo e os critérios de rateio
previstos na Segdo “Procedimento da Oferta” na pagina 43 deste Prospecto Preliminar,
as InstituicGes Participantes da Oferta.
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Caso, na Data de Liquidacdo, as Cotas subscritas ndo sejam totalmente integralizadas
por falha dos Investidores, a integralizacdo das Cotas objeto da falha podera ser
realizada junto ao Escriturador, conforme o caso, até o 5° Dia Util imediatamente
subsequente a Data de Liquidacao pelo Preco de Subscricao, sendo certo que, caso apoés
a possibilidade de integralizacao das Cotas junto ao Escriturador ocorram novas falhas
por Investidores da Oferta de modo a nao ser atingido o Montante Total da Oferta, a
Oferta sera cancelada e as InstituicGes Participantes da Oferta deverdao devolver os
recursos eventualmente depositados aos Investidores, de acordo com os Critérios de
Restituicdo de Valores, no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis contados da comunicacdo
do cancelamento da Oferta. Na hipdtese de restituicdo de quaisquer valores aos
Investidores da Oferta, estes deverdo fornecer recibo de quitagao relativo aos valores
restituidos.

Caso sejam integralizadas Cotas no ambito da Oferta em montante suficiente para que
o Montante Total da Oferta seja atingido, a Oferta podera ser encerrada, pelo
Coordenador Lider, em comum acordo com o Gestor.

4.16. AMBIENTE DE NEGOCIAGAO DAS COTAS

As Cotas serdo registradas para (i) distribuicdo no mercado primario por meio do DDA,
e (ii) negociacdo e liquidacdo no mercado secundario por meio do mercado de bolsa,
ambos administrados e operacionalizados pela B3, sendo a custddia das Cotas realizada
pela B3.

4.17. CLASSIFICACAO DE RISCO
A Oferta ndo conta com classificacao de risco.
4.18. CONDICOES DA OFERTA

A Oferta das Cotas referentes a Primeira Emissdo estara sujeita apenas as condigoes
expressamente informadas neste Prospecto Preliminar, que incluem as Condigdes
Precedentes previstas no Contrato de Distribuigao.

4.19. ALTERAGCAO DAS CIRCUNSTANCIAS, REVOGAGCAO OU MODIFICAGAO DA OFERTA

O Administrador, em conjunto com o Coordenador Lider, poderd requerer a CVM
autorizacdo para modificar ou revogar a Oferta caso ocorram alteracdes substanciais,
posteriores e imprevisiveis nas circunstancias de fato inerentes a Oferta, existentes na
data do pedido de registro da Oferta, que resultem em um aumento relevante dos
riscos assumidos pelo Fundo e inerentes a prépria Oferta. Adicionalmente, o
Administrador, em conjunto com o Coordenador Lider, poderd modificar, a qualquer
tempo, a Oferta, a fim de melhorar seus termos e condicdes para os Investidores ou a
fim de renunciar a condicao da Oferta previamente estabelecida, conforme disposto no
Artigo 25, §39, da Instrugdo CVM 400. Caso o requerimento de modificacdo das
condigdes da Oferta seja aceito pela CVM, o prazo para distribuicdo da Oferta poderd
ser prorrogado em até 90 (noventa) dias. Se a Oferta for revogada, os atos de
aceitagao anteriores e posteriores a revogagao serdo considerados ineficazes, devendo
ser restituidos integralmente aos Investidores aceitantes os valores eventualmente
dados em contrapartida as Cotas, conforme disposto no Artigo 26 da Instrugdo CVM
400, no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis contados de tal revogacdao, de acordo com
os Critérios de Restituicao de Valores.

48



A modificacdo ou revogacdo da Oferta deverad ser imediatamente comunicada aos
Investidores pelas Instituicdes Participantes da Oferta, e divulgada por meio de anuncio
de retificacdo a ser divulgado nas paginas da rede mundial de computadores das
Instituicdes Participantes da Oferta, do Administrador, do Gestor, da CVM e da B3, no
mesmo veiculo utilizado para a divulgacao do Aviso ao Mercado e Anuncio de Inicio, de
acordo com o Artigo 27 da Instrugao CVM 400.

Na hipotese de modificacdo das condicdes da Oferta, nos termos dos Artigos 25 e 27 da
Instrugdo CVM 400, o Coordenador Lider da Oferta, no momento do recebimento das
aceitacoes da Oferta, devera certificar-se de que os Investidores que manifestarem sua
adesdo a Oferta (i) estdo cientes de que as condi¢des da Oferta originalmente informadas
foram modificadas e (ii) tém conhecimento das novas condicées. Adicionalmente, o
Administrador, as expensas do Fundo, divulgara a modificacdo pelos mesmos meios
utilizados para a divulgacdo do Aviso ao Mercado e do Anuncio de Inicio e,
adicionalmente, comunicara diretamente aos Investidores que ja tiverem aderido a
Oferta sobre a referida modificagdo, para que confirmem, no prazo de ate 5 (cinco) Dias
Uteis do recebimento da comunicacdao do Administrador, seu interesse em manter a sua
aceitacdo da Oferta, presumida a manutencdo em caso de siléncio.

Todos os Investidores que tenham revogado a sua aceitacdo, na hipdtese de alteracao
ou modificacao ou, ainda, de revogacao da Oferta, conforme previsto acima, terao direito
a restituigdo integral dos valores dados em contrapartida as Cotas, conforme o disposto
no Artigo 28 da Instrucdo CVM 400, no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis contados do
respectivo evento, nos termos acima, de acordo com os Critérios de Restituicdo de
Valores.

4.20. SUSPENSAO E CANCELAMENTO DA OFERTA
Nos termos do Artigo 19 da Instrugdo CVM 400, a CVM:

i. podera suspender ou cancelar, a qualquer tempo, uma oferta que: (a) esteja se
processando em condicdes diversas das constantes da Instrucdao CVM 400 ou do pedido
de registro ou (b) tenha sido havida por ilegal, contraria a regulamentacdo da CVM ou
fraudulenta, ainda que depois de obtido o respectivo registro; e

ii. devera suspender qualquer oferta quando verificar ilegalidade ou violagdo de
regulamento sanaveis.

O prazo de suspensdo da Oferta ndo podera ser superior a 30 (trinta) dias, durante o
qual a irregularidade apontada devera ser sanada. Findo tal prazo sem que tenham sido
sanados os vicios que determinaram a suspensdo, a CVM devera ordenar a retirada da
referida Oferta e cancelar o respectivo registro.

A suspensdo ou o cancelamento da Oferta sera informado aos Investidores que ja
tenham aceitado a Oferta, sendo-lhes facultado, na hipoétese de suspensdo, a
possibilidade de revogar a aceitacdo até o 5° Dia Util posterior ao recebimento da
respectiva comunicacao. Todos os Investidores que tenham aceitado a Oferta, na
hipotese de seu cancelamento, ou que tenham revogado a sua aceitagdo, na hipotese
de suspensédo, conforme previsto acima, terdo direito a restituicdo integral dos valores
eventualmente dados em contrapartida as Cotas, conforme o disposto no paragrafo
Unico do Artigo 20 da Instrugdo CVM 400, no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis contados
do cancelamento ou da revogacdo, conforme o caso, de acordo com os Critérios de
Restituicdo de Valores.
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Em qualquer hipotese, a revogacdo da Oferta torna ineficaz a Oferta e os atos de
aceitacdo anteriores ou posteriores, devendo ser restituidos integralmente aos
Investidores aceitantes os valores que vieram a ser depositados, no prazo de até 5
(cinco) Dias Uteis contados do cancelamento ou da revogacao, conforme o caso, de
acordo com os Critérios de Restituicdo de Valores.

Na hipétese de restituicao de quaisquer valores aos Investidores, estes deverdo fornecer
recibo de quitacao relativo aos valores restituidos, bem como efetuar a devolucdo dos
Boletins de Subscricao, conforme o caso, das Cotas da Primeira Emissao cujos valores
tenham sido restituidos.

Quaisquer comunicacdes relacionadas a revogacao da aceitacdo da Oferta pelo
Investidor devem ser enviadas por escrito ao endereco eletronico da respectiva
Instituicdo Participante da Oferta ou, na sua auséncia, por telefone ou correspondéncia
enderecada a respectiva Instituicdo Participante da Oferta.

4.21. REGISTRO

A Oferta sera registrada na CVM, nos termos da Instrugdo CVM 400.

4.22. CRONOGRAMA INDICATIVO

Ordem Eventos Data Prevista (1)
1 Protocolo do Pedido de Registro da Oferta na CVM 21 de agosto 2020
5 Disponibilizacdo do Aviso ao Mercado 16 de novembro de
Disponibilizacdo do Prospecto Preliminar 2020
3 Inicio das apresentagdes de roadshow para potenciais 16 de novembro de
investidores 2020
4 Inicio do Periodo de Reserva 24 de novembro de
2020
5 Encerramento do Periodo de Reserva 10 de dzeggcn)'mbro de
6 Data do Procedimento de Bookbuilding 11 de dzeggcn)'mbro de
7 Registro da Oferta pela CVM 8 de janeiro de 2021
8 Divulgagdo do Anuncio de Inicio 11 de janeiro de 2021
Disponibilizacao do Prospecto Definitivo
) 5 11 de janeiro de 2021
9 Procedimento de alocacgao
10 Data de Liquidacao 15 de janeiro de 2021
11 Data estimada para divulgagdao do Anuncio de 18 de janeiro de 2021
Encerramento

(1) As datas previstas para os eventos futuros sdo meramente indicativas e estdo sujeitas a alteragées,
suspensoes, prorrogagoes, antecipagoes e atrasos, sem aviso prévio, a critério do Coordenador Lider, mediante
solicitagdo da CVM. Qualquer modificacdo no cronograma da distribuicdo devera ser comunicada a CVM e podera
ser analisada como Modificacdo da Oferta, seguindo o disposto nos Artigos 25 e 27 da Instrugdo CVM 400.
Ainda, caso ocorram alteragbes das circunsténcias, revogacdo ou modificacdo da Oferta, tal cronograma podera
ser alterado. A revogacéo, suspensdo, o cancelamento ou qualquer modificacdo na Oferta sera imediatamente
divulgado nas pdginas da rede mundial de computadores do Coordenador Lider, do Administrador, da B3 e da
CVM, veiculos também utilizados para disponibilizacdo do Aviso ao Mercado e do Anuncio de Inicio, conforme
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disposto no Artigo 27 da Instrucdo CVM 400. Sobre os prazos, termos, condicoes e forma para devolucdo e
reembolso dos valores dados em contrapartida as Cotas, veja as secbes "Alteracdo das circunsténcias,
revogacdo ou modificacdo da Oferta” e “"Suspensdo e Cancelamento da Oferta” nas pdginas 48 e 49,
respectivamente, deste Prospecto Preliminar.

4.23. CusTOS DA OFERTA

As tabelas abaixo apresentam uma indicacdo dos custos relacionados a constituicao do
Fundo, a distribuicdo das Cotas e ao registro da Oferta, em valores estimados, calculados
com base no Montante Total da Oferta:

Custo de Distribuicao

(calculados com base no Montante Total da Oferta)

Valor unitario da Cota % em relacao ao valor
(R$) Custo por Cota (R$) unitario da Cota

100,00 4,8155 4,82

% em relagao ao valor

istribuica 1)
Custo da Distribuicao Montante (R$) total da Oferta(®

Comissao de Coordenacao e

Estruturacdo®® 4.100.000,00 1,00%
Comissdo de Distribuigao(® 12.300.000,00 3,00%
Tributos sobre o Comissionamento 1.751.632,54 0,43%
Total de Comissdes(?) 18.151.632,54 4,43%
Taxa de Registro da Oferta na CVM 317.314,36 0,077%
Taxa de Registro ANBIMA 15.775,00 0,00%
Taxa de Registro na B3 208.897,03 0,051%
Despesas com Consultores Legais e 1.000.000,00 0,24%
Auditoria do Ativo

Outras despesas da Oferta(® 50.000,00 0,012%
Total de Despesas 1.591.986,39 0,39%
Total 19.743.618,93 4,82%

1 Valores aproximados, considerando a distribuicdo do Montante Total da Oferta. Os nimeros apresentados sdo
estimados, estando sujeitos a variagdes, refletindo em alguns casos, ainda, ajustes de arredondamento. Assim,
os totais apresentados podem ndo corresponder a soma aritmética dos nimeros que os precedem.

2 Os valores descritos foram calculados com o acréscimo de tributos, uma vez que o Fundo realizard o pagamento
das comissdes acrescidas dos tributos.

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

Os valores mencionados acima incluem toda e qualquer despesa relacionada a
constituicdo do Fundo, a distribuicdo das Cotas e ao registro da Oferta a serem arcados
pelo Fundo.
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4.24. CONTRATO DE DISTRIBUICAO

Por meio do Contrato de Distribuicdo, o Fundo contratou o Coordenador Lider para
prestar os servigos de coordenacao, colocagao e distribuicao de Cotas, as quais serao
distribuidas pelas Instituicdes Participantes da Oferta, sob a lideranca do Coordenador
Lider, sob regime de melhores esforgcos de colocagdo com relagdo a totalidade das Cotas
da Primeira Emissao, sem a concessao de garantia de subscrigdo.

O Contrato de Distribuicdo estara disponivel para consulta junto ao Coordenador Lider,
a partir da data de divulgacdo do Anuncio de Inicio, no endereco indicado na secdo
“Identificacdo do Administrador, do Coordenador Lider e Prestadores de Servigos do
Fundo” na pagina 19 deste Prospecto Preliminar.

4.25. VIOLACAO DAS NORMAS DE CONDUTA

Na hipotese de haver descumprimento e/ou indicios de descumprimento de quaisquer
das obrigacdes previstas no Contrato de Distribuicdo, no Termo de Adesdo ao Contrato
de Distribuicdo ou em qualquer outro contrato celebrado no ambito da Oferta, ou ainda,
de quaisquer das normas de conduta previstas na regulamentacao aplicavel a Oferta,
incluindo, sem limitacdo, aquelas previstas na Instrucdo CVM 400 e na Instrugdao CVM
578 e, especificamente, na hipétese de manifestacdo indevida na midia durante o
periodo de siléncio, emissao indevida de pesquisas e relatérios publicos sobre o Fundo
e/ou divulgacao indevida da Oferta, conforme previsto no Artigo 48 da Instrucao CVM
400, tal pessoa ou entidade, conforme aplicavel, a critério exclusivo do Coordenador
Lider, e sem prejuizo das demais medidas julgadas cabiveis pelo Coordenador Lider,
(i) deixara imediatamente de participar da colocacdo das Cotas no ambito da Oferta,
devendo cancelar todas as ordens que tenha recebido e informar imediatamente os
Investidores, que com ele tenham realizado ordens, sobre o referido cancelamento; e
(ii) arcara com quaisquer custos relativos a sua exclusao da Oferta, incluindo custos com
publicacOes, indenizacdes decorrentes de eventuais condenacdes em acgdes propostas
por investidores por conta do cancelamento, honorarios advocaticios e demais custos
perante terceiros, inclusive custos decorrentes de demandas de potenciais Investidores.
Caso o Investidor ja tenha efetuado o pagamento da ordem, os valores depositados
serdo devolvidos no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis contados da data de comunicacdo
do cancelamento da respectiva ordem, na conta corrente de sua titularidade por ele
indicada no Boletim de Subscrigdo, observados os Critérios de Restituicdo de Valores.

4.26. INADEQUACAO DO INVESTIMENTO

O investimento nas Cotas do Fundo representa um investimento sujeito a diversos riscos,
uma vez que é um investimento em renda varidvel, estando os Investidores sujeitos a
perdas patrimoniais e a riscos, incluindo, dentre outros, aqueles relacionados com a
liquidez das Cotas, a volatilidade do mercado de capitais e a oscilacdo das cotagdes das
Cotas em mercado de bolsa. Assim, os Investidores poderdao perder uma parcela ou a
totalidade de seu investimento. Além disso, os Cotistas podem ser chamados a aportar
recursos adicionais caso o Fundo venha a ter Patrimbnio Liquido negativo.
Adicionalmente, o investimento em cotas de fundos de investimento em participacdes
nao € adequado a investidores que necessitem de liquidez imediata, tendo em vista que
as cotas de fundos de investimento em participagdes encontram pouca liquidez no
mercado brasileiro, a despeito da possibilidade de tais fundos terem suas cotas
negociadas em bolsa de valores. Ainda, é vedada a subscrigdo de Cotas por clubes de
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investimento, nos termos dos Artigos 26 e 27 da Instrucdo CVM 494, de 20 de abril de
2011, conforme alterada. Recomenda-se, portanto, que os Investidores Ileiam
cuidadosamente a Secdo “Fatores de Risco”, nas paginas 129 a 146 deste Prospecto
Preliminar, antes da tomada de decisdao de investimento, para a melhor verificacao de
alguns riscos que podem afetar de maneira adversa o investimento nas Cotas.

A PRIMEIRA EMISSAO E A OFERTA NAO SAO DESTINADAS A INVESTIDORES QUE NAO
ESTEJAM CAPACITADOS A COMPREENDER E ASSUMIR OS SEUS RISCOS. O
INVESTIMENTO NAS COTAS NAO E ADEQUADO AOS INVESTIDORES QUE (I) NECESSITEM
DE LIQUIDEZ IMEDIATA, TENDO EM VISTA A POSSIBILIDADE DE SEREM PEQUENAS OU
INEXISTENTES AS NEGOCIACOES DE COTAS NO MERCADO SECUNDARIO; E/OU (II) NAO
ESTEJAM DISPOSTOS A CORRER OS DEMAIS RISCOS PREVISTOS NOS “FATORES DE
RISCO” PREVISTOS NO CAPITULO XVIII DO REGULAMENTO ANEXO A ESTE PROSPECTO
PRELIMINAR E A PARTIR DA PAGINA 127 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR. ALEM DISSO,
OS FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES TEM A FORMA DE CONDOMINIO
FECHADO, OU SEJA, NAO ADMITEM A POSSIBILIDADE DE RESGATE DE SUAS COTAS.
DESSA FORMA, SEUS COTISTAS PODEM TER DIFICULDADES EM ALIENAR SUAS COTAS
NO MERCADO SECUNDARIO. A OFERTA NAO E DESTINADA A INVESTIDORES QUE
BUSQUEM RETORNO DE CURTO PRAZO. O INVESTIMENTO NESTE FUNDO E
INADEQUADO PARA INVESTIDORES PROIBIDOS POR LEI DE ADQUIRIR COTAS
DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES.

4.27. DISPONIBILIZAGAO DE AVISOS E ANUNCIOS DA OFERTA

O AVISO AO MERCADO, O ANUNCIO DE INiCIO, O ANUNCIO DE ENCERRAMENTO,
EVENTUAIS ANUNCIOS DE RETIFICACAO, BEM COMO TODO E QUALQUER AVISO OU
COMUNICADO RELATIVO A OFERTA SERAO DISPONIBILIZADOS, ATE O ENCERRAMENTO
DA OFERTA, EXCLUSIVAMENTE, NAS PAGINAS NA REDE MUNDIAL DE COMPUTADORES
DO ADMINISTRADOR, DO COORDERNADOR LIDER DA OFERTA, DA CVM E DA B3:

Administrador

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

https://www.btgpactual.com/asset-management/administracao-fiduciaria (neste
website, no campo “Fundos de Investimentos Administrados pela BTG Pactual Servigos
Financeiros”, acessar a barra “Pesquisar” e procurar por “FIP-IE ENDURANCE DEBT
FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA”, entdo clicar em
“Aviso ao Mercado", "Anuncio de Inicio", "Prospecto Preliminar" ou "Prospecto Definitivo",
"Anuncio de Encerramento"” ou a opgao desejada).

Coordenador Lider
Banco BTG Pactual S.A.

https://www.btgpactual.com/investment-bank (neste website, clicar em “Mercado de
Capitais - Download”, depois clicar em “2020” e, “OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUICAO
PRIMARIA DE COTAS DE EMISSAO DO ENDURANCE DEBT FUNDO DE INVESTIMENTO
EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA” selecionar “Aviso ao Mercado”, “Andncio de
Inicio” ou “Anuncio de Encerramento”).
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CVM

Na sede da CVM, situada na Rua Sete de Setembro, n® 111, 59 andar, CEP 20159-900,
na Cidade do Rio de Janeiro, no Estado do Rio de Janeiro, e na Rua Cincinato Braga, n©°
340, 29, 39 e 49 andares, CEP 01333-010, na Cidade de Sao Paulo, no Estado de Sao
Paulo, bem como na seguinte pagina: www.cvm.gov.br (neste website acessar “Central
de Sistemas”, clicar em “Ofertas Publicas”, clicar em “Ofertas de Distribuicao”, em
seguida em “Ofertas em Analise”, clicar em “Quotas de FIP/FIC-FIP”, clicar em
“Endurance Debt Fundo de Investimento em Participagbes em Infraestrutura”, e, entdo,
localizar o documento desejado).

B3

www.b3.com.br (neste site acessar > Produtos e Servigos > Solugdes para Emissores >
Ofertas publicas / Saiba mais > Ofertas em andamento > Fundos > “Endurance Debt
Fundo de Investimento em Participacdes em Infraestrutura - 12 emissdo” e, entao,
localizar o documento requerido).

Tendo em vista a possibilidade de veiculacdo de matérias na midia, independentemente
da anuéncia dos participantes da Oferta, sobre o Fundo, o Administrador, o Gestor e a
Oferta, o Gestor, o Administrador e o Coordenador Lider recomendam aos Investidores
basear suas decisdes de investimento nas informacOes constantes deste Prospecto
Preliminar, do Prospecto Definitivo e do Regulamento.

LEIA ESTE PROSPECTO PRELIMINAR E O REGULAMENTO ANTES DE ACEITAR A OFERTA,
EM ESPECIAL A SECAO “FATORES DE RISCO” DESTE PROSPECTO PRELIMINAR, A
PARTIR DA PAGINA 129, BEM COMO DO REGULAMENTO, PARA UMA DESCRICAO DOS
FATORES DE RISCO QUE DEVEM SER CONSIDERADOS NA TOMADA DE DECISAO DE
INVESTIMENTO.

A Oferta estd sujeita a prévia anadlise e aprovacdo da CVM, sendo que o registro da
Oferta foi requerido junto a CVM em 21 de agosto de 2020.

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

O investimento nas Cotas representa um investimento de risco, pois € um investimento
em renda variavel e, assim, os Investidores que pretendam investir nas Cotas estdo
sujeitos a perdas patrimoniais e riscos, inclusive aqueles relacionados as Cotas, aos
setores em que o Ativo Alvo atua e ao ambiente macroeconémico do Brasil, conforme
descritos nos Fatores de Risco deste Prospecto Preliminar (a partir da pagina 129) e no
Capitulo XVIII do Regulamento, e que devem ser cuidadosamente considerados antes
da tomada de decisdao de investimento. O investimento nas Cotas ndo é, portanto,
adequado a Investidores avessos aos riscos relacionados a volatilidade dos mercados
financeiro e de capitais.
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5.

DESTINACAO DOS RECURSOS
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5.1. DESTINACAO DOS RECURSOS

Com base no Prego de Subscricdo de R$ 100,00 (cem reais) por Cota, é estimado que
os recursos liquidos provenientes da Oferta, apés a deducdao das comissdes e das
respectivas despesas, a serem arcadas pelo Fundo com os recursos provenientes da
Oferta, e considerando a distribuicdo do Montante Total da Oferta, sejam de
aproximadamente R$ 4,81 (quatro reais e oitenta e um centavos) por Cota da Primeira
Emissdo. Para informagdes detalhadas acerca das comissdes e das despesas da Oferta,
que serdo arcadas pelo Fundo, veja a segdo “Informacgdes Relativas a Oferta - Custos da
Oferta” na pagina 51 deste Prospecto Definitivo.

Sujeito a aprovacdao da deliberagdo em pauta no dmbito da Consulta de Conflito de
Interesses, os recursos liquidos da Oferta serdo destinados a aquisicdo de Valores
Mobilidrios de emissdo do Ativo Alvo, que se enquadrem nas regras estabelecidas pela
Instrucdo CVM 578 e na Politica de Investimento do Fundo, correspondentes as
debéntures simples, ndo conversiveis, da 22 emissdao da Itapoa Participacbes, a serem
emitidas em série Unica, da espécie com garantia real, para distribuicdo publica, com
esforcos restritos de distribuicdo. Ndo havera qualquer limite de concentracdo, exceto
pelos limites previstos na Lei n® 11.478 e na Instrucao CVM 578 relativamente aos FIP-
IE, podendo o Fundo alocar 100% (cem por cento) dos seus recursos disponiveis em
Valores Mobiliarios do Ativo Alvo e/ou em um mesmo tipo de Valor Mobiliario, devendo o
Fundo participar do processo decisério do Ativo Alvo, com influéncia na definicdo de sua
politica estratégica e em sua gestdo, conforme aplicavel aos Valores Mobilidrios de emissao
do Ativo Alvo. A influéncia significativa do Fundo com relagdo ao Ativo Alvo podera se dar,
por exemplo, por meio de determinadas aprovacdes prévias pelo Fundo, na qualidade de
credor, em matérias de governanga do(s) emissor(es) dos Valores Mobiliarios. A forma de
ingeréncia do Fundo nestas hipoteses observara o disposto nos documentos do Fundo e
na Instrucdo CVM 578, mas podera variar de acordo com as negociacdes do Gestor. Caso
o investimento pelo Fundo nos Valores Mobiliarios do Ativo Alvo ndo seja aprovado em
Consulta de Conflito de Interesses, os recursos integralizados pelos Investidores no @mbito
da Oferta deverdo ser devolvidos aos Investidores, no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis a
contar da Consulta de Conflito de Interesses que ndo aprove o investimento pelo Fundo
no Ativo Alvo, de acordo com os Critérios de Restituicdo de Valores.

PARA MAIORES INFORMACOES SOBRE A PARTICIPACAO DO FUNDO NA POLITICA
ESTRATEGICA E NA GESTAO DO ATIVO ALVO, VIDE A SECAO “INFORMACOES SOBRE O
FUNDO” NA PAGINA 69 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR E “INFLUENCIA DO FUNDO NO
ATIVO ALVO” NA PAGINA 114 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR.

Em caso de distribuicdo do Montante Total da Oferta, sujeito a conclusdo dos
processos de auditoria e negociacdo, os recursos provenientes da Oferta, apds as
deducgdes indicadas acima, serdo destinados preferencialmente na forma da tabela
abaixo:

. %
Valor aproximado dos recursos

liquidos da Oferta destinado a e O
. - cre s . do montante
aquisicao de Valores Mobiliarios

o Isi ) liquido da
1
emitidos pelo Ativo Alvo (R$) Oferta

Tipo de
Ativo Alvo Investiment

Itapoa Participacoes Debéntures 390.256.381,07 100%

Total - 390.256.381,07 100%
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1 Valores e percentuais aproximados para aquisicio de Valores Mobilidarios de emissdo do Ativo Alvo,
considerando o Precgo de Subscrigdo, liquido de custos.

Sujeito a aprovacao dos Cotistas no ambito da Consulta de Conflito de Interesses, espera
-se que o investimento pelo Fundo nos Valores Mobiliarios de emissao do Ativo Alvo seja
concretizado por meio da assinatura de escritura de emissdo de debéntures e respectivos
documentos de garantia. As minutas da escritura e dos documentos de garantia
permanecem em negociacdo entre 0 Fundo, o Gestor e as contrapartes. Os principais
termos e condicbes das debéntures da 22 emissdao da Itapoa Participacbes sendo
negociados pelo Fundo, ainda que de forma preliminar e ndao vinculante, incluem o
seguinte:

Emissora: ITAPOA PARTICI PA(;()ES

BANCO BTG PACTUAL S.A,., instituicdo financeira integrante do sistema
Coordenador de distribuicdo de valores mobilidrios, com escritério na Cidade de Sé&o
Lider: Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, n° 3.477,
140 andar, inscrita no CNPJ/ME sob n° 30.306.294/0002-26.

OLIVEIRA TRUST DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS S.A., instituicdo financeira, com sede na Cidade de S&o
Paulo, Estado de Sao Paulo, na Rua Joaquim Floriano, n® 1.052, 139 andar,
Itaim Bibi, CEP 04534-004, inscrita no CNPJ/ME sob o n° 36.113.876/0004-
34.

Agente
Fiduciario:

MAURICIO VALENTE BATTISTELLA, brasileiro, casado, administrador de
empresas, portador da cédula de identidade RG n° 5.030.568-6 SSP/PR,
inscrito no Cadastro de Pessoas Fisicas do Ministério da Economia
("CPE/ME") sob o0 n® 215.387.668-09, residente e domiciliado na cidade de
Sao Paulo, Estado de S&ao Paulo, na Rua Sampaio Viana, n©° 500,
apartamento 201, CEP 04004-001; e

Fiadores:
LUCIANO RIBAS BATTISTELLA, brasileiro, casado, administrador de

empresas, portador da cédula de identidade RG n© 4.713.799-3 SSP/PR,
inscrito no CPF sob 0 n° 699.384.909-72, residente e domiciliado na cidade
de Sado Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Rua Romilda Margarida Gabriel,
n° 99, apartamento 181, CEP 04530-090 (“Luciano” e, em conjunto com
Mauricio, “Fiadores”).

As debéntures serdo objeto de oferta publica de distribuicdo com esforcos
restritos, nos termos da Lei n.° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, conforme
alterada, da Instrugdo CVM 476 e das demais disposicdes legais e
regulamentares aplicaveis, e do correspondente contrato de distribuigdo,

Colocagao e
Procedimento de

Distribuigao: com a intermediacdo do Banco BTG Pactual S.A., sob o regime de garantia
firme de colocagao.
Namero da s R .
. 23 (segunda) emissao de debéntures da Emissora.
Emissao:
Valor Total da O valor total da emissdo sera de R$ 410.000.000,00 (quatrocentos e dez
Emissao: milhGes de reais), na data de emissao.
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Quantidade de
Debéntures:

Serdo emitidas 4.100.000 (quatro milhdes e cem mil) Debéntures, na data
de emissdo.

Valor Nominal
Unitario:

R$100,00 (cem reais), na data de emissao.

Numero de
Séries:

A emissdo sera realizada em série Unica.

Espécie:

As debéntures serdo da espécie com garantia real, nos termos do artigo 58
da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada, com garantia
fidejussoria sob condicdo suspensiva.

Garantia
Fidejussoria:

Sujeito a implementacdo da Condicdo Suspensiva (conforme definido
abaixo), os Fiadores prestam fianga em favor dos debenturistas, obrigando-
se, solidariamente com a Emissora, em carater irrevogavel e irretratavel,
perante os debenturistas, na qualidade de fiadores e principais pagadores
e, solidariamente com a Emissora, responsaveis na forma do artigo 275 e
seguintes, bem como do artigo 818 e seguintes da Lei 10.406, de 10 de
janeiro de 2002, conforme alterada (“Cddigo Civil”), por todas as
obrigacGes, principais e/ou acessorias, presentes e/ou futuras assumidas
pela Emissora perante os debenturistas, incluindo, sem limitagdao: (a) os
valores devidos com relagdo as debéntures a titulo de principal e
remuneracdo das debéntures; (b) todos os encargos moratdrios e multas
decorrentes de eventual atraso, pela Emissora, no cumprimento de suas
obrigacGes relacionadas as debéntures; e (c) todos os custos e despesas
incorridos pelo Agente Fiducidrio na salvaguarda dos direitos dos
debenturistas, desde que razoavelmente e comprovadamente incorridos,
incluindo, quando houver, gastos com honorarios advocaticios, depdsitos,
custas, taxas judiciais, verbas indenizatdrias e tributos incorridos pelo
Agente Fiducidrio na salvaguarda dos direitos dos debenturistas
(“Obrigacbes Afiancadas”), e renunciando expressamente aos beneficios de
ordem, divisdo e quaisquer direitos e faculdades e exoneragdo, de qualquer
natureza previstos nos artigos 333, paragrafo Unico, 364, 366, 368, 821,
824, 827, 834, 835, 837, 838 e 839, todos do Cédigo Civil, e artigos 130 e
794 da Lei n°® 13.105, de 16 de marco de 2015, conforme alterada (“Cddigo
de Processo Civil”).

Nos termos do artigo 125 do Coddigo Civil, a eficacia da Fianca esta
condicionada a Condigdo Suspensiva. Para todos os fins de direito, a Fianga
sera valida, mas ndo tera eficacia até a verificagdo da implementacdo da
Condicao Suspensiva. A execugdo da Fianga, judicial ou extrajudicialmente,
ocorrera somente apds a verificagdo da implementagcdo da Condicdo
Suspensiva.

A Fianga entrard automaticamente em vigor, sem a necessidade de
qualquer formalidade, tornando-se plenamente eficaz e exigivel a partir da
verificagdo, pelo Agente Fiducidrio, do descumprimento de obrigagoes
especificas dos Fiadores, da Emissora e/ou da Portosul conforme previsto
no Contrato de Garantia Fiducidria (conforme definido abaixo), observado
que a Condigdo Suspensiva ndo estara implementada em determinados
casos, incluindo na hipotese de a Emissora e/ou qualquer das controladas
exercer seu direito de voto para as matérias previstas na escritura de
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emissdo das debéntures, em acordo com a instrucdo dos debenturistas por
intermédio do Agente Fiduciario e, ainda assim, por motivos inteiramente
alheios a vontade da Emissora e/ou de qualquer das controladas a matéria
nao seja apreciada de acordo com seu voto (“Condicdo Suspensiva”).

Garantias Reais:

Como garantia do integral, fiel e pontual cumprimento de todas as
obrigacGes, principais e/ou acessorias, presentes e/ou futuras assumidas
pela Emissora perante os debenturistas ("Obrigacbes Garantidas"), serdo
constituidas, nos termos dos respectivos instrumentos a serem celebrados
pelas partes, as seguintes garantias em favor dos debenturistas,
representados pelo Agente Fiduciario:

(i) Alienacdo fiduciaria das acoOes ordinarias representativas de 100%
(cem por cento) das acOes de emissdao da Emissora detidas pelos
Fiadores, representativas de 100% (cem por cento) do capital social
total da Emissora (“"Acdes da Emissora Alienadas”);

(ii) Alienagdo fiduciaria das agGes ordinarias representativas de 80%
(oitenta por cento) do capital social da Portosul, sendo 71,55%
(setenta e um virgula cinquenta e cinco por cento) das agbes do
capital social da Portosul detidas pela Emissora e o percentual
remanescente de 8,45% das acdes do capital social da Portosul
detidas por acionistas minoritarios; (como um todo, as “Acles da
Portosul Alienadas” sendo essas em conjunto com as Acdes da
Emissora Alienadas, as “AcOes Alienadas”);

(iii) Cessdo fiduciaria de todos os dividendos, lucros, frutos,
bonificacdes, direitos, juros sobre capital proprio, distribuicbes e
demais valores atribuidos, declarados e ainda ndo pagos ou a serem
declarados ou a serem recebidos ou de qualquer outra forma a
serem distribuidos e/ou atribuidos aos Fiadores em decorréncia das
AcgOes da Emissora Alienadas, desde que autorizados nos termos da
escritura de emissdo das debéntures e do Contrato de Garantia
Fiduciaria (conforme abaixo definido), conforme o caso, e quaisquer
bens, valores mobilidrios ou titulos nos quais as Agdes da Emissora
Alienadas sejam convertidas, assim como todas as outras quantias
pagas ou a serem pagas em decorréncia de, ou relacionadas a,
quaisquer das Agdes da Emissora Alienadas;

(iv) Cessdao fiducidria de todos os dividendos, lucros, frutos,
bonificacdes, direitos, juros sobre capital préprio, distribuices e
demais valores atribuidos, declarados e ainda ndo pagos ou a serem
declarados ou a serem recebidos ou de qualquer outra forma a
serem distribuidos e/ou atribuidos a Emissora e as Acionistas
Portosul em decorréncia das A¢des da Portosul Alienadas, desde que
autorizados nos termos do Contrato de Garantia Fiduciaria e da
escritura de emissdo de debéntures, conforme o caso, e quaisquer
bens, valores mobilidrios ou titulos nos quais as Agdes da Portosul
Alienadas sejam convertidas, assim como todas as outras quantias
pagas ou a serem pagas em decorréncia de, ou relacionadas 3,
quaisquer das Agdes da Portosul Alienadas;
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(v) Cessdo fiduciaria de 80% (oitenta por cento) dos dividendos, lucros,
frutos, bonificagdes, direitos, juros sobre capital proprio,
distribuigdes e demais valores atribuidos, declarados e ainda ndo
pagos ou a serem declarados ou a serem recebidos ou de qualquer
outra forma a serem distribuidos e/ou atribuidos a Portosul em
decorréncia das ag0es ordinarias de emissdo da Portinvest detidas
pela Portosul, representativas de 51% (cinquenta e um por cento)
do capital social da Portinvest (“Acdes PortInvest”), e quaisquer
bens, valores mobilidrios ou titulos nos quais as Agdes PortInvest
sejam convertidas, assim como 80% (oitenta por cento) das outras
quantias pagas ou a serem pagas em decorréncia de, ou
relacionadas a, quaisquer das Agdes Portinvest;

(vi) Cessdo fiduciaria de todos os direitos sobre determinadas contas
vinculadas da Emissora e da Portosul (“*Contas Vinculadas”) e da
totalidade dos investimentos e reinvestimentos de certos créditos
bancarios que estejam efetivamente vinculados a, e/ou custodiados
nas Contas Vinculadas, bem como o0s rendimentos deles
decorrentes.

A constituicdo da Garantia Real sera formalizada por meio do "Instrumento
Particular de Constituicdo de Garantia de Alienacdo Fiduciaria de Acoes,
Cessdo Fiduciaria de Recebiveis e Outras Avencgas", a ser celebrado entre o
Agente Fiduciario, a Emissora, os Fiadores, a Portosul e as Acionistas
Portosul ("Contrato de Garantia Fiduciaria").

Conversibilidade,
Tipo e Forma:

As debéntures serdo simples, ou seja, ndo conversiveis em acoes de
emissdo da Emissora. As debéntures serdo escriturais e nominativas, sem
emissdo de cautelas ou certificados.

Prazo e Datas de
Vencimento:

20 (vinte) anos, com prazo médio de 15,4 anos e duration de 9,7 anos

Observado o disposto na escritura de emissdo de debéntures, as debéntures
terdo prazo de vigéncia de 20 (vinte) anos contados da sua emissdo,
ressalvada a hipétese de Resgate Antecipado (conforme definido abaixo)
("Data de Vencimento"). Na Data de Vencimento, a Emissora se obriga a
proceder a liquidacdo das debéntures, pelo seu Valor nominal unitario
atualizado, acrescidos dos respectivos Juros Remuneratorios das
Debéntures (conforme definidos abaixo) calculados na forma da escritura
de emissao.

Amortizacgao do
Valor Nominal
Unitario
Atualizado:

Ressalvadas as hipdéteses de resgate antecipado e de amortizacdo
extraordinaria obrigatéria das debéntures, nos termos da escritura de
emissdo de debéntures, o Valor Nominal Unitario Atualizado das Debéntures
sera amortizado, semestralmente a partir do dia 15 de junho de 2024,
sendo os demais pagamentos devidos sempre no dia 15 dos meses de junho
e dezembro de cada ano até a Data de Vencimento, conforme cronograma
abaixo (sendo cada data de amortizacdo indicada abaixo uma "Data de
Amortizacdo das Debéntures"):

% do Valor % do Saldo
Nominal Valor Nominal
Unitario Unitario

Atualizado a Atualizado a ser
ser amortizado amortizado
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Data de (percentual de (percentual para
Amortizagao referéncia) pagamento)
15 de Junho de 2024 0.0625% 0.0625%
15 de Dezembro de 2024 0.0625% 0.0625%
15 de Junho de 2025 0.1250% 0.1252%
15 de Dezembro de 2025 0.1250% 0.1253%
15 de Junho de 2026 0.1250% 0.1255%
15 de Dezembro de 2026 0.1250% 0.1256%
15 de Junho de 2027 0.3750% 0.3774%
15 de Dezembro de 2027 0.3750% 0.3788%
15 de Junho de 2028 0.5625% 0.5703%
15 de Dezembro de 2028 0.5625% 0.5736%
15 de Junho de 2029 1.5000% 1.5385%
15 de Dezembro de 2029 1.5000% 1.5625%
15 de Junho de 2030 1.5000% 1.5873%
15 de Dezembro de 2030 1.5000% 1.6129%
15 de Junho de 2031 1.8750% 2.0492%
15 de Dezembro de 2031 1.8750% 2.0921%
15 de Junho de 2032 2.5000% 2.8490%
15 de Dezembro de 2032 2.5000% 2.9326%
15 de Junho de 2033 3.2500% 3.9275%
15 de Dezembro de 2033 3.2500% 4.0881%
15 de Junho de 2034 4.2500% 5.5738%
15 de Dezembro de 2034 4.2500% 5.9028%
15 de Junho de 2035 5.1250% 7.5646%
15 de Dezembro de 2035 5.1250% 8.1836%
15 de Junho de 2036 5.6250% 9.7826%
15 de Dezembro de 2036 5.6250% 10.8434%
15 de Junho de 2037 5.8750% 12.7027%
15 de Dezembro de 2037 5.8750% 14.5511%
15 de Junho de 2038 5.1250% 14.8551%
15 de Dezembro de 2038 5.1250% 17.4468%
15 de Junho de 2039 5.7500% 23.7113%
15 de Dezembro de 2039 5.7500% 31.0811%
15 de Junho de 2040 6.3750% 50.0000%
15 de Dezembro de 2040 6.3750% 100.0000%
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Atualizagao
Monetaria das
Debéntures:

O valor nominal unitario das debéntures ou o saldo do valor nominal unitario
serd atualizado pela variacdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo, divulgado pelo IPCA, desde a primeira data de integralizacdo até a
data de seu efetivo pagamento (“Atualizacdo Monetaria”), sendo o produto
da atualizacdo incorporado ao valor nominal unitario ou ao saldo do valor
nominal unitario das debéntures automaticamente (“"Valor Nominal Unitario
Atualizado”) calculado de forma pro rata temporis por Dias Uteis de acordo
com a féormula prevista na escritura de emissdo de debéntures.

Juros
Remuneratérios
das Debéntures:

Sobre o Valor Nominal Unitario Atualizado incidirdo juros remuneratorios
prefixados correspondentes a 8,25% (oito inteiros e vinte e cinco
centésimos por cento) ao ano (“Juros Remuneratérios”, e, em conjunto com
a Atualizacdo Monetaria, “Remuneracdo”). Os Juros Remuneratdrios serdo
definidos na escritura de emissdo de debéntures e utilizardo base 252
(duzentos e cinquenta e dois) Dias Uteis e serdo calculados de forma
exponencial e cumulativa pro rata temporis por Dias Uteis decorridos, desde
a primeira data de integralizacdo ou a data de pagamento de juros
remuneratdrios imediatamente anterior, conforme o caso, até a data do
efetivo pagamento. Os juros remuneratdrios serdo calculados conforme
previsto na escritura de emissdo de debéntures.

Pagamento dos
Juros
Remuneratorios:

Os Juros Remuneratdrios das debéntures serdo pagos semestralmente, a
partir de 15 de junho de 2021, sendo os demais pagamentos devidos sempre
no dia 15 dos meses de junho e dezembro de cada ano, até a Data de
Vencimento ("Data de Pagamento dos Juros Remuneratérios das
Debéntures"), ressalvada a hipotese de resgate antecipado e amortizagao
extraordinaria obrigatdria das debéntures, sendo certo que a Emissora estara
obrigada a pagar apenas os percentuais indicados na tabela abaixo, sendo o
restante integralmente capitalizado e incorporado ao Valor Nominal Unitario
Atualizado das debéntures, e que os Juros Remuneratorios calculados no
periodo que se inicia em 15 de julho de 2024 (inclusive) ndo serdo
capitalizados e serdo integralmente devidos e pagos em cada Data de
Pagamento dos Juros Remuneratoérios subsequentes:

Percentual a ser pago
Parcela de Juros pela Emissora
Juros Remuneratoérios das Debéntures 47,50% (quarenta e sete
calculados no periodo entre a primeira inteiros e cinquenta
Data de Integralizagdo e 15 de dezembro centésimos por cento)
de 2021 (inclusive) dos Juros Remuneratorios
Juros Remuneratoérios das Debéntures 50% (cinquenta por
calculados no periodo entre 15 de cento) dos Juros
dezembro de 2021 (exclusive) e 15 de Remuneratoérios
dezembro de 2022 (inclusive)
Juros Remuneratoérios das Debéntures 52,50% (cinquenta e dois
calculados no periodo entre 15 de inteiros e cinquenta
dezembro de 2022 (exclusive) e 15 de centésimos por cento)
dezembro de 2023 (inclusive) dos Juros Remuneratorios
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Caso (1) o Porto Itapoa realize a alienagdao de ativos e os recursos
obtidos por meio de tal alienagdo sejam distribuidos a Portinvest por
meio da distribuicdo de dividendos; (2) caso a Portinvest realize a
alienacdo ou transferéncia das agdes de emissdo do Porto Itapoa; (3)
caso a Portosul realize a alienagdo ou transferéncia das agdes de
emissdo da Portinvest; ou, ainda (4) caso a Emissora realize a alienagao
ou transferéncia das agdes de emissdo da Portosul, a Emissora devera,
desde que os valores recebidos sejam suficientes para realizagao do
resgate antecipado da totalidade das Debéntures, realizar o resgate
antecipado obrigatério das debéntures em valores liquidos equivalentes
aqueles recebidos pela Emissora, pela Portosul, pela Portinvest e/ou pelo
Porto Itapoa, conforme aplicdvel, como resultado das operagoes
descritas nos itens (1), (2), (3) e (4) acima, no prazo de até 10 (dez)
Dias Uteis a contar da data do respectivo evento, na proporcao da
participacdo (direta ou indireta, conforme o caso) da Emissora na
Portosul, na Portinvest e/ou no Porto Itapoa, conforme o caso.

Resgate
Antecipado
Obrigatorio:

Caso (1) o Porto Itapoa realize a alienagdo de ativos e os recursos obtidos
por meio de tal alienacdo sejam distribuidos a Portinvest por meio da
distribuicdo de dividendos; (2) caso a Portinvest realize a alienagdo ou
transferéncia das acbes de emissdao do Porto Itapod; (3) caso a Portosul
realize a alienacdo ou transferéncia das agdes de emissdo da PortInvest;
ou, ainda (4) caso a Emissora realize a alienacdo ou transferéncia das agoes
de emissdo da Portosul, a Emissora devera realizar a amortizacdo
extraordinaria obrigatoria parcial das debéntures em valores liquidos
equivalentes aqueles recebidos pela Emissora, pela Portosul, pela
Portinvest e/ou pelo Porto Itapoa, conforme aplicavel, apds realizadas
operacoes descritas nos itens (1), (2), (3) e (4) acima, para amortizacao

Amortizacgdo dos valores descritos na escritura de emissdo de debéntures, na proporcdo
Extraordinaria da participagdao (direta ou indireta, conforme o caso) da Emissora na
Obrigatoria Portosul, na Portinvest e/ou no Porto Itapod, conforme o caso

(“Amortizacdo Extraordinaria Eventos de Liquidez”).

Adicionalmente a Amortizagdo Extraordinaria Obrigatéria Eventos de
Liquidez, caso, apds a realizacdo do pagamento de Juros Remuneratoérios
ou amortizacdo do Valor Nominal Unitario Atualizado, a Emissora disponha
de quaisquer valores na Conta Vinculada da Emissora, a Emissora devera
realizar a amortizacdo extraordindria obrigatéria parcial das debéntures em
valores liquidos equivalentes aqueles que sobejarem na Conta Vinculada da
Emissora apdés o pagamento dos Juros Remuneratérios, limitada tal
amortizacdo a um valor total de R$ 60.000.000,00 (sessenta milhdes de
reais) para todas as Amortizagées Extraordinarias Obrigatdérias do Sobejo
da Conta Vinculada que venham a ocorrer.

A SUBSCRICAO, DE FORMA DIRETA OU INDIRETA, DE VALORES MOBILIARIOS
DE EMISSAO DO ATIVO ALVO ENCONTRA-SE EM FASE DE NEGOCIAGCAO E
DEPENDERA DE APROVAGAO DA ASSEMBLEIA GERAL DE COTISTAS, POR MEIO
DA CONSULTA DE CONFLITO DE INTERESSES. DESSA FORMA, NAO HA
GARANTIA DE QUE O FUNDO INVESTIRA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, NO
ATIVO ALVO, CONFORME DESCRITO NESTE PROSPECTO PRELIMINAR, E QUE OS
INVESTIMENTOS EM TAL ATIVO, CASO EFETIVADOS, SERAO REALIZADOS NA
FORMA DESCRITA NESTE PROSPECTO PRELIMINAR.

A EXPECTATIVA DE TAXA INTERNA DE RETORNO E DE IPCA + 7,85% (SETE
VIRGULA OITENTA E CINCO POR CENTO) AO ANO, CONSIDERANDO O
INVESTIMENTO PELO FUNDO NOS VALORES MOBILIARIOS DE EMISSAO DO
ATIVO ALVO, OBSERVADAS AS CARACTERISTICAS DO ATIVO ALVO DESCRITAS
NA SECAO “INFORMAGOES RELATIVAS AO ATIVO ALVO” A PARTIR DA PAGINA
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77 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR, E DESDE QUE MANTIDAS AS PRINCIPAIS
CONDICOES PREVISTAS NESTA SEGCAO “DESTINAGCAO DOS RECURSOS” NOS
DOCUMENTOS DEFINITIVOS E VINCULANTES DE ESCRITURA DE EMISSAO DE
DEBENTURES E RESPECTIVOS DOCUMENTOS DE GARANTIA, QUE AINDA ESTAO
EM FASE DE NEGOCIAGCAO. PARA MAIORES INFORMACOES, VIDE SEGCAO
“INFORMACOES RELATIVAS AO ATIVO ALVO” NA PAGINA 77 DESTE
PROSPECTO PRELIMINAR.

O FUNDO NAO POSSUI RENTABILIDADE ALVO. QUALQUER RENTABILIDADE
PREVISTA NOS DOCUMENTOS DA OFERTA NAO REPRESENTARA E NEM DEVERA
SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO E SOB QUALQUER HIPOTESE, COMO
HIPOTESE, COMO PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTAO DE RENTABILIDADE
FUTURA MINIMA OU GARANTIDA AOS INVESTIDORES. A RENTABILIDADE
PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. O FUNDO
DE QUE TRATA ESTE PROSPECTO PRELIMINAR NAO CONTA COM GARANTIA DO
ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR OU DE QUALQUER MECANISMO DE
SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. A PRESENTE
OFERTA NAO CONTARA COM CLASSIFICACAO DE RISCO.

NAO SERA DEVIDA PELO FUNDO, PELO ADMINISTRADOR, PELO GESTOR E/OU
PELO COORDENADOR LIDER DA OFERTA QUALQUER INDENIZACAO, MULTA OU
PENALIDADE DE QUALQUER NATUREZA, CASO OS COTISTAS NAO ALCANCEM A
REMUNERAGAO ESPERADA COM O INVESTIMENTO NO FUNDO OU CASO OS
COTISTAS SOFRAM QUALQUER PREJUIZO RESULTANTE DE SEU INVESTIMENTO
NO FUNDO.

Para maiores informagcoes sobre o Ativo Alvo, vide a secao “Informacodes
Relativas ao Ativo Alvo” na pagina 77 deste Prospecto Preliminar.

Apds a subscricao dos Valores Mobiliarios do Ativo Alvo descrita na tabela acima, o Fundo
podera aplicar o saldo remanescente em Outros Ativos, observada a Politica de
Investimentos.

O Fundo tera gestao ativa de seu Gestor, e o investimento em Valores Mobiliarios podera
ser alterado por decisdo do Gestor, a qualquer tempo, observada a Politica de
Investimento. No mais, o Gestor podera desinvestir os Valores Mobiliarios da carteira do
Fundo a qualquer tempo.

5.2. CONSULTA DE CONFLITO DE INTERESSES

Conforme descrito na segao “Informagoes relativas ao Ativo Alvo” na pagina 77
deste Prospecto Preliminar, a subscricao dos Valores Mobiliarios de emissao do
Ativo Alvo pelo Fundo pode ser configurada como potencial conflito de
interesse entre o Gestor e o Fundo, uma vez que partes relacionadas ao Gestor
estdo envolvidas na estruturaciao financeira da operacao de emissdao dos
Valores Mobiliarios do Ativo Alvo a serem subscritos pelo Fundo, inclusive na
condicao de agente de colocacao, coordenagao ou garantidor da emissao. Desse
modo, a realizacao de investimento pelo Fundo no Ativo Alvo devera ser objeto
de deliberacao na Assembleia Geral de Cotistas em atencao aos artigos 24,
inciso XII, e artigo 44, paragrafo 1° da Instrugdo CVM 578, a ser convocada
pelo Administrador apés ou na data de liquidacdao da Oferta, por meio do
procedimento de consulta formal conforme previsto no Paragrafo Quinto do
Artigo 30 do Regulamento, de modo que sua concretizacdo dependera de
aprovacao prévia de Cotistas através do preenchimento da Consulta de Conflito
de Interesses nos termos do Anexo VI deste Prospecto Preliminar.

Assim, a aprovagdo do investimento acima referido dependera de aprovacdo prévia de
Cotistas representando a maioria absoluta das Cotas subscritas, conforme disposto no
Artigo 28 do Regulamento.
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Para viabilizar o exercicio do direito de voto, os Investidores que efetivamente
subscreverem Cotas na Primeira Oferta poderdo, por meio digital ou por meio fisico,
manifestar sua orientacdo de voto ao Administrador, seja a favor, contra ou abstendo-
se de votar em relacdo as deliberacbes constantes da Consulta de Conflito de Interesses.

O procedimento de consulta formal referida acima podera conter, ainda, outros temas a
serem deliberados pelos Cotistas, incluindo a aprovacdo da contratacdao do Banco BTG
Pactual S.A. como formador de mercado.

O exercicio do direito de voto na forma acima sera facultativo e esta sob condicdao suspensiva,
conforme o Cédigo Civil, de o respectivo investidor se tornar efetivamente Cotista do Fundo,
em observancia aos requisitos previstos no Oficio-Circular n® 1/2020-CVM/SRE. Caso
formalizado o voto pelo Investidor na forma do Anexo VI deste Prospecto Preliminar, tal
formalizacdo podera ser alterada, revogada e cancelada, unilateralmente, pelo respectivo
investidor, o prazo estipulado na Consulta de Conflito de Interesses para envio dos votos
pelos Cotistas, mediante envio de e-mail para Ol-voto-eletronico-psf@btgpactual.com, com
o assunto “Consulta de Conflito de Interesses — Endurance Debt FIP-IE".

CASO, APOS A LIQUIDACAO DA OFERTA E A DISPONIBILIZACAO DO ANUNCIO
DE ENCERRAMENTO, O INVESTIMENTO PELO FUNDO NOS VALORES
MOBILIARIOS DE EMISSAO DO ATIVO ALVO, CORRESPONDENTES AS
DEBENTURES SIMPLES, NAO CONVERSIVEIS, DA 22 EMISSAO DA ITAPOA
PARTICIPACOES, POR MEIO DE RECURSOS OBTIDOS COM A OFERTA, NAO SEJA
APROVADA EM CONSULTA DE CONFLITO DE INTERESSES, O FUNDO SERA
LIQUIDADO E DEVERA DEVOLVER AOS INVESTIDORES OS RECURSOS
INTEGRALIZADOS PELOS INVESTIDORES NO AMBITO DA OFERTA, NO PRAZO
DE ATE 5 (CINCO) DIAS UTEIS A CONTAR DA CONSULTA DE CONFLITO DE
INTERESSES QUE NAO APROVE O INVESTIMENTO PELO FUNDO NO ATIVO ALVO,
DE ACORDO COM OS CRITERIOS DE RESTITUICAO DE VALORES. PARA MAIORES
ESCLARECIMENTOS SOBRE OS RISCOS DECORRENTES DA CONSULTA DE
CONFLITO DE INTERESSES, VIDE “RISCO DE NAO APROVACAO DE CONFLITO
DE INTERESSES” E “INDISPONIBILIDADE DE NEGOCIACAO DAS COTAS NO
MERCADO SECUNDARIO”, CONSTANTES NA SECAO “FATORES DE RISCO”
RESPECTIVAMENTE NAS PAGINAS 131 E 131 DESTE PROSPECTO.

Caso o investimento em Valores Mobiliarios do Ativo Alvo ndo seja concluido
dentro do Prazo para Enquadramento e o Fundo nao esteja enquadrado no nivel
minimo de investimento estabelecido no Artigo 16 do Regulamento e na Lei
n° 11.478, o Fundo sera liquidado ou transformado em outra modalidade de
fundo de investimento, nos termos da Lei n° 11.478.

Em caso de liquidacdo do Fundo, o Administrador devolvera eventuais valores que
tenham sido depositados pelos Investidores. Referidos valores, se houver, serdo
depositados aos Investidores, no prazo de até cinco Dias Uteis contados do término do
Prazo para Enquadramento de acordo com os Critérios de Restituicdo de Valores. Na
hipétese de transformacdo do Fundo em outra modalidade de fundo de investimento,
sera convocada Assembleia Geral de Cotistas do Fundo para deliberar sobre a aprovagao
da referida transformacdo. Em caso de nao aprovacdao da transformagdo pela
Assembleia, o Fundo sera liquidado, observando-se o procedimento disposto acima para
a devolucao de eventuais valores que tenham sido depositados pelos Investidores.

Para maiores informacgoes, vide Secao “Informagoes sobre o Ativo Alvo”, bem
como os Fatores de Risco “"Risco de Conflito de Interesses” e “Risco de Liquidagcao
do Fundo ou Transformacao em Outra Modalidade de Fundo de Investimento” nas
paginas 135 e 132, respectivamente, deste Prospecto Preliminar.
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6.

CARACTERISTICAS DO FUNDO
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Esta Secao é apenas um resumo das informagcoes sobre o Fundo. As
informacoes completas sobre o Fundo estiao constam do Regulamento, leia-o
antes de aceitar a Oferta.

6.1. INFORMAGOES SOBRE O FUNDO

Forma e base legal

O Fundo é constituido sob a forma de condominio fechado de natureza especial e é regido
por seu Regulamento, pelos Artigos 1.368-C a 1.368-F do Codigo Civil, pelo disposto na
Lei n° 11.478 e na Instrucdo CVM 578 e no Cdodigo ABVCAP|ANBIMA, bem como pelas
demais disposicGes legais e regulamentares que lhe forem aplicaveis.

Prazo de Duracdo

O Fundo terd Prazo de Duragdo de 20 (vinte) anos a contar da data da primeira
integralizacdo de Cotas, o qual poderda ser prorrogado mediante recomendagdo do
Administrador e deliberacdo da Assembleia Geral de Cotistas.

Objetivo e Politica de Investimento

O Fundo tem como Politica de Investimento a aquisigdo de Valores Mobiliarios de emisséo
do Ativo Alvo, sem qualquer limite de concentracao, podendo o Fundo alocar 100% (cem
por cento) dos seus recursos disponiveis em Valores Mobiliarios do Ativo Alvo e/ou em
um mesmo tipo de Valor Mobiliario, inclusive com relagdo aqueles Valores Mobilidrios
que caracterizem titulos de divida, devendo o Fundo participar do processo decisoério do
Ativo Alvo, com influéncia na definicdo de sua politica estratégica e em sua gestdo,
conforme aplicavel aos Valores Mobiliarios de emissdo do Ativo Alvo.

O Fundo, por meio dos direitos conferidos pela titularidade dos Valores Mobiliarios, bem
como dos instrumentos de garantia, acordos de voto e outros negdcios juridicos, devera
participar do processo decisério do Ativo Alvo. Os Valores Mobiliarios que se caracterizem
como instrumentos de divida e respectivas garantias deverdo contar com mecanismos e
instrumentos que imponham ao Ativo Alvo a observancia, no minimo, das praticas de
governancga corporativa exigidas pela Instrucdo CVM 578, e prevejam que (a) o
descumprimento das praticas de governanca corporativa, e/ou (b) qualquer forma de
limitagdo ou impedimento da participagdo no processo decisorio e efetiva influéncia na
definicdo da politica estratégica e na gestdo do Ativo Alvo sera hipdtese de vencimento
antecipado das obrigacGes previstas nos Valores Mobiliarios.

O Ativo Alvo, nos termos do Regulamento e do artigo 8° da Instrugdao CVM 578, devera
adotar as seguintes praticas de governanga: (a) proibicdo de emissdo de partes
beneficidrias e inexisténcia desses titulos em circulacdo; (b) estabelecimento de um
mandato unificado de até 2 (dois) anos para todo o conselho de administracdo, quando
existente; (c) disponibilizacdo para os acionistas de contratos com partes relacionadas,
acordos de acionistas e programas de opcGes de aquisicdo de agdes ou de outros titulos
ou valores mobilidrios de emissdo da companhia; (d) adesdo a cdmara de arbitragem
para resolugdo de conflitos societarios; (e) no caso de obtengdo de registro de
companhia aberta categoria A, obrigar-se, perante o Fundo, a aderir a segmento especial
de bolsa de valores ou de entidade administradora de mercado de balcao organizado
que assegure, no minimo, praticas diferenciadas de governanga corporativa previstos
nos incisos anteriores; e (f) auditoria anual de suas demonstracGes contabeis por
auditores independentes registrados na CVM.
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A participagdo do Fundo no processo decisério do Ativo Alvo se dar3a,
exemplificativamente, por meio (a) da detengdo de agbes ou quotas que integrem o
respectivo bloco de controle do Ativo Alvo, (b) da celebragcdo de acordo de acionistas,
ou ainda, (c) da celebracao de qualquer contrato, acordo, negdcio juridico ou adogao de
outro procedimento que assegure ao Fundo efetiva influéncia na definicdo da politica
estratégica e gestdo do Ativo Alvo, inclusive, mas nao se limitando por meio de indicagao
de membros da administragdo do Ativo Alvo.

Observados os critérios minimos de governanca descritos acima, o Fundo podera investir
até 100% (cem por cento) dos seus recursos disponiveis em debéntures ndo conversiveis
em participagdo societaria, publicas ou privadas, desde que os instrumentos de emissao
e/ou instrumentos de garantia de referidos titulos (i) assegurem ao Fundo a participagao
no processo decisorio e efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestao
do Ativo Alvo, conforme aplicavel aos Valores Mobiliarios de emissao do Ativo Alvo, e (ii)
prevejam que qualquer forma de limitacdo ou impedimento de participagdao no processo
decisério e efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestdo do Ativo
Alvo serd hipdtese de vencimento antecipado das referidas debéntures. PARA MAIORES
INFORMACOES, VIDE “INFLUENCIA DO FUNDO NO ATIVO ALVO” NA PAGINA 114 DESTE
PROSPECTO PRELIMINAR.

O Fundo devera manter, no minimo, 90% (noventa por cento) de seu Patrimonio Liquido
investido em Valores Mobiliarios, observado o disposto no Capitulo VI do Regulamento
e na Instrugdo CVM 578. Caso o Fundo possua recursos que nao estejam investidos em
Valores Mobilidrios do Ativo Alvo, a parcela remanescente do Patrimbnio Liquido do
Fundo, podera estar representada, de forma complementar, por Outros Ativos.

Os investimentos e desinvestimentos do Fundo nos Valores Mobilidrios serdo realizados
em estrita observancia aos termos e condigbes estabelecidos no Capitulo VI do
Regulamento. Os investimentos e desinvestimentos do Fundo em Outros Ativos serdo
realizados pelo Gestor, a seu exclusivo critério, em estrita observancia aos termos e
condigdes estabelecidos no Regulamento, por meio de negociacdes realizadas em bolsa
de valores, mercado de balcdo ou sistema de registro autorizado a funcionar pelo BACEN
e/ou pela CVM.

O Fundo investird em Valores Mobilidrios de emissdo do Ativo Alvo, o qual desenvolve
indiretamente projeto de infraestrutura nos termos da Lei n® 11.478 e da Instrugao CVM
578, que se encontra em fase operacional, com potencial de geracdo de rendimentos
recorrentes.

Principais caracteristicas das Cotas e Direitos Patrimoniais

As Cotas correspondem a fragdes ideais do Patrimoénio Liquido do Fundo, terdo forma
nominativa e escritural. As Cotas Classe A conferirdo a seus titulares idénticos direitos
patrimoniais, politicos e econdmicos, enquanto as Cotas Classe B serdo destinadas
exclusivamente a operacionalizagdo da amortizacdo integral compulséria de que tratam
os Paragrafos 20 a 11 do Artigo 25 do Regulamento, observado o disposto no Artigo 29
do Regulamento.

Limite de Participacdo

Na hipotese de um Cotista tornar-se um Novo Cotista Relevante e caso este nao
enquadre suas Cotas Classe A até o limite do Limite de Participacdo no prazo de até 5
(cinco) Dias Uteis contados de seu desenquadramento, o Administrador podera realizar,
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automatica e compulsoriamente, sem a necessidade de Assembleia Geral de Cotistas, a
conversao das Cotas Classe A do Novo Cotista Relevante que excedam o Limite de
Participacdo em Cotas Classe B, no montante suficiente para que, apds referida
conversao e posterior amortizacdo nos termos do Regulamento, o Novo Cotista
Relevante passe a deter, conforme aplicavel: (a) diretamente, Cotas Classe A que
representem 25% (vinte e cinco por cento) do total de Cotas do Fundo, ou (b) Cotas
Classe A que lhe assegurem o direito de rendimento igual a 25% (vinte e cinco por cento)
do total de rendimentos auferidos pelo Fundo.

As Cotas Classe B serdao amortizadas integralmente pelo Administrador nos termos do
paragrafo 7° do Artigo 25 do Regulamento, em valor equivalente a 75% (setenta e cinco
por cento) do Valor de Mercado das Cotas Classe A ja emitidas ou 75% (setenta e cinco
por cento) de seu valor patrimonial, o que for menor, apurado no Dia Util imediatamente
anterior a data da conversdo, observado o disposto no Artigo 25 do Regulamento.
Adicionalmente, sera cobrada dos Cotistas Classe B, no momento do pagamento da
amortizagdo integral compulséria, ou na data do pagamento da primeira parcela da
amortizacdo compulsoéria, conforme o caso, nos termos do Artigo 25 do Regulamento,
uma taxa de saida no valor equivalente a 10% (dez por cento) dos valores pagos ao
respectivo Cotista Classe B.

As demais condicdes do Limite de Participacdo estdo descritas no Artigo 25 do
Regulamento.

PARA MAIS INFORMAGCOES A RESPEITO DOS RISCOS INERENTES AO
ENQUADRAMENTO COMO UM NOVO COTISTA RELEVANTE, VEJA A SECAO
“FATORES DE RISCO” EM ESPECIAL OS FATORES DE RISCO “CONVERSAO E
AMORTIZAGCAO INTEGRAL COMPULSORIA DAS COTAS”, "RISCO OPERACIONAL
NA CONVERSIBILIDADE DE COTAS CLASSE A EM COTAS CLASSE B” E “"RISCO
DE DESENQUADRAMENTO DO FUNDO” NAS PAGINAS 145 E 146 DESTE
PROSPECTO PRELIMINAR.

Adicionalmente, a propriedade de montante superior a 40% (quarenta por cento) da
totalidade das Cotas emitidas, bem como a titularidade de Cotas que garantam o direito
ao recebimento, por determinado Cotista, de rendimentos superiores a 40% (quarenta
por cento) do total de rendimentos auferidos pelo Fundo, poderdo resultar em liquidagao
do Fundo ou sua transformacgao em outra modalidade de fundo de investimento, no que
couber, bem como em impactos tributarios para os Cotistas, observada, ainda, a regra
prevista no artigo 25 do Regulamento e replicada na secao “Caracteristicas e Limite de
Aquisicdo das Cotas” acima. PARA MAIORES INFORMAGOES, VIDE “RISCO DE NAO
APLICACAO DO TRATAMENTO TRIBUTARIO VIGENTE” NA PAGINA 133 DESTE
PROSPECTO PRELIMINAR E O RISCO “"RISCO DE DESENQUADRAMENTO DO FUNDO"” NA
PAGINA 146 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR.

Taxa de Administracao

Pela prestagdo dos servigos de administragdo, gestdo, controladoria, custddia qualificada
dos ativos integrantes da Carteira, tesouraria, processamento e distribuicdo e
escrituracdo das Cotas, sera devida pelo Fundo, uma Taxa de Administragdo de 0,30%
(trinta centésimos por cento) ao ano sobre o Patrimonio Liquido ou o Valor de Mercado,
o que for maior, respeitado o valor mensal minimo de R$ 10.000,00 (dez mil reais),
anualmente corrigido pelo IGP-M em janeiro de cada ano. O Fundo ndo cobrard taxa de
performance.
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Taxa de Administracdo Extraordinaria

No caso de destituicdo do Gestor sem Justa Causa, este fara jus ao recebimento
(i) da parcela de sua remuneracao correspondente da Taxa de Administracao,
conforme o caso, que lhe for devida, calculada pro rata temporis até a data em
que exercer suas respectivas funcoes, observados os respectivos prazos de
aviso prévio estabelecidos nos termos Artigo 8° do Regulamento, conforme
aplicaveis e (ii) da Taxa de Administracao Extraordinaria, correspondente ao
valor equivalente a 12 (doze) meses da Taxa de Administragdo, calculada com
base no Patrimonio Liquido no Dia Util anterior a data de convocacdao da
Assembleia Geral de Cotistas que delibere sobre a destituicio sem Justa Causa
do Gestor, a qual sera devida na data de sua efetiva substituicdo. O pagamento
da Taxa de Administracao Extraordinaria do Gestor sera abatido da parcela da
Taxa de Administracao que venha a ser atribuida ao novo gestor que venha a
ser indicado em substituicao ao Gestor destituido sem Justa Causa, sendo certo,
desse modo, que o pagamento da Taxa de Administracao Extraordinaria ao
Gestor ndao implicara: (a) em reducdao da remuneraciao dos prestadores de
servico do Fundo ndo destituidos, exceto daquele que for contratado para o
lugar do Gestor; tampouco (b) em aumento dos encargos do Fundo
considerando o montante maximo da Taxa de Administragdo previsto no
Regulamento. PARA MAIORES INFORMACOES, VIDE "“RISCO RELACIONADO A
CARACTERIZACAO DE JUSTA CAUSA NA DESTITUICAO DO GESTOR E/OU
ADMINISTRADOR E TAXA DE ADMINISTRAGCAO EXTRAORDINARIA AO GESTOR EM CASO
DE DESTITUICAO SEM JUSTA CAUSA” NA PAGINA 144 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR.

Amortizacdo e resgate de Cotas

O Gestor fard uma gestdo de caixa ativa do Fundo visando, a seu critério e no melhor
interesse do Fundo e dos Cotistas, com vistas a distribuicdes no minimo semestrais aos
Cotistas, neste ultimo caso, desde que o Fundo, na qualidade de titular de Valores
Mobilidrios de emissdo do Ativo Alvo, efetivamente receba rendimentos, distribuicdoes
e/ou qualquer forma de pagamento do Ativo Alvo, sendo tal hipotese condicdo essencial
para distribuicdo aos Cotistas, de forma a manter a homogeneidade e periodicidade na
distribuicdo de recursos, observadas as regras de enquadramento da carteira do Fundo
e o previsto no artigo 33 do Regulamento, e ndao havendo qualquer garantia de que
referidas distribuicbes serdo realizadas na periodicidade almejada. O Gestor devera
considerar as exigibilidades, despesas e provisdes do Fundo para realizar distribuicdes
aos Cotistas, de forma a manter fluxo de caixa para fazer frente a tais despesas.

Apds a deducdo de Encargos presentes e futuros, observado o disposto no Regulamento,
o Gestor podera, a seu critério e no melhor interesse do Fundo e dos Cotistas, (a)
reinvestir os recursos do Fundo observada a politica de investimentos prevista no
Capitulo VI do Regulamento ou (b) distribuir aos Cotistas detentores de Cotas Classe A
valores relativos a (i) desinvestimentos ou amortizacdes, sejam totais ou parciais, dos
Valores Mobilidrios integrantes da carteira do Fundo; (ii) juros, correcdo monetaria,
prémios, dividendos, juros sobre capital préprio, ou outros valores pagos ao Fundo com
relacdo a Valores Mobiliarios integrantes da carteira do Fundo; ou (iii) quaisquer outras
receitas, de qualquer natureza, eventualmente recebidas pelo Fundo em decorréncia dos
investimentos integrantes de sua carteira; ou (iv) os valores recebidos pelo Fundo em
decorréncia da titularidade de Outros Ativos, desde que: (x) recebidos a titulo de
remuneracdo ou rendimentos; ou (y) refiram-se ao investimento em Outros Ativos
realizado nos termos do Artigo 17, inciso (iii), do Regulamento.
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Sempre que for decidida uma distribuicdo aos Cotistas, o Administrador devera informar
os Cotistas sobre a referida distribuicdo, mediante aviso aos Cotistas a ser divulgado
apo6s o fechamento do pregdo de negociacao das Cotas na B3. Fardo jus a tal distribuicao
os Cotistas titulares de Cotas Classe A no fechamento do referido pregdo, para
pagamento conforme os procedimentos previstos no artigo 33 do Regulamento.

A amortizacdo ou distribuicdo abrangera todas as Cotas Classe A, mediante rateio das
guantias a serem distribuidas pelo nimero de Cotas emitidas e integralizadas.

Tendo em vista a natureza do Fundo, ndo havera resgate de cotas, exceto se por ocasiao
da liquidagao do Fundo, nao se confundindo tal eventos de resgate com as amortizagdes
das Cotas previstas no Regulamento.

Arbitragem: As disputas oriundas ou relacionadas ao Regulamento e/ou rescisao
envolvendo quaisquer os Cotistas e quaisquer prestadores de servigos do Fundo serdo
resolvidas por arbitragem, de acordo com o Regulamento de Arbitragem da Cadmara de
Arbitragem do Mercado, nos termos das disposicdes previstas no Artigo 61 do
Regulamento.

AS DEMAIS CARACTERISTICAS E INFORMACOES DO FUNDO ESTAO DESCRITAS
NO REGULAMENTO, CONSTANTE DO ANEXO 1III, DESTE PROSPECTO
PRELIMINAR. LEIA O REGULAMENTO ANTES DE ACEITAR A OFERTA.

6.2. TRIBUTACAO APLICAVEL AO FUNDO E A0S COTISTAS

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

O ndo atendimento das condicdes e requisitos previstos na Lei n® 11.478 e na Instrucao
CVM 578 resultard na sua liquidacdo ou transformagdo em outra modalidade de fundo
de investimento, nos termos do Artigo 1°, § 99, da Lei n°® 11.478. Em tal cenario, o
tratamento descrito abaixo deixara de ser aplicavel aos Cotistas, aplicando-se, em seu
lugar, imposto de renda sujeito a sistematica de retencdo na fonte ("IRRF"), as aliquotas
regressivas conforme o tempo de investimento de 22,5% (vinte e dois e meio por cento)
(aplicagbes com prazo de até 180 (cento e oitenta) dias) a 15% (quinze por cento)
(aplicacbes com prazo superior a 720 (setecentos e vinte) dias), conforme previsto na
Lei n© 11.033.

Os Cotistas ndo devem considerar unicamente os comentarios aqui contidos para fins de
avaliar o tratamento tributario de seu investimento, devendo consultar seus proprios
assessores quanto a tributagdo especifica a qual estardo sujeitos, especialmente quanto
a outros tributos eventualmente aplicaveis a esse investimento ou a ganhos porventura
auferidos. As informacgdes aqui contidas levam em consideracdo as previsdes de
legislagdo e regulamentacgdo aplicaveis a hipétese vigentes nesta data.

As consideracgbes desta segdo tém o proposito de descrever genericamente o tratamento
tributario aplicavel, sem, portanto, exaurir os potenciais impactos fiscais inerentes ao
investimento. O tratamento tributario pode sofrer alteragcdes em fungdo de mudancas
futuras na legislagao pertinente e da interpretacao da Receita Federal do Brasil sobre o
cumprimento dos requisitos acima descritos.
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Tributacao da carteira do Fundo

As explicacbes contidas abaixo referem-se exclusivamente a tributacdo incidente sobre
operacOes realizadas pelo Fundo e que ndo deve, de forma alguma, ser confundida com
a tributacdo aplicadvel a cada um dos Cotistas constante da secao “Tributacdo Aplicavel
ao Fundo e aos Cotistas” na pagina 73 deste Prospecto Preliminar.

IRRF

Os rendimentos e ganhos liquidos ou de capital apurados nas operacdes da carteira do
Fundo estdo isentos do IRRF.

IOF

As aplicacoes realizadas pelo Fundo estdo sujeitas atualmente a incidéncia do imposto
sobre operacbes financeiras (“IOF”) envolvendo titulos ou valores mobilidrios
(“IOF/Titulos”) a aliquota zero. O Poder Executivo pode majorar, a qualquer tempo, a
aliquota do IOF/Titulos até o percentual de 1,5% (um e meio por cento) ao dia,
relativamente a operagdes ocorridas apds este eventual aumento, excecao feita as
operacdes com derivativos, cuja aliquota pode ser majorada em até 25% (vinte e cinco
por cento) para transacoes realizadas apds este eventual aumento.

6.2.1. TRIBUTAGAO DOS COTISTAS
Desde que o Fundo cumpra os limites de diversificacdo e as regras de enquadramento
previstas na Lei n® 11.478, as regras de tributacdo aplicaveis aos Cotistas sdao as

seguintes:

Em relacdo ao IRRF

Cotista Pessoa Fisica

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

Cotista Pessoa Juridica

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

Cotista Residente no Exterior

Aos Cotistas que invistam nos mercados financeiro e de capitais brasileiros por meio da
Resolugdo CMN n© 4.373, de 29 de setembro de 2014 (“Residente INR”) é aplicavel
tratamento tributario especifico determinado em funcgdo de residirem ou ndo em pais ou
jurisdicao com tributagao favorecida, conforme listadas na Instrucdao Normativa n°® 1.037,
de 4 de junho de 2010 (“JTE").
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Residente INR Ndo Residentes em JTF

(i) os rendimentos auferidos por ocasiao de resgate, amortizacdo e liquidacao do Fundo
ficam sujeitos a incidéncia do IRRF a aliquota de 15% (quinze por cento); (ii) os ganhos
auferidos na alienacao de Cotas sao isentos do IRRF em operacgdes realizadas em bolsa
ou fora de bolsa.

Residente INR Residentes em JTF

os rendimentos auferidos por ocasido de resgate, amortizacdo e liquidagdo do Fundo,
assim como o ganho na alienacdo de suas cotas, ficam sujeitos a incidéncia do IRRF a
aliquota de 15% (quinze por cento).

CONSIDERADA A LEGISLAGCAO TRIBUTARIA EM VIGOR E O PUBLICO ALVO DO
FUNDO PREVISTO NO ART. 14 DO REGULAMENTO, O INVESTIMENTO EM COTAS
DO FUNDO NAO SE DESTINA A INVESTIDORES INR TAMPOUCO A PESSOAS
JURIDICAS QUE NAO SEJAM ISENTAS DE RECOLHIMENTO DE IMPOSTO DE
RENDA NA FONTE, OU SUIJEITOS A ALIQUOTA DE 0% (ZERO POR CENTO),
QUANDO DA AMORTIZACAO DE COTAS, NOS TERMOS DO ARTIGO 2°,
PARAGRAFO SEGUNDO, DA LEI N.° 11.478/07 E/OU DA LEGISLAGAO
ESPECIFICA APLICAVEL A TAL PESSOA JURIDICA.

Em relacdo ao IOF

IOF/Cambio

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

IOF/Titulos

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

As consideracbes acima tém o propdsito de descrever genericamente o tratamento
tributario aplicavel, sem, portanto, se pretenderem exaustivas quanto aos potenciais
impactos fiscais inerentes ao investimento. O tratamento tributadrio pode sofrer
alteracdes em funcdo de mudancas futuras na legislagao pertinente.

6.3. PRINCIPAIS FATORES DE RISCO DO FUNDO
Dentre os principais Fatores de Risco do Fundo destacam-se:

Riscos de ndo Realizacdo dos Investimentos por parte do Fundo

Os investimentos do Fundo sdo considerados de longo prazo e o retorno do
investimento pode ndo ser condizente com o esperado pelo Cotista e ndo ha garantias
de que os investimentos pretendidos pelo Fundo estejam disponiveis no momento e
em quantidades convenientes ou desejaveis a satisfacdo de sua politica de
investimentos, o que pode resultar em investimentos menores ou mesmo na nao
realizagdo destes investimentos. Tais cenarios podem acarretar menor rentabilidade
para o Fundo e seus Cotistas, bem como desenquadramento da Carteira de
investimentos do Fundo.
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Risco de Desenguadramento

Nao ha qualquer garantia de que o Fundo encontrara investimentos compativeis com
sua politica de investimentos de forma a cumprir seu objetivo de investimento. Caso
exista desenquadramento da carteira do Fundo, por prazo superior ao previsto no
paragrafo 5° do Artigo 16 do Regulamento e na regulamentacdao em vigor, os Cotistas
poderdo receber os recursos integralizados sem qualquer rendimento, na proporgao por
eles integralizada, podendo perder oportunidades de investimento e/ou nao receber o
retorno esperado.

Risco de Concentracdo

A possibilidade de concentracdo da Carteira do Fundo em Valores Mobilidrios de emissao
do Ativo Alvo representa risco de liquidez dos referidos ativos, bem como torna os riscos
dos investimentos diretamente relacionados a solvéncia do Ativo Alvo. Alteracdes da
condicdo  financeira de um emissor, alteracdes na expectativa de
desempenho/resultados deste e da capacidade competitiva do Setor Alvo podem, isolada
ou cumulativamente, afetar adversamente o prego e/ou rendimento dos investimentos
do Fundo. Adicionalmente, o Fundo aplicarad, no minimo, 90% (noventa por cento) do
seu Patrimoénio Liquido em Valores Mobilidrios. Tendo em vista que no minimo, 90%
(noventa por cento) do Patriménio Liquido podera ser investido em um unico Ativo Alvo,
qualquer perda isolada podera ter um impacto adverso significativo sobre o Fundo.

Risco de Patriménio Liquido negativo

As eventuais perdas patrimoniais do Fundo ndo estdo limitadas ao valor do capital
integralizado, de forma que os Cotistas podem ser chamados a aportar recursos
adicionais no Fundo, inclusive em decorréncia do passivo contingencial do Ativo Alvo que
possam vir a afetar o Patrimonio Liquido do Fundo em virtude de obrigacdes assumidas
pelo Fundo ou de sua condicdo de acionista do Ativo Alvo, conforme aplicavel.

Riscos de Nao Aplicacdo do Tratamento Tributario Vigente

A Lei n% 11.478/07 estabelece tratamento tributdrio benéfico para os Cotistas que
invistam no Fundo, sujeito a certos requisitos e condigdes. O Fundo devera aplicar, no
minimo, 90% (noventa por cento) do seu patrimonio em Valores Mobiliarios de emissao
do Ativo Alvo, o qual investe, indiretamente, em novo projeto de infraestrutura no Setor
Alvo, na forma ali disposta. Além disso, o Fundo devera ter, no minimo, 5 (cinco) cotistas,
sendo que cada Cotista ndo podera deter mais do que 40% (quarenta por cento) das
cotas emitidas pelo Fundo, ou auferir rendimento superior a 40% (quarenta por cento)
do total de rendimento do Fundo. Dado que o FIP-IE é um produto relativamente novo
no mercado brasileiro, ha lacunas na regulamentacdo e divergéncias de interpretacdo
sobre o cumprimento de certos requisitos e condicdes de enquadramento, incluindo mas
ndo se limitando as condi¢des minimas suficientes para comprovacao de ingeréncia no
Ativo Alvo, situacdo em que o Fundo aplicard a melhor interpretacdo vigente a época.
No caso do nao cumprimento destes e demais requisitos dispostos na Lei n°® 11.478/07
e da Instrugdo CVM 578, ndo sera aplicavel aos Cotistas o tratamento tributario descrito
na Lei n°® 11.478/07. Ademais, o ndao atendimento das condicbes e requisitos previstos
na Lei n% 11.478/07 resultard na liquidacdo do Fundo ou transformagdo em outra
modalidade de fundo de investimento, nos termos da Lei n©® 11.478/07. Em ambos os
casos, a nao aplicacao do tratamento tributario vigente podera impactar negativamente
a rentabilidade das Cotas.

PARA MAIS INFORMAGOES SOBRE OS FATORES DE RISCO, VIDE SECAO

“"FATORES DE RISCO”, NAS PAGINAS 129 A 146 DESTE PROSPECTO
PRELIMINAR.
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7. INFORMACOES RELATIVAS AO ATIVO ALVO
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7.1. INFORMACOES SOBRE O SETOR DE ATUACAO DO FUNDO

O Setor Alvo do Fundo é o setor de transportes, mais especificamente o setor de
terminais portudrios, conforme disposto no Regulamento e previsto neste Prospecto
Preliminar.

Visao Geral do Setor

e Vasta area costeira e concentracdo econOmica proximo a costa
potencializam o crescimento das operagdes de cabotagem

o Areas escassas regides que consolidem acessos terrestres e maritimos
adequados com demanda de carga na area de influéncia sdo raras

e Processo de licenciamento longo e seletivo seja para terminais novos seja para
expansodes

¢ Investimentos relevantes para construcao de terminais competitivos funciona
como barreira de entrada

¢ Escassez de oferta de terminais com infraestrutura apropriada favorece
concentracdo de carga em terminais especializados e modernos

Entre janeiro e agosto de 2020, a movimentagao portuaria foi de 749,3 milhdes de
toneladas, o que representa um aumento de 3,71% com relagao ao ano anterior. 65,5%
de tal movimentacdo no periodo ocorreu via Portos Privados, e somente 34,5% via
Portos Publicos, de acordo com informacdes publicadas pela ANTAQ.

Porto Privado Porto Organizado

3,4% weio anca 2,5% wecio A

(2010-19) (2010-19)

Especialidades Especialidades

Granel Sélido Mineral: 88%
Granel Liquido: 77%
Carga Geral Solta: 65%

Granel Sélido Agricola: 61%

Carga Conteinerizada: 71%

Fonte: ANTAQ, http://web.antag.gov.br/anuario/

Tipos de Navegacao
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Longo Curso: No 29 trimestre de 2020, a movimentagdo de cargas na navegacgao de
longo curso cresceu 8,6% com relagdo ao mesmo trimestre de 2019, totalizando 204,4
milhdes de toneladas movimentadas nos portos e terminais brasileiros, acrescentando
16,2 milhGes de toneladas a movimentagdo do periodo. Sob a perspectiva dos
movimentos de exportacao (embarque) e importacao (desembarque) no longo curso
(transporte entre paises distintos, ou seja, escala internacional), tem-se que a
exportacdo representou 84,2% do total de cargas movimentadas no longo curso, neste
20 trimestre. Foram exportadas 172,1 milhdGes de toneladas, correspondendo a um
acréscimo de 14,3% frente ao 2° trimestre de 2019, com destaque para soja, com alta
de 44,2%. Quanto a importagao, a variagdo mostra recuo de -14,0%, com 32,3 milhGes
de toneladas desembarcadas, com destaque positivo apenas nos desembarques de
adubos, com alta de 10,6 %.

Figura 1: ExportacOes Figura 2: Importacdes
Milhdes () 30 60 50 120 MikGestt] : 10
Minério de Ferro I, 4 1,50% Adubos (Fertilizantes) I . 10,575
Soja I A 4 18% contéineres I ¥ -13,96%
Petrdleo e Derivados B 4 3,73% Petrolea E Derivados e

I Y -i772%

" carvio Minera
0. O
Contéineres B 4 013%

Tigo M Y 327%

agicar M A 59,45%

W20-20 W1g-2¢
W 20-22 19-22

Fonte: ANTAQ - SDP. Elaboragao GEA/SDS/ANTAQ, http://web.antaq.gov.br/anuario/.

Até agosto de 2020, as movimentagoes totais registradas no longo curso somavam 525,2
milhdes de toneladas, sendo que 82,8% até o momento representavam exportagao e
17,2% importagdo. Granel sélido permaneceu como a principal carga movimentada -
com representatividade de 73,6%, seguido pelo granel liquido e gasoso com 12,3% e
carga conteineirizada com 10,3%.

Cabotagem: No 29 trimestre de 2020, a movimentacao de cargas pela navegacdo de
cabotagem (transporte de bens e/ou passageiros entre locais do mesmo pais) aumentou
3,4% quando comparada com o mesmo trimestre do ano anterior. No total, 61,6 milhdes
de toneladas foram movimentadas por esse tipo de navegagao no segundo trimestre de
2020, em portos publicos e privados. As principais mercadorias movimentadas na
cabotagem, no 2° trimestre de 2020, foram: petréleo e derivados (64,9%), bauxita
(11,5%), contéineres (11,1%) e minério de ferro (5,5%).
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Nesse tipo de navegacdo, o granel liquido é o mais representativo, com uma fatia de
67,5% de participacdo; o granel sélido vem logo a seguir, com 17,9% de participacao
no trimestre.

Milkhdes (t)
o 20 a0

A 15.21%

petréle E perivados NN
Bauxita . s e

contéineres WY 1375%

Minério De Ferro MY -35,07%
Madeira I ¥-2200%
mGranel Liquido m Granel sdlida
W 20-28 m19-2% N Carga Conteinerizada carga Geral

Fonte: ANTAQ / SDP. Elaboracao GEA/SDS/ANTAQ, http://web.antaq.gov.br/anuario/

No caso de movimentacgbes via cabotagem, tem-se 173 milhdes de toneladas até agosto
de 2020, sendo que que 74,8% da movimentagdo foi de granel liquido e gasoso, seguido
pelo granel sélido com 14,3% e carga conteineirizada com 8,0%. Os principais grupos
de mercadoria movimentados no periodo foram combustiveis minerais, 6leos, minérios,
escorias e cinzas (somando, em conjunto, 87,3% do total).

Navegacao Interior: o transporte realizado em hidrovias interiores registrou um aumento
de 16,4% no 2° trimestre de 2020, comparado ao mesmo periodo de 2019. Esse
resultado positivo se deve principalmente pela alta movimentacdo da soja, escoada das
areas produtivas para os grandes portos litoraneos: foram 11,7 milhGes de toneladas de
soja movimentadas na navegacdo interior neste 29 trimestre, um incremento de 46,6%
comparado ao mesmo trimestre de 2019, conforme tabela abaixo.

Tar B
Ranking Mercadorias Toneladas Marker Share % JIITLI?IZ'EJT’EI !

2020-2T
1= Soja 11.709.514 59,1%. A 46 568%
1z Petroleo E Derivados 1473287 4% ¥ 4.11%
3z Milho 1.283.148 6.5% A B,78%
42 Pasta De Celulose B40.458 4.3% ¥ -0.23%
32 Semimeboque Bad T00.576 3.5% ¥ -1.49%
&2 Produtos Quimicos Organicos 530 686 27% ¥ -1.31%
re Minério De Ferro 475.359 2.4% ¥ -33,36%
&= Adubos (Fertilizantes) 453.378 2.3% ¥ -4 55%

Demais Mercadorias 1 538 _ROZ 7 B%

Fonte: ANTAQ / SDP - Elaboracdo GEA/SDS/ANTAQ, http://web.antag.gov.br/anuario/
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Com relacdo a perfil de carga, observa-se que granel sélido (commodities) respondeu
por 73,3% (14,5 milhdes de toneladas), carga geral com 13,7% (2,7 milhdes de
toneladas), granel liquido com 11,3% de participacao (2,2 milhdes de toneladas), e
carga conteinerizada com 1,7% de participacdo (345,9 mil toneladas) na navegacao
interior.

Carga Conteinerizada | 03

Granel Liguido . 2.2
Carga Gera .
&3

Milhdes )

Fonte: ANTAQ / SDP - Elaboracao GEA/SDS/ANTAQ, http://web.antaq.gov.br/anuario/

Por ultimo, mais de 50% (cinquenta por cento) do transporte por meio de vias interiores
foi realizado na regido hidrografica amazonica (um aumento de 7,85% com relagao ao
mesmo periodo do ano anterior), seguido por Tocantins - Araguaia. Foram registrados
26,9 milhoes de toneladas movimentadas por este tipo de navegacdo até agosto de 2020.

Portos Publicos e Privados

Portos Publicos também sdo chamados de “portos organizados”, e estdo sujeitos a
regimes significativamente diferentes dos Terminais de Uso Privado (TUPs). Os TUPs, ou
portos privados, sdo explorados por meio de autorizacdo e deverao, se a instalacao for
nova, passar por um processo de Anuncio Publico, por definicdo do Estudo do BNDES,
visando garantir a isonomia e a concorréncia. As autorizacGes sdo por periodos
sucessivos, e as operadoras assumem totalmente os riscos dos investimentos da
atividade.

Por outro lado, os portos organizados sdo explorados através de concessdes e
arrendamentos, através de licitacdo. Um ponto relevante de diferenca entre os dois
regimes € que somente nos portos privados se pode seguir o regime de livre contratagao
de mdo de obra, o que torna os custos mais previsiveis.

Com a Lei 12.815/2013, os TUPs passaram a poder movimentar qualquer tipo de carga,
0 que ampliou de forma relevante os investimentos no setor. De 2013 a 2018, foram
investidos R$ 34,28 bilhdes de reais em 112 novos terminais privados e mais R$ 4,6
bilhdes em 18 ampliaces e alteragbes de perfil, totalizando R$ 38,9 bilhdes. Enquanto
isso, das 159 areas projetadas pelo Governo Federal para arrendamento, apenas 21
foram licitadas e adjudicadas somando um total de R$ 3,6 bilhdes.
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Desde entdo, considerando ainda o periodo de 2013 a 2018, a movimentagdo pelos
novos TUP recebeu um incremento de 152,4 milhdes de toneladas, conforme adiante
demonstrado, o que indica um forte crescimento dos TUPs frente aos portos organizados.

Incremento na Movimentacgao de Cargas (Mton)

TO
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Fonte: ANTAQ e ATP - Movimentagdo de Cargas por TUPs novos - Pos Lei 12.815/13,
http://web.antag.gov.br/anuario/

Os TUPs também alavancaram o crescimento da movimentacdo geral da carga
conteinerizada. Entre as mercadorias mais movimentadas pelos terminais privados via
contéiner estdo: madeira e carvao vegetal (3,2Mt), plasticos (2,7 Mt) e carnes (2,1 Mt).
Nos portos publicos o aumento na movimentagdo de contéineres foi de 0,35%,
crescimento bem menor que dos terminais privados.

Carga por tipo de Instalagao

Adubos (fertilizantes)
Aclcares e produtos de confeitaria
Contéineres
Cereais
Produtos quimicos inorganicos,...
Sementes e frutos oleaginosos; graos,...
Pastas de madeira ou de outras matérias...
Ferro fundido, ferro e aco

Combustiveis minerais, dleos minerais e...

Minerios, escorias e cinzas

e

20% 4% 60 800 100%

=
o

mTLUP PORTO

Fonte: ANTAQ e ATP - Distribuicdo das principais cargas por tipo de instalagdo portuaria (2019),
http://web.antaqg.gov.br/anuario/



Instalagdo . Granel Granel Carga ..
P orlué:'igria Sentido sélido Liquido GZ:"; | Contéiner Subtotal
PORTO Exportacdo | 154.777.132| 18.320.254 | 13.175499 | 46.819.444| 233.092.329
Importagdo | 56.703.661| 40.420.072| 5.733.009| 34.931.206| 137.787.948
TUP Exportacdo | 409.063.117| 59.376.996 | 28.000.212| 18.276.404| 514.716.729
Importagdo | 59.923.331| 133.433.015| 8.290.404| 17.054.314| 218.701.064
Total 680.467.241 | 251.550.337 | 55.199.124 | 117.081.368 | 1.104.298.070

Fonte: ANTAQ - Adaptado APT, http://web.antaq.gov.br/anuario/

2010 2011 2z 2013 2014

2015

2016 217 28 2ma

Fonte: ANTAQ e ATP - Estatistico Aquaviario - Movimentacdo Portuaria em 2019 (milhGes de
toneladas), http://web.antaqg.gov.br/anuario/

Portos Privados

A movimentacao de cargas nos principais portos privados avangou 6,8% no 2° trimestre
de 2020, em relagdo ao mesmo periodo do ano passado, principalmente devido ao
crescimento na movimentacdo de soja (+32,6%) e petrdleo e derivados (+23,6%). No
20 trimestre foram movimentadas cerca de 185,3 milhOes de toneladas; esse valor
corresponde a 11,8 milhdes de toneladas acrescidas ao desempenho do trimestre,
quando comparado ao registrado no 2° trimestre de 2019.

Analisando-se o desempenho dos portos privados, por perfil de carga, na comparacao
entre segundos trimestres 2019/2020, o avango na movimentacdo de petrdleo e
derivados contribui para o crescimento de 22,6% no total de granel liquido e gasoso
operado no periodo, fazendo este perfil de carga alcancar participacdo de 30% da
movimentacao geral entre os portos privados este ano, ante os 26,1% alcancados em
2019. O perfil de granel sdélido permanece com maior Market share (61%) na
movimentagao via portos privados, sendo 113,1 milhdes de toneladas movimentadas, e
grande parte composta por minério de ferro (63,9%) e soja (19,1%).

Os terminais privados também se destacam quando se discute os indices de

desenvolvimento ambiental dos portos, apresentando, em geral, notas superiores as dos
terminais publicos, conforme adiante.
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TOP 25 - Maiores indices de desenvolvimento ambiental (IDA) - TUPs 2018

Instalagio IDA
Terminal Maritimo de Ponta da Madeira (VALE) 91,79
Portonave - Terminais Portugrios de Navegantes 87,84
Terminal da llha Guaiba — TIG (VALE) 87,34
Terminal Aquavidrio de S0 Sebastio - Alte. Barroso (Transpetro) 86.57
Cattaliri Terminais Martimos 8424
Porto Itapoa Terminais Portuarios 84,16
Brasco Logistica Offshore Tr47
Terminal Partuario Privativo da Alurmar 76,55
Terminal de Tubarao 76,32
Terminal de Praia Mole 76,32

Fonte: ANTAQ, http://web.antaq.gov.br/anuario/

Perfil de Carga

No que tange o perfil da carga, a principal modalidade movimentada no Brasil € o granel
solido. No 2° trimestre de 2020, representou 62,3% da movimentacdo total, seguido
pelo granel liquido (24,1%).

@
&
= 124,8
s [ 1134 ]
55,6
i 437 22,7 A
G mn
16-29T7 17-29T 18-29T 19-29T 20-29T
M Granel Sélido M Granel Liquido e Gasoso
AR M Carga Conteinerizada M Carga Geral | Granel Liquido e Gasoso M Granel Sélido
M Carga Conteinerizada Carga Geral

Fonte: ANTAQ, http://web.antaqg.gov.br/anuario/

Entre as mercadorias de maior movimentacdo no segundo trimestre deste ano estdo o
minério de ferro (82,9 milhdes de toneladas, reducdao de 1,5%), petrdleo e derivados
(61,9 milhdes de toneladas, acréscimo de 17,7%) e soja (50,4 milhGes de toneladas,
acréscimo expressivo de 44,7%). Acucar foi somente a sétima mercadoria mais
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movimentada em peso bruto no 29 trimestre, com 6,1 milhdes de toneladas, mas obteve
0 maior crescimento comparativo dentre as principais mercadorias, com avango de 59,8%
no periodo, frente ao periodo do ano anterior.

Mercado de Containers

As operacdes de carga conteinerizada na navegacdo de cabotagem sdo um interessante
indicador do status do comércio em geral, pois boa parte da movimentagdo de
contéineres na navegacdo de cabotagem se da pelo sistema de hub-feeder service, onde
um porto principal, chamado de hub port, segmenta os contéineres que sdo recebidos
de grande navios porta-contéineres e realiza a distribuicdo, via cabotagem, para portos
regionais, chamados feeder ports. O porto principal também consolida os contéineres
gue sao recebidos dos feeder ports e enviados em navios de maior capacidade para hub
ports de outras localidades.

O crescimento do mercado brasileiro de containers entre 2011 e 2019 foi de 3,5%,
tendéncia que deve aumentar nos proximos anos.

Mercado Brasileiro de Containers
Milhdes de TEUS CAGRy 100 + 3,5%

2011 i1 2013 2014 2015 201 2017 M1 2019 1515 1520

Fonte: ANTAQ (Agosto 2020), http://web.antaqg.gov.br/anuario/

De acordo com a ANTAQ, a quantidade de containers para cabotagem cresceu 185%
entre 2010 e 2019, e para longo curso, 27% no mesmo periodo. Sabe-se também que
em 2019, a modalidade de transporte maritimo mais representativa foi a de longo curso
(68%), seguida pela cabotagem (30%). No segundo trimestre de 2020, foram
movimentadas 2,4 milhdes de TEUs, representando um recuo de 6,6% em relacao ao
mesmo periodo de 2019. No 1° semestre de 2020, o total movimento foi de 4,9 milhdes
de TEUs, volume equivalente ao periodo do ano anterior.

Além disso, vale ressaltar que o Porto Itapoa é um dos poucos terminais brasileiros aptos
para receber os navios New-Panamax, com adequada profundidade das vias de acesso
e atracacdo. Abaixo figura ilustrativa da evolucao do tamanho dos navios ao longo dos
ultimos 40 anos que corrobora com tal afirmagao:
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Aumento no Tamanho dos Navios
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Aumento no tamanho dos navios demanda uma melhor infraestrutura
por parte das terminais

Fonte: Alphaliner; Drewry; Transport Geography,
https://transportgeography.org/?page id=2232
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7.2. INFORMACOES SOBRE O ATIVO ALVO

O Fundo devera manter, no minimo, 90% (noventa por cento) de seu Patrimonio Liquido
investido em Valores Mobilidrios de emissdo do Ativo Alvo, observado o disposto no
Capitulo VI do Regulamento e na Instrucdo CVM 578.

O portfélio alvo do Fundo é preferencialmente composto por debéntures, ndo
conversiveis em participacdo societdria, que se enquadrem nas regras estabelecidas pela
Instrugdo CVM 578 e na Politica de Investimento do Fundo.

O Fundo terd como objetivo, na Oferta, subscrever Valores Mobilidrios de emissdao do
Ativo Alvo, correspondentes as debéntures simples, ndo conversiveis, da 2@ emissao da
Itapoda Participacbes, a serem emitidas em série Unica, da espécie com garantia real,
para distribuicdo publica, com esforgos restritos de distribuicdo.

A influéncia significativa do Fundo com relacdo ao Ativo Alvo podera se dar, por exemplo,
por meio de determinadas aprovacgGes prévias pelo Fundo, na qualidade de credor, em
matérias de governanca do Ativo Alvo. A limitacdo ou impedimento de participacdo no
processo decisorio e efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestdo do
Ativo Alvo sera hipétese de vencimento antecipado das referidas debéntures. A forma
de ingeréncia do Fundo nestas hipdteses observara o disposto nos documentos do Fundo
e na Instrucdo CVM 578, mas podera variar de acordo com as negociacdes do Gestor
junto ao Ativo Alvo.

O Fundo tera gestdo ativa do Gestor, e o investimento no Ativo Alvo ou em Outros Ativos
podera ser alterado por decisdo do Gestor, a qualquer tempo, observada a Politica de
Investimento.

Caso o Fundo possua recursos que nao estejam investidos em Valores Mobilidrios de
emissdo do Ativo Alvo, a parcela remanescente do Patrimdnio Liquido do Fundo, podera
estar representada, de forma complementar, por Outros Ativos, observado o disposto
no Artigo 17 do Regulamento.
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Nao obstante o acima disposto, a subscricao, de forma direta ou indireta, de
Valores Mobiliarios emitidos pelo Ativo Alvo encontra-se em fase de
negociacao. Na presente data, nao ha acordo de investimento e/ou qualquer
outro instrumento vinculante celebrado com os emissores dos ativos acima,
nao tendo sido realizada ainda auditoria juridica completa do Ativo Alvo. Dessa
forma, nao ha garantia de que (i) o Fundo investira no Ativo Alvo, e (ii) os
investimentos no Ativo Alvo, caso efetivados, serdao realizados na forma
descrita neste Prospecto Preliminar. Existe o risco de o Fundo nao iniciar suas
atividades caso nao seja possivel, por qualquer motivo, o investimento no Ativo
Alvo. PARA MAIORES INFORMACGES, VIDE O FATOR DE RISCO “RISCO DE
LIQUIDACI\O DO FUNDO OU TRANSFORMACI"\O EM OUTRA MODALIDADE DE
FUNDO DE INVESTIMENTO” E “RISCO DE NAO APROVACAO DE CONFLITO DE
INTERESSES” NAS PAGINAS 132 E 131 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR.

Para mais informacgOes sobre a destinacdo dos recursos da Oferta, veja a secao
“Destinacdo dos Recursos”, a partir da pagina 57 deste Prospecto Preliminar.

A EXPECTATIVA DE TAXA INTERNA DE RETORNO E DE IPCA + 7,85% (SETE
VIRGULA OITENTA E CINCO POR CENTO) AO ANO, CONSIDERANDO O
INVESTIMENTO PELO FUNDO NOS VALORES MOBILIARIOS DE EMISSAO DO
ATIVO ALVO, OBSERVADAS AS CARACTERISTICAS DO ATIVO ALVO DESCRITAS
NA SECAO “INFORMAGOES RELATIVAS AO ATIVO ALVO” A PARTIR DA PAGINA
77 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR, E DESDE QUE MANTIDAS AS PRINCIPAIS
CONDIGCOES PREVISTAS NA SECAO “"DESTINAGCAO DOS RECURSOS” ”, A PARTIR
DA PAGINA 57 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR”, NOS DOCUMENTOS
DEFINITIVOS E VINCULANTES DE ESCRITURA DE EMISSAO DE DEBENTURES E
RESPECTIVOS DOCUMENTOS DE GARANTIA, QUE AINDA ESTAO EM FASE DE
NEGOCIACAO. PARA MAIORES INFORMAGOES, VIDE SECAO “"DESTINACAO DOS
RECURSOS” ”, A PARTIR DA PAGINA 57 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR".

O FUNDO NAO POSSUI RENTABILIDADE ALVO. QUALQUER RENTABILIDADE
PREVISTA NOS DOCUMENTOS DA OFERTA NAO REPRESENTARA E NEM DEVERA
SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO E SOB QUALQUER HIPOTESE, COMO
HIPOTESE, COMO PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTAO DE RENTABILIDADE
FUTURA MINIMA OU GARANTIDA AOS INVESTIDORES. A RENTABILIDADE
PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA.

NAO SERA DEVIDA PELO FUNDO, PELO ADMINISTRADOR, PELO GESTOR E/OU PELO
COORDENADOR LIDER DA OFERTA QUALQUER INDENIZAGAO, MULTA OU
PENALIDADE DE QUALQUER NATUREZA, CASO OS COTISTAS NAO ALCANCEM A
REMUNERACAO ESPERADA COM O INVESTIMENTO NO FUNDO OU CASO OS COTISTAS
SOFRAM QUALQUER PREJUIZO RESULTANTE DE SEU INVESTIMENTO NO FUNDO.

A subscricdo dos Valores Mobiliarios de emissdo do Ativo Alvo pelo Fundo pode ser
configurada como potencial conflito de interesse entre o Gestor e o Fundo, uma vez que
partes relacionadas ao Gestor estdo envolvidas na estruturacao financeira da operacao
de emissao dos Valores Mobilidrios do Ativo Alvo a serem subscritos pelo Fundo, inclusive
na condicdo de agente de colocagao, coordenagao ou garantidor da emissao. Desse modo,
a realizagdo de investimento pelo Fundo no Ativo Alvo devera ser objeto de deliberagdo
na Assembleia Geral de Cotistas em atencao aos artigos 24, inciso XII, e artigo 44,
paragrafo 19 da Instrugdo CVM 578, a ser convocada pelo Administrador apds ou na
data de liquidagao da Oferta, por meio do procedimento de consulta formal conforme
previsto no Paragrafo Quinto do Artigo 30 do Regulamento, de modo que sua
concretizacdo dependera de aprovacao prévia de Cotistas através do
preenchimento da Consulta de Conflito de Interesses nos termos do Anexo VI
deste Prospecto Preliminar.
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Assim, a aprovagdo do investimento acima referido dependera de aprovacdo prévia de
Cotistas representando a maioria absoluta das Cotas subscritas, conforme disposto no
Artigo 28 do Regulamento. O procedimento de consulta formal referida acima podera
conter, ainda, outros temas a serem deliberados pelos Cotistas, incluindo a aprovacao
da contratacdo do Banco BTG Pactual S.A. como formador de mercado.

O exercicio do direito de voto na forma acima sera facultativo e esta sob condicdo
suspensiva, conforme o Cddigo Civil, de o respectivo investidor se tornar efetivamente
Cotista do Fundo, em observancia aos requisitos previstos no Oficio-Circular n® 1/2020-
CVM/SRE. Caso formalizado o voto pelo Investidor na forma do Anexo VI deste Prospecto
Preliminar, tal formalizacdo podera ser alterada, revogada e cancelada, unilateralmente,
pelo respectivo investidor, até o prazo estipulado na Consulta de Conflito de Interesses
para envio dos votos pelos Cotistas, mediante envio de e-mail para Ol-voto-eletronico-
psf@btgpactual.com, com o assunto “Consulta de Conflito de Interesses - Endurance
Debt FIP-IE".

7.2.1. O SETOR PORTUARIO NO BRASIL

De acordo com o relatério da PwC (pagina 10), a importancia do setor portuario se da
pelo fato de 90% das exportacdes brasileiras ocorrerem através de portos. O setor tem
grande espaco para crescimento: fatores como a extensa regidao costeira, a necessidade
de barateamento dos custos, melhorias na infraestrutura e acesso ao mercado de
capitais trazem uma 6tima perspectiva para o setor.

A Lein©12.815/2013 (Lei dos Portos) foi um importante marco para a evolugao do setor
portuario pois permitiu a atracdo de investimentos da iniciativa privada, fomentou o
aumento de concorréncia e consequentemente a melhora da eficiéncia do setor. A lei
ainda definiu as regras de concessdo de Terminais Publicos e construcdo e operacdo de
Terminais Privados.

Principais dados de 2019

7 Clisgles Hoete
. L]
it Miniis
.
. Clmster Hardists
']
34 147 32 2 . o Chustie Lista
Porios Terminais Estagdes de Instalagdes Chestar Samis
Organizados de Uso Transbordo Portuarias g [l
Privado de Carga de Turismo

W Clusmer Exiremo Bl

Fonte: Relatério de Avaliagdo Econ6mica do Porto Itapoa — PwC Novembro 2020 (pag.10), Anexo
VII a este Prospecto Preliminar

Além da divisdo entre terminais publicos e privados, os portos podem ser agrupados em
clusters de acordo com sua regidao. Conforme especialistas, os clusters sdo: Cluster
Manaus, Cluster Norte, Cluster Nordeste, Cluster Leste, Cluster Santos, Cluster Sul e
Cluster Extremo Sul. O maior cluster é o de Santos, sendo seguido pelo Cluster Sul, onde
se encontra o Terminal Porto Itapoa.
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O transporte de containers teve um crescimento médio de 3,9% entre 2006 e 2019.
Santa Catarina se consolidou na segunda posicdo com um aumento de 5,6% no
transporte de containers contra 3,6% na média do Brasil em 2019.

Top 5 Mercadorias de Container

[Em milhdes de toneianas)
Arcz NN 2
10'5 mllhﬁes Ferro e Ago I 5.2
de TEUs em 2019. Madeira I .
Aumento de 3.6% em Cames I 7,7
relacdo a 2018
Plistico I 5.2
Movimentagédo de TEU - Exportacéo Movimentagéao de TEU - Importagao
Porto 2018 2019 Variagio Porto 2018 2019 Variagio
SANTOS 1027388 1050388  2.87% SANTOS 0BR421 06648 0.20%
PARANAGLA WIOBT  3B4.505 13.54% PARANAGUA M1737  MEIDT 181%
MAVEGANTES 285 525 273.380 -4.25% MAVEGANTES 244600 202420  -0,10%
RIOGRANDE 220847 234083  184% < IJTAPOA 149180  1B6TIE  2516%
“ITAPOA 204,194 182.444 ADBS%: MANAUS T TTEATIE T T5ESEE T 15,30%
madA T LACT: B < R Y RIODEJANEIRO  128.321 131.288 231%
RIO DE JANEIRO ~ 21.830 o7.248 5.04%, ITAJAI 83.334 116.283 23.48%
SALVADOR 20,790 06,130 A11% SUAPE 81.0a7 B2 181 1,35%
VITORLS, B4.T12 B7.830 4,87% RIO GRANDE 78400 7787 -0,67%
VILADOCONDE 52768 5103 2.29% SALVADOR 61.318 71.082 15,80%

Fonte: Relatério de Avaliacdo Econ6mica do Porto Itapoa — PwC Novembro 2020 (pag.11), Anexo
VII a este Prospecto Preliminar

Principais Destinos e Origens
Importagio

#

]
| &

o 3
1]

B

=}

QOutros seguimentos com altas expressivas foram os de Cabotagem com crescimento
de 8,5% de 2018 para 2019 e Transbordo com crescimento de 11,0%.

Principais Tipos de Carga
na Cabotagem

B Petrolec Bruto
24{?: 3 Derivados de Petroleo
milhdes mContéiners
de ton. em 2019. mBauwita

mMinério de Femo
mFemo e AgD

Fonte: Relatério de Avaliacdo Econ6mica do Porto Itapoa — PwC Novembro 2020 (pag.11), Anexo
VII a este Prospecto Preliminar
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Transporte via conteiners apresenta potencial de crescimento no Brasil, e, devido a
barreiras de entrada para novos entrantes, os terminais ja estabelecidos gozam de
vantagens no mercado brasileiro, conforme ilustrado abaixo:

‘

walores em milhares de TEU TEU ¢ 000 habitants (2018}
855

10,436

TEU CAGRy, o0 4.9%
PIBIY CAGR, - 0.6%

1 5,365
3316 3,196
EE1&
8,213
7,505
] I I

oaD 3011 B1F 2003 2014 BRIl MO1E  20AT MBS

10,098

Economizs desemolvdas tem uma
R ) 365
212
48

g A9

== HHB

A i -
20 iewd@ee 0D

Miltiplas alavancas de crescimento para o transporte de contéineres no Brasil

Fonte: ANTAQ); Ipeadata; WorldBank I, http://web.antaqg.gov.br/anuario/
Nota: (1) PIB em termos reais

Barreiras de Entrada para Terminais de Container no Brasil

= CAPLCY elevado para novos projetas, gue continua crescendo devido &

) netessidade de infrasstrutura das maiores embarcacbes'
InMrestEmemtbns

B Ppaiar parte do Brasil conta cam fracs infraestruturs de acesen (rodaovibria

& Farravidria), dificultando o estabelecimento de nosvos terminais

" Propesso de autorizagio ¢ complexo e demorada, eprvolvendo indmeras

Regulatdriu g agentes povernamentais [SNTO0, IBAMS, SCF, dentre autros)

Ambiental

" Historicamente, o processa completa pars obter tadas as loencas tem

levado drersos anos®

» Oferta integrada de solucdes logisticas pelas terminais atuais dificulta gue

noens entrantes canguistermn dientes significatives

Fonte: (1) Transport Geography I, https://transportgeography.org/?page id=2232
(2) Fonte: A informagdo representa a opinido do BTG Pactual sobre o setor
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7.2.2. ATIvO ALVO E INVESTIDAS

A Itapoa Participacbes é uma holding pura do grupo Battistella (original idealizador do
Porto Itapod) que detém participagdo acionaria indireta no Porto Itapoa.

Conforme disposto na secao 7.2.3 (Estrutura Societaria), constante da pagina 110 deste
Prospecto Preliminar, a Itapoa Participagdes detém 71,55% (setenta e um virgula cinquenta
e cinco por cento) da participacdo acionaria direta da Portosul. A Portosul, por sua vez,
também é uma sociedade holding que detém 51% (cinquenta e um por cento) do capital
social votante da Portinvest, e seu Unico investimento sdo as agdes de emissdo da Portinvest.
Ja a Portinvest, também sociedade holding, detém 70% (setenta por cento) do capital social
votante do Porto Itapoa e seu Unico investimento sdo as acdes de emissao do Porto Itapoa.

Porto Itapoé

O Porto Itapoad iniciou suas operacdes em junho de 2011. Na opinido da Companhia, o
Porto Itapod é considerado um dos terminais mais modernos e eficientes do Brasil e um
dos maiores e mais importantes do pais na movimentagdo de cargas conteinerizadas.

Localizado no municipio de Itapoa — SC, no interior da Baia de Babitonga, € um terminal
portuario de uso privado e tem como principal atividade a operagdo portuaria e demais
atividades correlatas como agenciamento de frete maritimo, engajamento de cargas,
logistica e movimentacdo de cargas gerais e carga conteinerizada. E lider em transporte
de containers em Santa Catarina e 3% no Brasil com 7% do market share, atendendo a
importantes areas industriais como a Regido Norte de Santa Catarina e a Regido
Metropolitana de Curitiba.

Com a finalizacao das obras da segunda etapa (Etapa A) de expansao, em setembro de
2018, que contemplou 100.000 m?2 adicionais de area para patio de contéineres e 170
metros adicionais de cais, a capacidade operacional do Porto Itapoa passou de 500 mil
para 1,2 milhdes de TEUs/ano (Twenty-foot Equivalent Unit ou TEU, medida padrao
utilizada para calcular o volume de um container equivalente a 20 pés), passando de
150.000 m2 para 250.000 m2 de area de patio e de 630 para 800 metros de cais.

O Porto Itapoa foi originalmente idealizado pelo grupo Battistella (detentor da Itapoa
Participacdes) em 1993 e constituido em 1996, com prazo de duracdo indeterminado.
Em 2005, a Alianca/Hamburg-Siid, uma das lideres de mercado no transporte de
contéineres do Brasil a época, se associou através da aquisicao de 30% (trinta por cento)
do projeto. Em 2007, ainda antes do inicio da construcdo do Porto Itapod, o Logistica
Brasil - Fundo de Investimento em Participagdes - Multiestratégia (“Fundo Logistica”),
um dos fundos de investimento em participacdes geridos pela BRZ Investimentos,
realizou investimento indireto no Porto Itapod através da aquisicdo de 40% (quarenta
por cento) da Portinvest, veiculo de investimento do grupo Battistella. Apds a entrada
do Fundo Logistica em 2007, outros movimentos societarios diretos e indiretos
aconteceram: (i) em 2010, a participacdo do Fundo Logistica migrou para uma holding
portuaria (LogZ, conforme definido abaixo) constituida para consolidacdo dos ativos
portuarios e, em momentos subsequentes, dois outros fundos também geridos pela BRZ,
realizaram investimentos na LogZ, com aportes em ativos ou dinheiro, conforme o caso,
(ii) em 2015 e 2016, a LogZ aumentou a sua participagdao na Portinvest de 40%
(quarenta por cento) para 49% (quarenta e nove por cento) através da compra primaria
e secundaria de agoes, (iii) em 2017, a Maersk, um dos maiores armadores do mundo,
adquiriu a Hamburg Siid, passando a ser socio do Porto Itapoa com 30% (trinta por
cento) de participacdo, e (iv) no inicio de 2020, a BRZ Investimentos, por meio do BRZ
Infra Portos Fundo de Investimento em Participagdes em Infraestrutura concluiu a
aquisicao de participacao indireta equivalente a 22,92% (vinte e dois inteiros e noventa
e dois centésimos por cento) no Porto Itapod, por meio de participagcdao na LogZ.

92



A inauguragdo do terminal ocorreu em 2011 e, apenas dois anos apods a inauguragdo, o
Porto Itapoa estava operando perto da capacidade maxima, em fungdo (i) do excelente
servico comercial e operacional, (ii) da localizacdo estratégica e (iii) da estrutura societaria
que potencializa a rapida ocupacdo do terminal, dentre outros fatores. Como consequéncia,
o Porto Itapoa comegou a discutir a possibilidade de expandir o terminal, o que culminou
em 2016 no inicio das obras de expanséo, cuja Etapa A foi finalizada em 2018.

O modelo de negédcios do Porto Itapoa se baseia na prestacdo de servicos portuarios
ligados a movimentagcdo e armazenagem de cargas conteinerizadas: exportagao,
importacao, transbordo e cabotagem. Ao longo dos anos, o Porto de Itapoa construiu
parcerias com diversos players globais que resultaram em acordos comerciais com os
principais armadores que operam na costa brasileira, tais como: Maersk, MSC, CMA CGM,
Hapag Lloyd, Evergreen, Yang Ming, Cosco, PIL. Isto possibilitou a expansdo dos servicos
do Porto de Itapoa com linhas de navegacado regulares para toda a costa brasileira e
todos os continentes.

Um dos principais terminais de contéineres da regiao Sul do Brasil, com infraestrutura de ponta e espaco
disponivel para futuras expansoes

Destaques do Porto Itapoa

16 +8%
Calado o | Crescimento
[profundicade.

Um dos tinicos terminais brasileiros pronto para receber os maiores navios de contéineres

Fonte: Porto Itapod, disponivel em http://www.portoitapoa.com.br/institucional/68, acesso em
13 de novembro de 2020.

Localizacao e Infraestrutura

Fonte: Porto Itapod, disponivel em http://www.portoitapoa.com.br
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O Porto de Itapoa esta localizado a 80 km de Joinville (polo industrial de mineracdo e metais),
a 111 km de Jaragua do Sul (empresas WEG, Karsten, BMW, Tigre) e a 138 km de Curitiba,
cidade mais populosa do Parana. Em termos de acesso terrestre, o terminal tem via
dedicada conectada a BR 101 através da SC-416, sem interferéncia de centros urbanos, o
que auxilia o trafego ao redor do terminal trazendo maior celeridade aos processos logisticos.
O Porto de Itapoa tem ainda area propria ja disponivel para execucdo dos projetos de
expansdo, sem necessidade de aquisicdo de novas areas e sem interferéncia a centros
urbanos, o que possibilita resposta rapida aos cenarios de crescimento de demanda.
Adicionalmente, a area retroportuaria do terminal, localizada entre os municipios de Itapoa
e Garuva, é composta por 12 milhdes de m2, pouco explorados e ja contemplados no Plano
Diretor do Municipio para receber empreendimentos complementares a operagdo portuaria
e industrial. Isto posto, apds a inauguracao do terminal portuario, uma série de empresas
de logistica se instalaram na regido, expandindo a infraestrutura logistica do local e
potencializando o crescimento do terminal.

Atualmente, a infraestrutura do terminal conta com (i) 2 bercos de atracacdo, totalizando
800 metros de cais linear, (ii) calado maximo natural nos bercos de 16 metros, (iii) area
de patio operante de 250 mil m2, (iv) area para desenvolvimento de patio adicional de
200 mil m2, (iv) equipamentos de ponta que garantem a agilidade e seguranga do
terminal, dentre os quais 6 portainers super post Panamax, sendo 4 com alcance de 55m
/ 21 rows e 2 com 65m / 23 rows; (v) 8 portdes de acesso que trabalham 24h/dia; (vi)
2.892 tomadas reefer; (vii) 40 terminal tractors.

Operacao comercial e projetos de expansao

Diante do crescimento das operagoes, e da prépria demanda do mercado por terminais
ageis e eficientes, o Porto Itapod estd rumo a ultima fase do projeto, que prevé a
expansdo fisica e operacional do empreendimento. Com o projeto de ampliacdo, a fase
final do Porto Itapoa tera trés bercos, somando um pier de 1.200 metros, uma area de
armazenamento de aproximadamente 2 milhdes de TEUs, ou seja, quatro vezes maior
gue sua area inicial, e aquisicdo de 7 novos portéineres, dentre outros.

Capacidade de
e maovimentacao anual.

em milhdes de

Area de Patio Comprim

ento do Pler Quantidade d
Nage [ mil neares Ty

| porteine

150 455 630 1210 4 13 05 2
—
I (I I I
— — — — E—
— I — S — . E— —
ONTEM HOJE AMANHA ONTEM HOJE AMANHA ONTEM HOJE AMANHA ONTEM HOJE AMANHA

AMANHA

2 (630 metros) 2 (800 metros) 3 (1.210 metros)

17 17 38

Reach Stackers 2 3 7

26 40 80

Fonte: Porto Itapoad, disponivel em http://www.portoitapoa.com.br/institucional/, acesso em 15
de outubro de 2020.
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Atualmente, o Porto Itapoa possui acordos comerciais com os principais armadores que
operam a costa brasileira, e conta com linhas de navegacao, com frequéncia semanal,
para as 6 (seis) regides do mundo, conforme imagem abaixo:

1BURGPEASUD e EPIL
AUNCE=
.
[3 MAERSK  cmaceM £ MAERsK
&€ Hapag-Lioyd - EAA
[ YANG MING HMME ZIM
€€ Hapag-Lioyd
fFMscC
T
=
&€ Hapag-Lioyd

Fonte: InformacGes do Porto Itapod, http://www.portoitapoa.com.br/institucional/75

O Porto Itapoa atende uma série de industrias, oferecendo ampla gama de servigos: (i)
Armazenagem de cargas importadas; (ii) Armazenagem de cargas refrigeradas; (iii)
Cross docking; (iv) Logistica porta a porta; (v) Servicos aduaneiros; (vi) Consolidacdo e
desconsolidacdo de cargas; (vii) Etiquetagem; (viii) rotulagem, dentre outros. IndUstria
geral e o setor de papel e celulose sdo os segmentos mais representativos, que somam,
juntos, quase 50% da carga transportada, de acordo com a ANTAQ.

Carga conteinerizada movimentada nos altimos 12 meses

tnaustria e 0% ot Chiapon i
Industrial 1,525,112 24.04% 5,359,790 21.88% 28.45% 2.16%
Papel e Celulose 1,731,034 27.29% 5,375,384 21.95% 32.20% 5.34%
Quimicos 1,049,126 16.54% 3,401,552 13.89% 30.84% 2.65%
Agro 1,043,121 16.44% 3,901,688 15.93% 26.74% 0.51%
Alimentos 565,929 8.92% 5,096,045 20.81% 11.11% -11.88%
Outros 429,094 6.76% 1,359,150 5.55% 31.57% 1.22%
Total 6,343,416 100.00% 24,493,609 100.00% 25.90% 0.00%

Fonte: ANTAQ, dados dos ultimos 12 meses, http://web.antaq.gov.br/anuario/
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Carteira diversificada de clientes

Outras

Alimentos L
Industrias

=)
BERNECK @ Elvorado

Papel e

Madeira Celulose

Fonte: Porto Itapoa, disponivel em http://www.portoitapoa.com.br/institucional

O Porto Itapoa cresceu substancialmente, se beneficiando de uma adequada capacidade
instalada, mantendo altos niveis de margem operacional.

Volume movimentadeo tapea (em' 000 TEUs) m Capacidade
1.200 1.200

500 500 500 500 500 500 500 I I
735
] s
ass  aes 593 M 5%
270
2011 2012 2013 2014 2005 2016 2017 2018 2013

Fonte: Porto Itapod, disponivel em http://www.portoitapoa.com.br/institucional

Diferenciais competitivos

Localizacdo Estratégica: acesso terrestre e maritimo a mais de 60% do PIB brasileiro —
proximidade a centros produtores e consumidores; disponibilidade de drea para expansdo;
suporte industrial no arredor

\ Calado Matural: bergo com maior calade natural (16m) entre os terminais da regido
"\. Sul, permitindo receber a nova geragio de meganavios

| Parceria com importantes players mundiais: socizdade inicial com a Alianga /
Hamburg Sud e heje com o Maersk {maior armadoer global) favorece
| competitividade

,-" Boas condigdes climaticas na regido: uma das menores frequéncias de interrupgies
operacionais ocasionadas por condigdes climaticas, além de boas condicdes naturais
de profundidade na margem da Baia de Babitonga

k Posicionado para atuar como hub port: Nessa modalidade os portos menores ou regionais
e / (feeders) direcionam sua carga para portos principais (hubs) que atendem navios maiores

Fonte: Porto Itapod, disponivel em http://www.portoitapoa.com.br/institucional e
conclusdes do BTG Pactual sobre o setor
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Market Share da Capacidade dos Armadores Globais
25%

17% 15%

12% 11%

Bt

Maersk MsC COSCO  CMA CGM Hapag-Lloyd ONE Evergreen Outros

Fonte: Maersk (https://investor.maersk.com/financial-reports). Acesso em 15 de outubro de
2020. Informagdes de Junho/2020.

2M Alliance (33% market share)

MAERSK %
HAMBURGYP> 450D

DCEAN Alliance {30% market share)

P +¥: EVERGHREEN LINE
CMA CGM L
COSCO

THE Alliance {16% market share]

" & Hapag-Lloyd
QNE FHMMNE-

Fonte: https://alphaliner.axsmarine.com/PublicTop100/

Como terminal de uso privado (“TUP”), apresenta ainda vantagens sobre terminais
concessionados, principalmente por ter prazo indeterminado dentro da atividade
econOmica original, por ter livre contratacdo de mdo de obra e por ndo ter pagamento
de taxas de arrendamento. Adicionalmente, o terminal, desde o inicio das operagoes, é
reconhecido pelo excelente servigo e relacionamento prestado aos clientes.


https://investor.maersk.com/financial-reports
https://alphaliner.axsmarine.com/PublicTop100/

Alguns Prémios de Exceléncia

Yy
Y
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W/

Porto n®1 do Brasil!
Fonte: Pesquisa Instituto llos (2014)

Prémio Empresa Cidada
Projeto Ampliar — Associacdo dos Dingentes de Vendas e Marketing de Santa
Catarina (Ago 2018)

Porto Itapoa é referéncia em satisfacido do cliente entre os
terminais portuarios brasileiros

178 Edigdo do Forum Brasileiro de Relacionamento com o Cliente — FBRC em
parceria com a Revista Exame (2018)

Porto Itapoa recebe prémio internacional Navis Inspire Award
Navis 2019 Inspire Award, San Francisco - California

Fonte: Porto Itapod, disponivel em http://www.portoitapoa.com.br/institucional/68, acesso em

Peers de mercado

Dados Comparativos (Dez/2019)Itapoa

Bercos

Cumprimento do Cais (m)

Calado Maximo (m)

Guindastes STS
Guindastes RTG

Area do pétio (‘000 m2)
Capacidade instalada (*000 TEUSs)

Armador Parceiro

TEUs Totais (*000)

Ocupacado

Carga a granel (mton)

Receita Liquida (BRLmm)

EBITDA (BRLmm)

Margem EBITDA

Alavancagem

Capex (BRLmm)

2
800
16

17
250
1.200
Maersk
735
61%
0

323
160
50%
2,29 x
(41)

20 de outubro de 2020.

TCP
4
1,099
12

10

30
487
2.500
NA
865
35%
39
669
425
64%
2,00 x
(242)

Portonave APM

3
900
12

18
400
1.390
MSC
709
51%
0

496
316
64%
2,54 x
(27)

Fonte: Demonstragdes Financeiras Auditadas pela EY — Disponivel em
http://www.portoitapoa.com.br/institucional
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2
557
12

180
581
Maersk
524
89%

244
49
20%
1,36 x
(99)


http://www.portoitapoa.com.br/institucional

Ranking Principais Market
Portos Share

#1 Santos Brasil 31%
#2 Paranagua 8%

#4 Portonave 6,7%
#5 Rio Grande 6,6%

Fonte: ANTAQ - Movimentagdo de Containers, http://web.antag.gov.br/anuario/ e (3) O FIP-IE
ird subscrever as debéntures emitidas pela Itapoa Participagdes, que detém 71,55% da Porto Sul,
indiretamente 36,49% da Portoinvest e indiretamente 25,54% do Porto Itapoa

Diferentemente de portos como Itajai e Portonave, o Porto Itapod possui retroarea de
12 milhdes de m?2 disponiveis para expansao ja aprovadas pelo plano diretor do
municipio para implantacdo de novos projetos:
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Os portos Itajai e Portonave estdo localizados em perimetros urbanos com restrigoes
para expansao de capacidade, além de estarem localizados em um canal com margens
proximas (400m de distancia), impossibilitando a manobra de navios maiores:

Canal de acesso com restrigao
de bra para rec

a3

Fonte: Acesso Google Maps em 11 de novembro de 2020

No Brasil, o Porto Itapoa figura como um dos lideres em movimentagdo de containers,
tendo melhorado sua colocagdo nacional no setor ano a ano'. Em 2019, figurou em 3°
lugar no ranking nacional por TEUs, e foi vice-lider na regido Sul, atras apenas de
Paranagua. Ainda, dado que Santos (1° nacional) e Paranagud sao portos publicos, o
Porto Itapoa se consolidou, ano passado, como lider em movimentacdao de containers
entre os portos privados.

Movimentag¢ao de Containers, Principais Terminais do Brasil
Mil TEUs (2019)

3.231
865 735 709 680 673 548 524 476
S > » < < o 50 > &
5 &o Q'zﬁ? @Qo OQ,Z,A <be < &o < é@ *@\ C)\;»Q
S ﬂ’b o\ 06 © \bcj (:5\\
P & R & S o
Q N Qoé

Fonte: ANTAQ, http://web.antaq.gov.br/anuario/

12018-59; 2016 -6°, segundo dados da ANTAQ, http://web.antaqg.gov.br/anuario/
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Apesar de, historicamente, possuir nivel de ocupacdo acima do cluster sul, o Porto Itapo3,
por meio do seu projeto de expansao, reduziu o percentual de 116% em 2018 para 53%
em 2019 (proximo a média do setor sul que fechou o ano em 49%).

Itapoa TCP Portonave APM  e= = (Cluster Sul

° 110%
S 0% _
© - > a» a» o> S on e e
2 70% —_—————— - -§\
S 50% -

30%

2014 2015 2016 2017 2018 2019

P: Porto Publico

Fonte: Demonstragdes Financeiras Auditadas pela EY - Disponivel em
http://www.portoitapoa.com.br/institucional

Em termos de rentabilidade e alavancagem, o Porto Itapoa registrou, em 2019, margem
EBITDA de 50% e indice DFL/EBITDA equivalente a 2,29x, em linha com os demais do
cluster sul (exceto pela APM, com pior desempenho).

I [tapoa W TCP Portonave mmmm APM Itapoa TCP Portonave APM

100% 1.000
<
O so% 800
o 600
W 0% Z
£ 400 5
g 50% 200 %
S -100% 0

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fonte: Demonstragdes Financeiras Auditadas pela EY - Disponivel em
http://www.portoitapoa.com.br/institucional
I [tapoa I TCP Portonave mmmm APM Itapoa TCP Portonave APM
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Fonte: Demonstragdes Financeiras Auditadas pela EY - Disponivel em
http://www.portoitapoa.com.br/institucional
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Resultados Operacionais e Financeiros e Projecoes

=

Capacidade (mil TEUs) 500 500 500 500 500 500 1.200 | 1.200
TEUs totais (mil TEUs) 270 465 466 559 548 592 634 735
Ocupacao 53% 91% 91% 110% | 107% | 116% 53% 61%
Crescimento 72,2% | 0,2% | 20,0% | -2,0% | 8,0% | 7,1% | 15,9%
Preco TEU R$ 296 379 497 484 490 524 553 495
Receita Liquida 73 160 210 244 243 281 310 323
Lucro (Prejuizo) antes das -14 51 83 100 92 110 121 116
receitas e despesas

financeiras

Depreciagdo e Amortizagao 27 25 25 25 30 36 39 44
EBITDA 13 76 108 125 122 146 160 160
Caixa e Equivalentes de 34 25 62 43 234 110 40 163
Caixa

Divida Bruta 467 449 451 401 524 455 391 507
Divida Liquida 433 424 389 358 290 345 351 344
Volume movimentado 270 465 466 559 548 592 634 735
Itapoa (em '000 TEUSs)

Volume movimentado 2.134 | 2.344 | 2.346 | 2.394 | 2.384 | 2.452 | 2.542 | 2.607
Cluster Sul (em '000 TEUs)

Receita Liquida e EBITDA

Entre 2012 e 2019, o Porto Itapod apresentou taxa de crescimento anual composta
(CAGR) de 24% para receita liquida e 43% com relacdo ao EBITDA. Além disso, entre
2012 e 2019 o Porto Itapoa apresentou CAGR de aproximadamente 44% do volume
movimentado, em TEUs. Adicionalmente, destaca-se que para o ano de 2019, a margem
EBITDA do Porto Itapoa alcancgou o nivel de 50%.

102



i

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

W EBITDA M Receita Liquida

Fonte: Demonstracdes Financeiras Auditadas pela EY (milhdes de reais) — Disponivel em
http://www.portoitapoa.com.br/institucional

De acordo com o Relatério de Avaliagao Econdmica do Porto Itapod preparado pela PwC,
em 12 de novembro de 2020 (“Relatoério PwC”), constante do Anexo VII deste Prospecto
Preliminar, as projecdes para os proximos 20 anos em termos de receita liquida e EBITDA
seguem os graficos subsequentes, de modo que as receitas liquidas atinjam, em 2040,
R$ 1,801 bilhdes, o que representa um crescimento anual composto de 8,5% ante 2019,
e o0 EBITDA, R$ 1,206 bilhdes (com uma margem de 67%).

A variagdo de crescimento prevista esta associada as fases de expansdo previstas para
correr em 2023-2024 e 2027-2028, conforme aponta o relatério e expectativa do Porto
CAGR2 400 +B,5%

,
Itapoa.
. 1724
1347 [ 1866 1539
573 [ 1051
637 735
2w 310 3 s [ 22 [ o

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2035 2040

Receita Liquida

Fonte: Demonstragdes Financeiras Auditadas pela EY - Disponivel em
http://www.portoitapoa.com.br/institucional e Relatério de Avaliagdo Econ6mica do Porto Itapoa
- PwC Novembro 2020 (pag. 17), Anexo VII a este Prospecto Preliminar
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EBITDA
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Fonte: Demonstragdes Financeiras Auditadas pela EY - Disponivel em
http://www.portoitapoa.com.br/institucional e Relatério de Avaliacdo Econ6mica do Porto Itapoa
- PwC Novembro 2020 (pag. 21), Anexo VII a este Prospecto Preliminar

Capex

Em 2018, dada necessidade de expansdo frente a alta demanda, a Companhia finalizou
a Fase I de expansdo que compreendeu, a ampliagdao de 500.000 para 1.200.000 TEUs
no nivel de capacidade.

Entre 2022 e 2024, estdo previstos investimentos que contemplam a aquisicdo de 2
“Ship to Shore” (STS) e a adicdo de 56mil m2 de retrodrea, sendo 8.000 m2 de area
coberta; e entre 2027 e 2029, estdao previstos investimentos que contemplam a
construcdo do 3° bergo, a aquisicdo de 3 STS e a adicao de 149mil m2 de retrodrea.

Expansao Fase llI
W Expansdo Manutencdo | 390

:Expansiu Fase I: ! Expansao Fase Il

Eﬂﬁ_m__m_ﬁ-ﬁ_m__m_ﬂ

34 36 37 39 38 40 42 45

| 2017 2018 | 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 20531 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2035 2040

Fl B9 BU BN BN Ba e Be

Fonte: Demonstragdes Financeiras Auditadas pela EY - Disponivel em
http://www.portoitapoa.com.br/institucional e Relatério de Avaliagdo Econdmica do Porto Itapoa
- PwC Novembro 2020 (pag. 22), Anexo VII a este Prospecto Preliminar
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OPEX

O nivel de OPEX realizado em 2019 somou R$ 163 milhGes e espera-se, de acordo com
as projecdes da PwC, que o tal nivel atinja R$ 595 milhdes em 2040, acompanhando o
crescimento do Porto Itapoa.

2047 2018 2019 2020 2021 2022 023 2024 2005 2026 2027 RO2E 2029 2030 2031 20321 2083 2034 2085 2036 2037 2038 2039 2040

Fonte: Demonstragdes Financeiras Auditadas pela EY - Disponivel em
http://www.portoitapoa.com.br/institucional e Relatério de Avaliagdo Econ6mica do Porto Itapoa
- PwC Novembro 2020 (pag. 22), Anexo VII a este Prospecto Preliminar

Movimentacdo Historica e Projecoes

Desde o dia 19 de marco, em virtude das restricdes impostas pelos governos locais em
decorréncia do COVID-19, mais de 90% do publico administrativo do Porto Itapoa foi
direcionado para trabalho remoto, a partir de suas residéncias, em regime de home
office. Na operacdo, desde essa data todos os colaboradores acima de 60 anos, e de
grupos de risco acima de 50 anos, além de residentes em outros municipios, foram
dispensados de suas atividades, sem comprometimento do saldrio. Sobre o nao-
desembarque das tripulagdes dos navios, a recomendacao vem sendo acatada de forma
integral pelos armadores que operam no Porto Itapoa.

O Porto Itapod passou pela fiscalizacdo da ANVISA - Agéncia Nacional de Vigilancia
Sanitaria -, e todas as estruturas operacionais e administrativas avaliadas estdo em
conformidade, incluindo as acdes de comunicagdo, conscientizacao e gestdo.

A movimentacao de containers foi pouco impactada pela pandemia, e foi evidenciada
rapida retomada no nivel de atividade do Porto Itapoa:

Tipo de Navegacdo (m/m 2020)
-2,7%

M Longo Curso m Cabotagem i COVID-18
69 | 68

62 1 60 475 465
51 14 12 33 a8
10

392

) H H I 5
Jan- lan- Few- Fev- Mar Mar Jun Jun Jul-19Jul-20 E Ago- Ago- Jan-Ago19 Jan-Ago20

19 20 19 20

Fonte: ANTAQ, http://web.antaq.gov.br/anuario/
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De acordo com o Relatério PwWC, a projecdo de volume de movimentagdo de contéiners
segue o grafico abaixo, cenario base que embasou o valuation do Porto (conforme
adiante explicito):

Proje¢do de Volume (mil conté&ineres) e Var. Anual (%)
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Fonte: Relatdrio de Avaliagdo Econdmica do Porto Itapoa - PwC Novembro 2020 (pagina 16),
Anexo VII a este Prospecto Preliminar

Proporcdo principais atividades Proporcdo de volume por armador
(2019-2040) (2019-2040)

-
12%
13%
22%
60%

2013 2019 2040
M Exportacdo (#) .|ITI|:ICII'Eﬁ€I[‘3€:'
Cabotagem (%) B Transbordo (%) . .
W Vazias [3) Remacio (3] B Partes Relacionadas W Terceiros

Fonte: Relatério de Avaliacdo Econémica do Porto Itapoa — PwC Novembro 2020 (pagina 16),
Anexo VII a este Prospecto Preliminar

Os resultados obtidos pelo Relatério PWC foram baseados no estudo de demanda
realizado pela Terrafirma Consultoria, uma consultora estratégica especializada em
infraestrutura. O Relatério PwC foi embasado em informacdes disponibilizadas pelo Porto
Itapoa. A Terrafirma concluiu que o volume do Porto Itapoa deve atingir 1,68 milhdes
de TEUs em 2040, com crescimento médio anual de 4,2% a.a. O estudo “Projecdo de
demandas e receitas para o Porto Itapod” preparado pela Terrafirma em julho de 2020
(“Relatério Terrafirma” e, em conjunto com o Relatério PwC, os “Laudos de Avaliacdo”)
consta do Anexo VII deste Prospecto Preliminar.
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Cenario Terrafirma - Projecdo de volume para ltapoa (mil box)
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Fonte: Relatério Terrafirma Julho 2020 (pagina 4), Anexo VII a este Prospecto Preliminar

Conforme ja mencionado anteriormente, estdo previstas expansodes de cais e retroarea
no Porto Itapoa para absorver o crescimento de demanda, capacitando o terminal para
movimentar 2,1 milhdes TEUs/ano, de acordo com informagbes disponibilizadas pela
companhia e cujas fases estdo defininadas conforme abaixo:

épaddade atual:12 milhSes de TEUs | Fase 2: 1,54 milhOes de T_EUS Fase 3:'2,1 milhGes de TEui
Capex Realizado: “R$ 300 milhoes Capex Estimado: RS 190 milhoes Capex Estimado: RS 715 milhdes
A partir de 2023 | A partir de 2028

Infraestrutura Expansao Infraestrutura Expansio Infraestrutura
2 (800m) 2 (800m) +1 3 (1.210m)
6 +2 8 +3 11

Area de patio (m?) 250.000 + 56.000 306.000 + 145,000 455.000
| o | -

Fonte: http://www.portoitapoa.com.br/institucional/73 e Relatorio Terrafirma, Anexo
VII a este Prospecto Preliminar
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Endividamento do Porto Itapod e Projecdo de Alavancagem

Em dezembro de 2019, o Porto Itapoa possuia BRL 507 milhGes de endividamento, sendo
apenas 9% concentrados no curto prazo e o restante no longo prazo, conforme
cronograma abaixo:

Posicdo de Caixa ~3,4% a divida de curto prazo

0=
Caixa 2020 2021 2022 2023 2024 2025
E Equiv.’ .

2026+

Fonte: Demonstragdes Financeiras Auditadas pela EY - Disponivel em
http://www.portoitapoa.com.br/institucional

Considerando a continuidade do projeto de expansdo do terminal, fez-se necessario
adequar a estrutura de capital do Porto Itapod, a qual foi viabilizada através de estrutura
de financiamento apresentada nos seguintes termos:

Em 10 de janeiro de 2019, foi assinada a Escritura de Emissdo Publica de Debéntures
pelo Porto Itapoa (Emissora), com esforcos restritos de distribuicdo, sendo o Banco ABC
Brasil S.A. a instituicdo intermediaria lider (Coordenador), no valor total de R$300
milhdes, com taxa indexada ao DI + spread de 3,35% e prazo de 8 anos, sendo um ano
de caréncia apenas para principal. A emissdo ocorreu em 15 de janeiro de 2019 e os
pagamentos serdao semestrais a partir da data de emissdo, sendo que a amortizacdo
customizada do principal teve inicio em 15 de janeiro de 2020, em 15 parcelas, com
vencimento final em 15 de janeiro de 2027. O Agente Fiduciario nomeado foi a Simplific
Pavarini Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.

Os recursos liquidos obtidos pelo Porto Itapod com a emissdo acima foram utilizados

para (a) o resgate antecipado da totalidade das Debéntures Existentes (12 e 2@ emissoes)
cujos recursos foram destinados a investimentos na construcdo e expansao do patio e

cais existentes e na aquisicao de equipamentos para aumentar a capacidade operacional

da companhia e capacita-la para suportar movimentagdo anual de 1,2 milhdo de TEUs;

(b) financiar os investimentos de expansao; e (c) reforco de capital de giro.

A 32 emissao conta com covenants financeiros restritivos e garantias adicionais, sendo:
(i) obrigacdao de cumprir com o indice dado pela razao de DFL / EBITDA igual ou menor
a 2,75x de até Jun/20; 2,50x até Jun/21; 2,25x até Jun/22 e 2,00x em diante; (ii)
cumprir com indice financeiro dado pelo ICSD maior ou igual a 1,20x pelo prazo total da
emissdo. A emissdo € garantida por alienagdo fiduciaria de agoes, de imdvel (terreno
portuario), equipamentos, direitos creditorios e ESA dos acionistas.
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A abertura do endividamento por banco em dezembro de 2019 era de acordo com o
grafico abaixo, sendo que 90% da divida era indexada ao CDI e 10% a Libor:

ING EQ1BRD

BRASIL «» Santander

Fonte: Demonstragdes Financeiras Auditadas pela EY - Disponivel em
http://www.portoitapoa.com.br/institucional

De acordo com Relatdrio PwC, pagina 25, espera-se que o nivel de divida liquida do Porto
Itapoa e alavancagem financeira atinjam, respectivamente, R$ 268 milhdes e 0,7x
DFL/EBITDA em 2024.

. OFL —— DFL.."EHlTDF‘.
24 --—33 59
2018 2019 2020 (E) 2021 (E) 2022 (E) 2023 (E) 2024 (E)

Fonte: Relatoério de Avaliacdo Econdmica do Porto Itapoda — PwC Novembro 2020 (pagina 25),
Anexo VII a este Prospecto Preliminar

Além disso, a Companhia conta com adequada estructura de capital e vem apresentando
reducdo gradual do custo médio de suas dividas:

14%
13%

i

1%
10%

206 2017 IME 2018

Fonte: Demonstragdes Financeiras Auditadas pela EY - Disponivel em
http://www.portoitapoa.com.br/institucional
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Valuation do Porto Itapoa (PwC)

Foi contratada a PwC para realizar o valuation do Porto Itapod, sendo o resultado final

de R$ 3,26 bilhdes (data base Dezembro de 2020). As principais premissas para o valor
econdmico encontrado no Relatério PwC foram: (i) 4,1% de crescimento na perpetuidade;
(ii) CAGR de 4,2% no volume entre 2019 e 2040; (iii) capex de expansao de R$ 1 bilhao

no periodo entre 2019 e 2040, considerando as fases previstas de expansdo do porto;

(iv) evolugdao da margem EBITDA de 51,2% em 2019 para 67% em 2040; e (v) novas

captagoes no valor de R$ 558 milhdes no periodo de 2019 e 2040.

Valor Presente dos dividendos futuros previstos 3.261

(+/-) Ativos e passivos ndo operacionais

Outros Ativos 12
Depdsitos Judiciais 20
Dividendos a pagar (10)
Outros Passivos (22)
Equity Value 3.261
Valor das Agées Alienadas em Garantia 931
Loan to Value 2.3x

Fonte: Relatério PwC Novembro 2020 - (1) Data Base Dezembro 2020, Anexo VII a este
Prospeto Preliminar

Para maiores informacoes sobre o Porto Itapoa, vide os Laudos de Avaliacao
preparados em beneficio dos Investidores pela PwC e Terrafirma no Anexo VII
deste Prospecto Preliminar.

Considerando a estrutura da Oferta e a situacdo de potencial conflito de interesse no
investimento pelo Fundo no Ativo Alvo, demandando a aprovacao da sua aquisicao por
meio da Consulta de Conflito de Interesses, a PwC e a Terrafirma foram contratadas
para a elaboracgao de laudos de avaliacdo relativamente ao Porto Itapoa com o objetivo
de fornecer mais informacgdes aos potenciais investidores da Oferta, conferindo clareza
e transparéncia a tomada da decisdo de investimento.

NAO OBSTANTE, O COORDENADOR LIDER RESSALTA QUE OS LAUDOS DE AVALIACAO
CONSTITUEM APENAS UM REFERENCIAL PARA A ANALISE DOS POTENCIAIS
INVESTIDORES DA OFERTA, NAO DEVENDO SER CONSIDERADO COMO FATOR
DETERMINANTE OU PRECO FIXO PARA AQUISICAO DO ATIVO ALVO.

7.2.3. ESTRUTURA SOCIETARIA
A seguir encontra-se uma descricdo dos ativos integrantes da carteira da Itapoa
ParticipagcOes, que é composto, Unica e exclusivamente, pelos Valores Mobiliarios

correspondentes a participagdo direta e/ou indireta no Porto Itapoa.

O Porto Itapoa conta atualmente com 2 acionistas diretos e 4 acionistas indiretos,
conforme demonstrado no organograma abaixo.
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A Itapoa ParticipagOes, cujos acionistas sdo os Srs. Hildo José Battistella (26%), Odelir
Battistella (1%), Mauricio Valente Battistella (49%) e Luciano Ribas Battistella (24%),
detém participacdo indireta no Porto Itapod por meio da Portosul, sociedade da qual a
Itapoa Participacdes detém 71,55% (setenta e um virgula cinquenta e cinco por cento)
da participagdo acionaria direta. A Portosul, por sua vez, detém 51% (cinquenta e um
por cento) da participacdo acionaria direta da Portinvest, a qual, por sua vez, detém 70%
(setenta por cento) da participagdo acionaria direta no Porto Itapoa. Assim, em ultima
instdncia, a participagdo da Itapoa Participagdes em referidas sociedades é a seguinte:

e 71,55% da Portosul;
e Indiretamente 36,49% da Portinvest; e

e Indiretamente 25,54% do Porto Itapoa.

Fonte: Organograma Societario - Informacdes da Itapoa Participacdes

Quanto a governanca societaria, a Itapoa Participacdes é administrada por uma diretoria,
composta por 2 diretores eleitos pela Assembleia Geral de Acionistas. Os atuais diretores
da Itapoa Participacdes sdo os Srs. Mauricio Valente Battistella e Luciano Ribas Battistella
(ambos acionistas da Itapoa Participacdes). As deliberacdes nas Assembleias Gerais de
Acionistas da Itapoa Participagbes sdo tomadas por manifestagao favoravel de acionistas
gue representem, no minimo, 60% das acdes com direito a voto. Nao ha acordo de
acionistas vigente no ambito da Itapoa Participagoes.

A Portosul também é administrada por uma diretoria, composta por, no minimo, 2 €, no
maximo, 3 diretores, eleitos pela Assembleia Geral de Acionistas. A diretoria atualmente
€ composta pelos Srs. Mauricio Valente Battistella e Luciano Ribas Battistella. As
deliberagbes nas Assembleias Gerais de Acionistas da Portosul sdo tomadas por
manifestacdo favoravel de acionistas que representem maioria absoluta das acbes com
direito a voto. Ndo ha acordo de acionistas vigente no dmbito da Portosul. Dentre as
competéncias da diretoria da Portosul, esta a fixacdo e orientacao do voto a ser proferido
pelos representantes legais da Portosul nas sociedades em que a Portosul participe como
acionista, assim como aprovar previamente as alteragdes do estatuto das sociedades em
a Portosul participe, inclusive aprovando a escolha dos administradores de suas
sociedades controladas.

No que se refere a Portinvest e Itapod, existem atualmente dois acordos de acionistas
vigentes, sendo um entre Portosul e LogZ Estrutura Logistica S.A. ("LogZ”, que detém
49% das acbes da Portinvest) no nivel da Portinvest (“Acordo de Acionistas da
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Portinvest”) e outro entre Portinvest e Alianga Administragdo de Imdveis e Participagoes
Ltda. (“Alianca”) (empresa do grupo Hamburg Sud/Maersk, que detém 30% das agoes
do Porto Itapoad), no nivel do Porto Itapoa (“Acordo de Acionistas de Itapod”).

No que tange o Acordo de Acionistas da Portinvest, tem-se que:

e Governanca:

o Assembleia de Acionistas: As deliberacbes nas Assembleias Gerais de
Acionistas da Portinvest sdo tomadas por maioria absoluta de votos do capital
social, de acordo com percentual de participacdo dos acionistas no capital
social, salvo por quérum maior especificado no estatuto ou acordo de
acionistas, que inclui matérias especificas para as quais é necessaria
aprovacgao pela LogZ, quais sejam: reducao ou aumento do capital social;
alteracao na estrutura do Conselho ou na Diretoria; emissao de obrigacOes
ou debéntures, bénus de subscricdo ou qualquer valor mobiliario de emissdo
da Portinvest; modificacdo de dividendos e/ou aprovacdo da destinagdo dos
lucros; alteracdo do estatuto social; transformacado do tipo societario, cisdo,
fusdo, incorporacao de sociedade pela Portinvest ou sua incorporagao em
outra; dissolucao e liquidacdo da Portinvest, nomeacao e destituicdo dos
liguidantes e cessacdo do estado de liquidacdo; e requerimento de
autofaléncia ou recuperacdo judicial ou extrajudicial da Portinvest. Os
acionistas se comprometem a, dentro de no maximo 6 anos contados da
assinatura do acordo, promover a abertura de capital da companhia.

o Conselho de Administracdo: O conselho de administracdo da Portinvest é
formado por 5 membros, dos quais 3 sdo indicados pela Portosul
(nomeados pela diretoria da Portosul) e 2 indicados pela Logz. As
deliberacbes do conselho de administracdo sao tomadas pelo voto
favoravel da maioria, sendo que determinadas matérias que envolvam o
Porto Itapoa estardo sujeitas a prévia aprovacdo do conselho de
administracdo da Portinvest e veto da LogZ.

o Diretoria: A diretoria é formada por até 3 diretores escolhidos de forma
unanime pelo conselho de administracdo da Portinvest.

e Restricdo a transferéncia de agdes: O Acordo de Acionistas da Portinvest prevé
restricdo a transferéncia de acGes por seus acionistas, tais como: direito de
preferéncia em caso de alienacdo, direta ou indireta, de mais de 50% das acdes
da companhia com direito a voto ou ainda em caso de alienacao de acdes com
direito a voto para armadores de embarcagdes maritimas mercantis, operadores
portudrios ou de logistica (ou empresas controladoras ou controladas por estes)
(“Sécios Estratégicos”); direito de primeira oferta em caso de alienacgdo, direta
ou indireta, de menos de 50% das agdes da companhia com direito a voto; direito
de venda conjunta e direito de veto em caso de alienagdo das acdes para
investidores que ndo sejam Socios Estratégicos ou que possuam ilibada reputacdo
no mercado.

Ja a respeito do Acordo de Acionistas de Itapod, os principais termos sdo:

e Governanga:

o Assembleia de Acionistas: As deliberacGes nas Assembleias do Porto Itapoa
sao tomadas por maioria de votos do capital social, de acordo com
percentual de participacao dos acionistas no capital social, salvo por
matérias especificas para as quais é necessaria aprovagdo unanime dos
acionistas, quais sejam: alteragdo do estatuto social; aumento do capital
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social, criacdo de nova classe de agdes ou mudanca nas caracteristicas das
acoes existentes; reducdo de capital social; fixagdo da remuneracao global
dos conselheiros e diretores; emissdo de quaisquer titulos e valores
mobilidrios; transformacdo do tipo societario, cisdo, fusdo, incorporacao,
liquidacdo e qualquer outro processo de reorganizagdo societaria; prestacao
de garantias fora do curso normal dos negdcios; distribuicdao de dividendos.

o Conselho de Administracdo: O conselho de administracdo é composto por
7 (sete) membros, sendo um deles totalmente independente, eleito por
voto unanime dos acionistas. Fica assegurado a cada acionista o direito a
eleicdo do numero de conselheiros que corresponda ao mesmo percentual
de participacdo no capital social votante, respeitado, no entanto, a favor da
Alianca, o direito de no minimo 2 conselheiros e 2 suplentes. Atualmente,
4 membros do conselho de administragdo do Porto Itapoa foram indicados
pela Portinvest, 2 membros foram indicados pela Alianca e 1 membro é
independente. As deliberacdes do conselho de administracdo sdao tomadas
pelo voto favordvel da maioria, sendo que determinadas matérias estao
sujeitas a aprovagdo unanime de todos os seus membros.

o Diretoria: A diretoria é formada por até 3 diretores escolhidos de forma
unanime pelo conselho de administragao do Porto Itapoa.

e Outras Disposicoes:

o A participacdo de ambos acionistas (Portinvest e Alianca) no capital social
com direito a voto serd mantida sempre na mesma proporcao (70% para
Portinvest e 30% para Alianga);

o E garantida a Alianca 70% do total da capacidade do porto para uso
prioritario, sendo vedada qualquer tipo de atividade portuaria concorrente.

O Acordo de Acionistas da Portinvest, cujos principais termos e condicbes encontram-se
resumidos acima, garante a Itapod Participagoes efetiva influéncia no Porto Itapoa através
da Portinvest (acionista direta do Porto Itapoa) na medida em que o exercicio do direito
de voto em assembleias gerais é realizado de acordo com o percentual dos acionistas no
capital social, ressalvadas determinadas matérias cuja aprovacdo dependem do voto
afirmativo da Logz (no nivel da Portinvest) e da Alianca (no nivel do Porto Itapod).

Além disso, o mesmo racional exposto acima aplica-se a reunibes do conselho de
administracdo tanto da Portinvest (da qual a Portosul é acionista direta e a Itapoa
ParticipagOes, por sua vez, acionista indireta) quanto de Itapoa (da qual a Portinvest é
acionista direta), na medida em que os Acordos de Acionistas preveem que 0s
respectivos conselhos de administracdo aprovam as matérias de sua competéncia pela
maioria de votos, ressalvadas determinadas matérias que dependem da aprovagao
unanime de seus membros.

Equipe de gestao, 6rgaos de apoio e controles internos

O Porto Itapoa conta com uma equipe de executivos experientes que trabalham juntos
ha mais de cinco anos. A administracdo do Porto Itapoa é composta por sete conselheiros,
trés diretores e um diretor-presidente. Segue abaixo sintese da experiéncia dos diretores
chave:

e Cassio Schreiner: CEO da companhia desde 2017, antes atuou como CFO do porto por
quatro anos. Possui mais de 25 anos de experiéncia. Anteriormente, ocupou o cargo de CFO
na Seara Alimentos, CFO na Louis Dreyfus Bioenergia e gerente do Grupo Votorantim;

e Roberto Pandolfo: Diretor comercial desde 2015. Possui mais de 26 anos na industria.
Anteriormente, ocupou a posicdo de diretor comercial na Kuehne+Nagel e foi diretor
regional da Varig;
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e Sergni Rosa Junior: Diretor de operagoes, trabalha em Itapoa desde 2010, ou seja,
desde a fase pré-operacional. Possui mais de 23 anos de experiéncia no setor portuario.
Anteriormente, atuou como gerente de operagbes da Santos Brasil. De forma
complementar, o terminal conta com d6rgdos de apoio e controles internos, tais como:
auditoria contabil, auditoria tributaria, comité financeiro, comité de expansao,
orcamento anual, cédigo de conduta e ética, politica de energia, dentre outros, que
auxiliam a companhia no aprimoramento da gestdo. Cabe ressaltar, que a companhia
também conta com conselho de administracdo que promove discussdes de diversas
matérias e é composto por profissionais experientes: (i) da BRZ Investimentos, (ii) da
familia Battistella, (iii) da Maersk / Hamburg Sid e (iv) atualmente conta com um
membro independente que ocupou posicdes de lideranca na industria.

7.2.4. INFLUENCIA DO FUNDO NO ATIVO ALVO

Além da observancia das regras de governanca estabelecidas no artigo 8° da Instrucao
CVM 578 pelo Ativo Alvo, a influéncia do Fundo no Ativo Alvo e no Porto Itapoa se dara
em especial pelo poder de veto do Fundo, na condigdo de debenturista, nas matérias
gue venham a ser indicadas na escritura da 22 (segunda) emissdo de debéntures da
Itapoa ParticipagGes e/ou nos instrumentos de garantia, as quais, serdo objeto de
negociacdo entre o Gestor e a Itapoa Participacdes, sendo certo que a Itapoa
Participacdes detém participacdo indireta no Porto Itapod por meio da sua controlada,
Portosul, que, por sua vez, controla a Portinvest, sociedade holding que detém 70%
(setenta por cento) de participacdo acionaria direta no Porto Itapoa.

Os potenciais vetos a serem formalizados na escritura da emissdo de debéntures do Ativo
Alvo e/ou nos respectivos instrumentos de garantia (que ainda estao sujeitos a negociacao)
compreendem: (i) decisbes de investimento ou desinvestimento em participacdes
societarias ou ativos detidos pelo Ativo Alvo e suas controladas, conforme o caso,
(ii) constituicdo de Onus sobre os ativos detidos pelo Ativo Alvo e suas controladas,
conforme o caso, (iii) aprovacao de operacdes entre partes relacionadas envolvendo o
Ativo Alvo e suas controladas, (iv) emissdo de agbes ou outros valores mobiliarios pelo
Ativo Alvo e suas controladas, conforme o caso, (v) operacdes de compra e resgate de
acOes, desdobramento ou grupamento de agdes, (vi) alteragbes de estatuto social que
possam afetar os direitos do Fundo e/ou relativas ao objeto social, (vii) transformacao,
cisdo, fusdo, incorporacdo, dissolucdo, liquidacdo ou outros atos de reorganizacao
societaria envolvendo o Ativo Alvo e suas controladas, conforme o caso, (viii) pedido de
recuperacao extrajudicial ou recuperacdo judicial, independentemente do deferimento do
respectivo pedido, autofaléncia ou procedimento de insolvéncia, (viii) alteracao na politica
de distribuicdo de dividendos do Ativo Alvo e/ou de suas controladas, se houver e
conforme aplicavel, sem prejuizo de outras condigdes que venham a ser negociadas entre
o Gestor e a Itapoa Participagbes, e sem prejuizo da possibilidade de inclusdo de critérios
de materialidade e/ou periodos de cura em tais obrigagoes.

O exercicio do direito de veto se da por meio (i) da possibilidade de declaragdo do
vencimento antecipado das debéntures de emissdo da Itapoda Participagcbes, conforme
descrito acima; e (ii) em razdo dos direitos conferidos aos debenturistas, em decorréncia
da alienacdo fiduciaria das agoes ordinarias representativas de 100% (cem por cento)
das acOes de emissdo da Itapoa ParticipacGes e da alienacdo fiduciaria das acgOes
ordinarias representativas de 80% (oitenta por cento) do capital social da Portosul. Para
maiores informagbes, veja a secdo “Destinacdo dos Recursos”, a partir da pagina 57
deste Prospecto Preliminar.

O descumprimento das regras de governanga pelo Ativo Alvo e suas controladas, bem
como qualquer forma de limitacdo ou impedimento de participagdo do Fundo nas
deliberagbes das matérias de veto e, portanto, no processo decisério e efetiva influéncia
do Fundo no Ativo Alvo, serdo hipoteses de vencimento antecipado dos Valores
Mobiliarios detidos pelo Fundo. A forma de ingeréncia do Fundo nestas hipéteses
observara o disposto nos documentos do Fundo e na Instrugdo CVM 578, mas podera
variar de acordo com as negociagdes do Gestor junto ao Ativo Alvo.
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8. BREVE HISTORICO DO COORDENADOR LIDER, DO ADMINISTRADOR,
DO GESTOR E DOS DEMAIS PRESTADORES DE SERVICOS
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8.1. BREVE HISTORICO DO ADMINISTRADOR, DO CUSTODIANTE E DO ESCRITURADOR

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

A BTG PSF administra R$ 243,46 bilhdes (dados Anbima, setembro/2020)? e ocupa
posicdao entre os maiores administradores de recursos do Brasil, com aproximadamente
2496 fundos dentre Fundos de Investimento Multimercado, Fundos de Investimento em
AcOes, Fundos de Renda Fixa, Fundos Imobilidrios, Fundos de Investimento em Direitos
Creditoérios e Fundos de Investimento em Participagoes.

E lider em Administradores de Recursos de Fundos Imobilidrios do Brasil, com
aproximadamente R$ 32,08 bilhdes e 95 fundos sob Administracao, detendo 22% do
total do mercado, considerando os dados disponiveis em setembro de 20203. A empresa
consolidou seu crescimento neste mercado unindo investimentos em tecnologia com a
expertise da sua equipe de funcionarios, de alta qualificacdo técnica e académica. O
desenvolvimento de produtos customizados as demandas dos clientes se tornou um fator
chave da estratégia da empresa.

Diferenciais da estrutura na administracao de fundos:

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

b) Atendimento: estrutura consolidada com pontos de contato definidos, facilitando
o dia a dia;

c) Qualificacdo da Equipe: equipe experiente com alta qualificacdo técnica e
académica;

d) Tecnologia: investimento em tecnologia é um fator chave de nossa estratégia;

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

8.2. BREVE HISTORICO DO GESTOR

A BTG Pactual Asset Management é uma gestora de recursos independente que conta
com analistas de crédito integralmente dedicados aos fundos, com a fungao de avaliar
operagoes de crédito individualmente elaborando para isso um estudo macroecon6mico,
setorial e também especifico da empresa em questdo para que seja levantada a
capacidade operacional e financeira da companhia emissora, além da estrutura do ativo.
A tomada de decisdo é feita pelo Comité de Crédito da BTG Pactual Asset Management,
com base nos estudos elaborados pela equipe juntamente com as condi¢gdes de mercado
vigentes e com as estratégias individuais de alocacdo para cada classe de fundos sob
sua gestao.

2 Ranking ANBIMA Global de Administracdo de Recursos de Terceiros (agosto/20), disponivel em:
https://www.anbima.com.br/data/files/40/62/CF/23/73D457108B8640576B2BA2A8/Ranking%20Global 202
009.xls.

3 Ranking ANBIMA Administradores de Fundos de Investimento (agosto/20), disponivel em:
https://www.anbima.com.br/data/files/A7/12/6F/AB/23D457108B8640576B2BA2A8/Ranking%20de%20Ad
ministrador%20-%20202009 valor.xls.
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O processo de selecdo de ativos de créditos é composto por trés etapas:

Primeiramente, sdao avaliados em detalhe os fundamentos de crédito dos emissores,
com forte énfase em fluxo de caixa (capacidade de pagamento) e estrutura de capital.
Em seguida, é efetuada uma ampla analise dos aspectos qualitativos, onde se dara
especial atencdo a qualidade do management, estrutura acionaria, orientacdo
estratégica, market-share, capacidade de distribuicdo, valor da marca, dentre outros
fatores. O approach da analise sera direcionado de acordo com a natureza do emissor
(financeira e nao-financeira) e considerando os riscos contidos nos diferentes setores
da economia. Finalmente, é efetuada uma analise de stress, através da qual o analista
de crédito procura antecipar o impacto de possiveis eventos (regulatorios, cambiais,
etc.) que possam comprometer o perfil de crédito das empresas até o vencimento das
operagoes.

O Comité de Crédito, por sua vez, é responsavel por estabelecer um limite por emissor
exclusivo, inserindo-se neste conceito qualquer instrumento de mercado capaz de
gerar algum coeficiente de risco, sempre respeitando as regras de diversificacdo
vigentes na legislacdo de fundos bem como os mandatos especificos de cada produto.

As andlises elaboradas consideram principalmente a capacidade de pagamento dos
emissores, embora considerem também os riscos de imagem, custddia e de entrega
do ativo. Ndo ha periodo formal de validade da anadlise de crédito. Os créditos em
carteira sdo constantemente monitorados e avaliados a luz de novas noticias
relevantes sobre as empresas e/ou divulgacdo de resultados, além de alteragOes
relevantes em seu segmento de atuagdo ou condigdes macroeconémicas, entre outros
fatores.

Trata-se da maior gestora independente de recursos do Brasil2 e conta com time de
gestdo profissional, com executivos que possuem anos experiéncia no mercado.

Equipe de Gestao:

Eduardo Guardia

Manoging Partner do BTG
Pactual e CEO da BTG Pactual
Asset Management. Em sua
extensa carreira foi Ministro
da Farendas, Diretor Executivo
da BM&F |agora B3}, CFO da
GP Investimentos, conselheira
da Vale, DrogaRais, CESP,
CTEEP, SABESP e chairman da
Banco do Brasil. £ Doutor em
Econbmia pela USP e foi
professor de Economia na

PUC-SP.

Allan Hadid

Managing Partner do BTG
Pactual, deputy CEO e COO
da BTG Pactual Asset
Management. Foi CEO e

socio da BRZ
Investimentos, wacio
diretar da GP
Investimentos ¢ membro

do  conselbo  da  PAR
Caorretora  de  Seguros
Allan tem um diploma em
Cconomia pela PUC-Rio.
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Sacio do BTG Pactual e Head
de Crédito Privado do BTG
Pactual Asset Management
Fer carreira inteiraments no
BTG Pactual com crédito
privada. Trabathou na gestdo
de USD 10 bilhdes em crédito
& fai responsivel pels drea de
crédito da divisio  de
commadities do BTG em
Landres Eduardo  possui
diploma em Economia da PUC
Ria e & CFA charterholder
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Notas (1) Dados de 30 setembro de 2020, Dados dos funcionarios incluem os numeros de
funcionarios e estagiarios em Setembro, 2020.
(2) Ranking ANBIMA - Ranking de gestdo global - Setembro 2020, excluidos Bancos Publicos e
de Varejo (Ex CEF, BB, Bradesco, Santander e Itau)
(3) BTG Pactual. Inclui apenas Fundos com gestao de terceiros

8.3. BREVE HISTORICO DO COORDENADOR LIDER

O Banco BTG Pactual S.A. é uma instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo Banco
Central do Brasil, constituida sob a forma de sociedade an6nima de capital aberto, com
escritério na cidade de Sao Paulo, estado de Sdo Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima,
n° 3.477, 149 andar, inscrito no CNPJ sob o n© 30.306.294/0002-26.

A histéria do Banco BTG Pactual S.A. iniciou em 1983, quando a Aplicap S.A.
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios alterou sua denominacao social para Pactual
S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios. Nos 13 (treze) anos seguintes, a
empresa expandiu-se consideravelmente, com foco nas areas de pesquisa, financas
corporativas, mercado de capitais, fusdes & aquisicoes, wealth management, asset
management e sales and trading (vendas e negociagoes).

Em 2006, a UBS AG, instituicao global de servicos financeiros, e o entdao Banco Pactual
S.A., associaram-se para criar o entdo Banco UBS Pactual S.A. Em 2009, o Banco UBS
Pactual S.A. foi adquirido pelo grupo BTG Investments LP, atualmente denominada como
PPLA Investments LP ("PPLAI"), formando o Banco BTG Pactual S.A. Em dezembro de
2010, o Grupo BTG Pactual, em conjunto com a PPLAI, emitiu US$1,8 bilhdo em capital
para um consorcio de respeitados investidores e sécios, representando 18,65% (dezoito
inteiros e sessenta e cinco centésimos por cento) do Banco BTG Pactual S.A.

Nos anos 2011 e 2012, o Banco BTG Pactual S.A. adquiriu uma participacdo de 37,64%
(trinta e sete inteiros e sessenta e quatro centésimos por cento) no Banco Pan Americano,
bem como adquiriu as corretoras Celfin Capital, no Chile, que também opera no Peru € na
Colémbia e a Bolsa y Renta, na Colombia, fazendo-se mais presente na América Latina.

A area de Debt Capital Markets ("DCM”) do Banco BTG Pactual S.A. é uma area relevante
para o banco, por meio da qual o Banco BTG Pactual S.A. assessorou instituicGes publicas
e privadas nos mercados de capitais de renda fixa, nos diferentes mercados locais onde
o Banco BTG Pactual S.A. atua, através da emissdo de debéntures, notas promissorias,
certificados de recebiveis imobiliarios, fundos de investimentos imobiliarios ou fundos de
investimento em direitos creditorios. A area de DCM também atua no mercado
internacional, através da emissdo de bonds. Além disso, a drea de DCM auxilia empresas
em processo de renegociagdo de termos e condicGes de dividas em ambos os mercados.
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Em setembro de 2015, o Banco BTG Pactual S.A. finalizou a aquisicao do banco privado
suico BSI S.A., pertencente ao grupo italiano Assicurazioni Generali S.p.A. A aquisicdo
acrescentou ao Banco BTG Pactual S.A., aproximadamente, US$100,0 bilhdes em ativos
sob gestdao. A combinagao do Banco BTG Pactual S.A. e do BSI S.A. cria uma plataforma
internacional de wealth e asset management com mais de US$200,0 bilhdes em ativos
sob gestdo e presente em todos os principais centros financeiros internacionais. Com a
transacdo, o Banco BTG Pactual S.A. passa a oferecer aos seus clientes uma abrangéncia
global e servigos diferenciados.

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

Em 2012, o Banco BTG Pactual S.A. participou de 36 (trinta e seis) operacdes locais de
divida, com mais de R$15,0bilhdes em captagdes no mercado, refletindo em uma
participacdao de mercado (market share) de aproximadamente 20% (vinte por cento).
Destacam-se nesse periodo as ofertas da SABESP (R$770,0 milhdes), BR Malls (R$405,0
milhdes), CCR Viaoeste (R$750,0 milhdes) e TPI (R$472,0 milhdes), nas quais o Banco
BTG Pactual S.A. atuou na qualidade de coordenador lider, bem como as ofertas de
CEMIG (R$1,4 bilhdo), BNDES (R$2,0 bilhdes), Ecorodovias (R$800,0 milhdes) e BR
Properties (R$600,0 milhdes), nas quais o Banco BTG Pactual S.A. atuou na qualidade
de coordenador. Em 2013, o Banco BTG Pactual S.A. participou na qualidade de
coordenador lider das ofertas da Triangulo do Sol (R$691,0 milhdes), Colinas (R$950,0
milhdes), Tegma (R$200,0 milhdes), Valid (R$250,0 milhdes), AES Sul (R$290,0
milhdes), JSL (R$400,0 milhdes), Norte Brasil Transmissora de Energia (R$200,0
milhdes), Intervias (R$600,0 milhdes) e CCR (R$200,0 milhdes). Destaca-se, também
neste periodo, a operacdo de Rodovias do Tieté, com volume de volume de R$1,065
bilhdo, na qual o Banco BTG Pactual S.A. atuou na qualidade de coordenador lider e
assessor de Project Finance. Na qualidade de coordenador, o Banco BTG Pactual S.A.
participou da 42 (quarta) emissao de Iguatemi (R$450,0 milhdes), Ecovias (R$881,0
milhdes), Comgas (R$540,0 milhGes), Brasil Pharma (R$287,690 milhdes), da
Companhia de Saneamento do Parand - Sanepar (R$300,0 milhdes) e da Andrade
Gutierrez Participacbdes S.A. (R$180,0 milhdes).

Em 2014, o Banco BTG Pactual S.A. participou de 33 (trinta e trés) operagoes,
totalizando um volume de R$5,69 bilhdes distribuidos no mercado local. Destaca-se a
participacdo do Banco BTG Pactual S.A. na qualidade de coordenador lider das ofertas
de debéntures de infraestrutura da Santo Antonio Energia (R$700,0 milhdes), Ferreira
Gomes (R$210,0 milhdes), Santa Vitéria do Palmar (R$90,0 milhdes), e na qualidade de
coordenador, destaca-se a participacdo do Banco BTG Pactual S.A. nas ofertas da
Centrovias (R$400,0 milhdes), Intervias (R$275,0 milhdes, da ViaNorte (R$150,0
milhoes), Localiza (R$500,0 milhGes) e Estacio (R$300,0 milhdes).

No ranking ANBIMA de distribuicao de renda fixa, de janeiro a junho de 2015, o Banco
BTG Pactual S.A. classificou-se na 22 posicdo em volume tanto no ranking consolidado
como de renda fixa de longo prazo, com um total de R$2,8 bilhdes distribuidos,
representando 18,5% de participacao de mercado
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Em 2015, o Banco BTG Pactual S.A. participou de 36 (trinta e seis) operacgoes,
totalizando um volume de R$3,9 bilhGes distribuidos no mercado local, ocupando a 32
posicdao no ranking de distribuicdo consolidado da ANBIMA e 29 |ugar no ranking de
distribuicdo de longo prazo com 12,8% e 16,5% do market share, respectivamente. Em
2015, destacamos as operacdes de Cielo (R$ 4,6 bilhGes), Ecorodovias Infraestrutura
(R$ 600 milhdes), DASA (R$400 milhdes), EDP (R$ 892 milhdes), AES Tieté (R$ 594
milhdes) e o CRI da 1082 Emissdao da RB Capital lastreado em créditos imobiliarios
devidos por e garantidos por empresas do grupo Iguatemi.

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

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

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

Em 2019, o BTG Pactual atuou como coordenador em 54 operacdoes de renda fixa
distribuindo um volume de R$ 14,7 bilhdes. Destacam-se, nesse periodo, a emissao de
debéntures de infraestrutura da Rota das Bandeiras no volume de R$2,2 bilhGes, da
Rumo no volume de R$1,1 bilhdes, a emissdo de debéntures de Regis Bittencourt no
volume de R$1,7bilhGes, as debéntures de Natura no volume de R$1,57 bilhdes e o FIP
de infraestrutura de PERFIN APOLLO no volume de R$1,4 bilhdes. Destaca-se que o0 BTG
Pactual exerceu a funcdo de Coordenador Lider em aproximadamente 80% das
transacoes coordenadas nos ultimos 24 meses.

8.4. FORMADOR DE MERCADO

Sujeito a aprovacgao dos Cotistas por meio da Consulta de Conflito de Interesses, o Banco
BTG Pactual S.A., qualificado acima, podera vir a ser contratado pelo Fundo para atuar
como formador de mercado para negociagdo das Cotas do Fundo no mercado secundario
com a finalidade de fomentar a liquidez das Cotas do Fundo.
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9. RELACIONAMENTO ENTRE AS PARTES ENVOLVIDAS COM O FUNDO E
A OFERTA
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9.1. RELACIONAMENTO

Relacionamento do Gestor, Administrador, Escriturador e Custodiante com o
Coordenador Lider

O Coordenador Lider é a sociedade lider do conglomerado BTG Pactual e oferece diversos
produtos aos seus clientes nas areas de investment banking, corporate lending, sales
and trading, dentre outros. Por meio de suas subsidiarias, o Coordenador Lider oferece
produtos complementares, como fundos de investimento e produtos de wealth
management. O Administrador e o Gestor sao sociedades detidas e controladas 100%
(cem por cento) diretamente pelo Coordenador Lider, atuando na administragdo e gestao
de fundos de investimento, respectivamente, tanto para clientes do Coordenador Lider,
quanto para clientes de outras instituicdes, de acordo e em conformidade com as
diretrizes da instituicdo e do conglomerado BTG Pactual, embora, cumpre ressaltar, que
tais sociedades atuam de forma apartada em suas operagdes e atividades, possuindo
administracdo e funcionarios proprios.
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10. FATORES DE RISCO
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Antes de tomar uma decisdo de investimento no Fundo, os potenciais Investidores
devem, considerando sua propria situacao financeira, seus objetivos de investimento e
o seu perfil de risco, avaliar cuidadosamente todas as informacoes disponiveis neste
Prospecto Preliminar e no Regulamento, inclusive, mas ndo se limitando, aquelas
relativas ao objetivo do Fundo, Politica de Investimento e composicdo da Carteira e aos
Fatores de Risco descritos a seguir.

N&o obstante a diligéncia do Administrador e do Gestor em colocar em pratica a Politica
de Investimento delineada, os investimentos do Fundo estao sujeitos, por sua natureza,
inclusive, mas ndo se limitando, a riscos decorrentes de variacbes de mercado, riscos
inerentes aos emissores dos titulos, valores mobiliarios e outros ativos integrantes da
Carteira de investimentos e riscos de crédito de modo geral.

O Administrador e o Gestor ndo poderdo, em qualquer hipétese, ser responsabilizados
por qualquer depreciacdo dos ativos da Carteira ou por eventuais prejuizos impostos aos
Cotistas.

Mesmo que o Administrador mantenha rotinas e procedimentos de gerenciamento de
riscos, ndo ha garantia de completa eliminacdo da possibilidade de perdas para o Fundo
e para o Cotista, inclusive a possibilidade de Patriménio Liquido negativo do Fundo.

O Fundo e os ativos integrantes da carteira estdo sujeitos aos seguintes fatores de risco,
entre outros:

10.1. Risco bE MERCADO
Risco Relacionado a Fatores Macroeconémicos e a Politica Governamental

O Fundo podera estar sujeito a riscos advindos de motivos alheios ou exdgenos ao
controle do Administrador e/ou do Gestor, tais como a ocorréncia, no Brasil ou no
exterior, de fatos extraordinarios ou situacdes especiais de mercado ou, ainda, de
eventos de natureza politica, econdmica ou financeira que modifiquem a ordem atual e
influenciem de forma relevante o mercado financeiro e/ou de capitais brasileiro,
incluindo variacbes nas taxas de juros, eventos de desvalorizacdo da moeda e de
mudancas legislativas, poderdo resultar em (a) perda de liquidez dos ativos que
compdem a Carteira, e/ou (b) inadimpléncia dos emissores dos ativos. Tais fatos
poderdo acarretar prejuizos para os Cotistas. Adicionalmente, o Fundo desenvolvera
suas atividades no mercado brasileiro, estando sujeito, portanto, aos efeitos da politica
econbmica 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 inflagdo e implementar as politicas econ6mica e
monetaria tém envolvido, no passado recente, alteracbes nas taxas de juros,
desvalorizagdo da moeda, controle de cambio, aumento das tarifas publicas, entre outras
medidas. Essas politicas, bem como outras condigdes macroeconémicas, tém impactado
significativamente a economia e o mercado de capitais nacional. A adogdao de medidas
que possam resultar na flutuacao da moeda, indexagdao da economia, instabilidade de
precos, elevacao de taxas de juros ou influenciar a politica fiscal vigente poderdo
impactar os negdcios, as condicles financeiras, os resultados do Fundo e a consequente
distribuicdo de rendimentos aos Cotistas. Impactos negativos na economia, tais como
recessao, perda do poder aquisitivo da moeda e aumento exagerado das taxas de juros
resultantes de politicas internas ou fatores externos podem influenciar nos resultados
do Fundo.
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Risco decorrente da pandemia do COVID-19

Em decorréncia da atual pandemia do COVID-19 (coronavirus), conforme decretada pela
Organizacdo Mundial da Saude - OMS em 11 de marco de 2020, observou-se a
determinacdo por governos estrangeiros e locais de medidas restritivas, especialmente
relacionadas ao fluxo de pessoas, visando diminuir a disseminacao do COVID-19. Surtos
como este podem resultar em restricdes de mobilidade interna e internacional, fechamento
prolongado de locais de trabalho, interrupcdes na cadeia de suprimentos, fechamento do
comeércio e reducao de consumo de uma maneira geral pela populacdo, além da volatilidade
no preco de matérias-primas e outros insumos, o que podem ter um efeito adverso relevante
na economia global e/ou na economia brasileira. Neste momento, ndo & possivel determinar
qual sera o impacto final de tais medidas restritivas e do préprio COVID-19 nas economias
globais e locais. No entanto, os impactos negativos observados até o momento contribuiram
para a volatilidade e um severo declinio em praticamente todos os mercados financeiros.
Qualquer mudanca material nos mercados financeiros ou na economia brasileira como
resultado desses eventos pode afetar material e adversamente os negodcios, a condicao
financeira, os resultados das operacées do Ativo Alvo e, por consequéncia, podera impactar
negativamente a rentabilidade das Cotas. Assim, o cendrio econdmico atual traz
circunstancias de completa imprevisibilidade para a realizagdo de operagdes nos mercados
financeiro e de capitais, especialmente no que tange a distribuicdo de valores mobiliarios.
Além disso, as mudancas materiais nas condicdes econOmicas resultantes da pandemia
global do Covid-19 podem impactar a captacdo de recursos ao Fundo no ambito da Oferta
ou de eventuais ofertas subsequentes pelo Fundo.

Riscos de Acontecimentos e Percepcao de Risco em Outros Paises

O mercado de capitais no Brasil é influenciado, em diferentes graus, pelas condicdes
econbmicas e de mercado de outros paises, incluindo paises de economia emergente. A
reacdo dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito
adverso sobre o preco de ativos e valores mobilidrios emitidos no Pais, reduzindo o
interesse dos investidores nesses ativos, entre os quais se incluem as Cotas Classe A, o
gue podera prejudicar de forma negativa as atividades das Sociedades Investidas e, por
conseguinte, os resultados do Fundo e a rentabilidade dos Cotistas.

10.2. RiIscOs RELACIONADOS A OFERTA
Riscos de Nao Colocacao do Montante Total da Oferta

A Primeira Emissdo pode vir a ser cancelada caso ndao seja subscrito o Montante Total
da Oferta, equivalente a 4.100.000 (quatro milhdes e cem mil) Cotas, totalizando o
Montante Total da Oferta de R$ 410.000.000,00 (quatrocentos e dez milhdes de reais),
considerando-se o Preco de Subscricao de R$ 100,00 (cem reais) por Cota da Primeira
Emissdo. Caso haja integralizacdo e a Oferta seja cancelada, especialmente em razao
de falhas na integralizacdao, de forma que o Montante Total da Oferta ndo seja atingido,
os valores depositados serdo devolvidos aos respectivos Investidores, observados os
Critérios de Restituicao de Valores, no prazo de 5 (cinco) Dias Uteis a contar do
cancelamento da Oferta.

Risco relacionado ao Cancelamento da Oferta
Considerando que ndo havera a possibilidade de distribuigdo parcial das Cotas no ambito

da Oferta, caso ndo haja demanda pelas Cotas por parte dos Investidores N&o
Institucionais e dos Investidores Institucionais até a Data do Procedimento de
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Bookbuilding, considerando os Pedidos de Reserva e as ordens de investimento
recebidos, a Oferta serd revogada pelo Administrador, sendo todos os Pedidos de
Reserva e ordens de investimento cancelados. Nessa hipotese, se aplicavel, os valores
eventualmente depositados pelos investidores serdao devolvidos integralmente, no prazo
de até 5 (cinco) Dias Uteis a contar do cancelamento da Oferta de acordo com os
Critérios de Restituicdo de Valores.

Participacao de Pessoas Vinculadas na Oferta

A participagdo de Pessoas Vinculadas na Oferta podera: (a) reduzir a quantidade de
Cotas para o publico em geral, reduzindo liquidez dessas Cotas posteriormente no
mercado secundario; e (b) prejudicar a rentabilidade do Fundo. O Administrador, o
Gestor e o Coordenador Lider ndo tém como garantir que o investimento nas Cotas por
Pessoas Vinculadas ndo ocorrera ou que referidas Pessoas Vinculadas nao optardo por
manter suas Cotas fora de circulagao.

Indisponibilidade de Negociacdo das Cotas no Mercado Secundario

O inicio da negociacdo das Cotas ocorrera somente ap0ds a data de divulgacdo do Anlncio
de Encerramento da Oferta e da obtencao de autorizacdo da B3, uma vez que até essa
data cada Investidor tera apenas o recibo das Cotas integralizadas, e, adicionalmente,
ao envio da Consulta de Conflito de Interesses aos Cotistas. Nesse sentido, cada
Investidor devera considerar a indisponibilidade de negociagdo das Cotas no mercado
secundario como fator que podera afetar suas decisGes de investimento no Fundo.

Risco de Potencial Conflito de Interesse

Considerando que o Administrador, o Gestor e o Coordenador Lider pertencem ao mesmo
grupo econ0mico, podera existir um conflito de interesse no exercicio das atividades de
administracdo do Fundo, de gestao do Fundo e distribuicdo das Cotas, uma vez que a
avaliacdo do Gestor sobre a qualidade dos servicos prestados pelo Coordenador Lider no
ambito da Oferta, bem como a eventual decisdo pela rescisdo do Contrato de Distribuicdo,
poderao ficar prejudicadas pela relagdo societaria que envolve as empresas.

Risco de Nao Aprovacao de Conflito de Interesses

Considerando a necessidade de aprovacao em Consulta de Conflito de Interesses do
investimento pelo Fundo nos Valores Mobiliarios do Ativo Alvo, com os recursos da Oferta,
em razao da caracterizacao de conflito de interesses uma vez que partes relacionadas
ao Gestor estdo envolvidas na estruturacdao financeira da operacao de emissdo dos
Valores Mobiliarios do Ativo Alvo a serem subscritos pelo Fundo, inclusive na condicdo
de agente de colocacao, coordenacdo ou garantidor da emissdo, caso a subscricao pelo
Fundo nos Valores Mobilidrios do Ativo Alvo ndo seja aprovada em Consulta de Conflito
de Interesses, tal subscricdo ndo sera realizada e os recursos integralizados pelos
Investidores no ambito da Oferta deverdo ser devolvidos aos Investidores, no prazo de
até 5 (cinco) Dias Uteis a contar da Consulta de Conflito de Interesses que ndo aprove
o investimento pelo Fundo no Ativo Alvo, de acordo com os Critérios de Restituicdo de
Valores.
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Risco da inexisténcia de rendimentos na hipotese de devolucdo de recursos nos
casos de cancelamento, suspensio, revogacao, modificacdao da Oferta e/ou na
hipdtese de ndao aprovacao do investimento no Ativo Alvo por meio da Consulta
de Conflito de Interesses

Caso a Oferta venha a ser cancelada, suspensa, revogada ou modificada e/ou na
hipotese de ndo aprovagdo do investimento pelo Fundo nos Valores Mobiliarios do Ativo
Alvo por meio da Consulta de Conflito de Interesses, nos termos e condigcdes previstos
neste Prospecto, os valores ja depositados serdo devolvidos aos referidos Investidores
acrescidos dos rendimentos liquidos, se houver, auferidos no periodo pelas aplicagoes
realizadas, calculados pro rata temporis, a partir da data de integralizacdo até a data da
efetiva devolugdo, observado que somente serdo realizadas aplicacbes desde que
existam oportunidades de investimentos que prevejam que os valores originalmente
depositados sejam integralmente restituidos aos respectivos Investidores, e, em
qualquer hipétese, com deducdo, se for o caso, dos valores relativos aos custos da Oferta,
taxas e/ou a tributos (incluindo, sem limitacao, quaisquer tributos sobre movimentagao
financeira aplicaveis e quaisquer tributos que venham a ser criados e/ou aqueles cuja
aliquota atualmente equivalente a zero venha ser majorada). Desta forma, caso o Gestor
e 0 Administrador ndo encontrem oportunidades de investimento que prevejam que os
valores originalmente depositados sejam integralmente restituidos aos respectivos
Investidores, os valores depositados ndo serdo aplicados e, portanto, ndo contardao com
gualquer remuneracdo ou correcdo monetaria. Adicionalmente, considerando que as
aplicacdes do Fundo estdo sujeitas a riscos, ndo ha qualquer garantia de que se auferira
gualquer rendimento entre a data de integralizacdo e a data da efetiva devolucao.

10.3. Riscos RELACIONADOS AO FUNDO
Riscos de ndo Realizacao dos Investimentos por parte do Fundo

Os investimentos do Fundo sdo considerados de longo prazo e o retorno do investimento
pode ndo ser condizente com o esperado pelo Cotista e ndo ha garantias de que os
investimentos pretendidos pelo Fundo estejam disponiveis no momento e em
quantidades convenientes ou desejaveis a satisfacdo de sua politica de investimentos, o
que pode resultar em investimentos menores ou mesmo na nao realizacdo destes
investimentos. Tais cenarios podem acarretar menor rentabilidade para o Fundo e seus
Cotistas, bem como desenquadramento da Carteira de investimentos do Fundo.

Risco de Desenquadramento

N3o ha qualquer garantia de que o Fundo encontrard investimentos compativeis com
sua politica de investimentos de forma a cumprir seu objetivo de investimento. Caso
exista desenquadramento da carteira do Fundo, por prazo superior ao previsto no
paragrafo 5° do Artigo 16 do Regulamento e na regulamentacdo em vigor, os Cotistas
poderdo receber os recursos integralizados sem qualquer rendimento, na proporgao por
eles integralizada, podendo perder oportunidades de investimento e/ou ndo receber o
retorno esperado.

Risco de Liquidacao do Fundo ou Transformacdao em Outra Modalidade de Fundo
de Investimento

Caso o investimento no Ativo Alvo ndo seja concluido dentro do Prazo para

Enquadramento, e o Fundo ndo esteja enquadrado no nivel minimo de investimento
estabelecido no Regulamento e na Lei n°® 11.478/07, o Fundo sera liquidado ou
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transformado em outra modalidade de fundo de investimento, nos termos da Lei n©
11.478/07. Em caso de liquidagdo do Fundo, o Administrador devolvera eventuais
valores que tenham sido depositados pelos Investidores. Referidos valores, se houver,
serdo depositados aos Investidores, no prazo de até cinco Dias Uteis contados do término
do Prazo para Enquadramento de acordo com os Critérios de Restituicdo de Valores,
caso o Fundo nao tenha auferido qualquer rendimento em decorréncia de eventual
investimento realizado com os recursos depositados pelos Investidores. Na hipotese de
transformacdo do Fundo em outra modalidade de fundo de investimento, sera convocada
Assembleia Geral de Cotistas do Fundo para deliberar sobre a aprovacdo da referida
transformacdo. Em caso de ndo aprovacao da transformacgdo pela Assembleia, o Fundo
sera liquidado, observando-se o procedimento disposto acima para a devolucdo de
eventuais valores que tenham sido depositados pelos Investidores.

Risco de Concentracédo

A possibilidade de concentracdo da Carteira em Valores Mobilidrios de emissdo do Ativo
Alvo representa risco de liquidez dos referidos ativos, bem como torna os riscos dos
investimentos diretamente relacionados a solvéncia do Ativo Alvo. Alteragdoes da
condicdo financeira de um emissor, alteracdes na expectativa de
desempenho/resultados deste e da capacidade competitiva do Setor Alvo podem,
isolada ou cumulativamente, afetar adversamente o preco e/ou rendimento dos
investimentos do Fundo. Adicionalmente, o Fundo aplicara, no minimo, 90% (noventa
por cento) do seu Patrimonio Liquido em Valores Mobilidrios. Tendo em vista que no
minimo, 90% (noventa por cento) do Patrimoénio Liquido podera ser investido em um
Unico Ativo Alvo, qualquer perda isolada podera ter um impacto adverso significativo
sobre o Fundo.

Risco de Patriménio Liquido negativo

As eventuais perdas patrimoniais do Fundo ndo estdo limitadas ao valor do capital
integralizado, de forma que os Cotistas podem ser chamados a aportar recursos
adicionais no Fundo, inclusive em decorréncia do passivo contingencial do Ativo Alvo que
possam vir a afetar o Patrimonio Liquido do Fundo em virtude de obrigagdes assumidas
pelo Fundo ou de sua condicdo de acionista do Ativo Alvo, conforme aplicavel.

Risco de Nao Aplicacao do Tratamento Tributario Vigente

A Lei n° 11.478/07 estabelece tratamento tributdrio benéfico para os Cotistas que
invistam no Fundo, sujeito a certos requisitos e condigbes. O Fundo devera aplicar, no
minimo, 90% (noventa por cento) do seu patrimonio em Valores Mobilidrios de emissao
do Ativo Alvo, que investe, indiretamente, em novo projeto de infraestrutura no Setor
Alvo, na forma ali disposta. Além disso, o Fundo devera ter, no minimo, 5 (cinco) cotistas,
sendo que cada Cotista ndo podera deter mais do que 40% (quarenta por cento) das
cotas emitidas pelo Fundo, ou auferir rendimento superior a 40% (quarenta por cento)
do total de rendimento do Fundo. Dado que o FIP-IE é um produto relativamente novo
no mercado brasileiro, had lacunas na regulamentagdo e divergéncias de interpretagao
sobre o cumprimento de certos requisitos e condigdes de enquadramento, incluindo mas
nao se limitando as condigbes minimas suficientes para comprovacao de ingeréncia no
Ativo Alvo, situacdo em que o Fundo aplicard a melhor interpretagao vigente a época.
No caso do ndo cumprimento destes e demais requisitos dispostos na Lei n® 11.478/07
e da Instrucao CVM 578, ndo sera aplicavel aos Cotistas o tratamento tributario descrito
na Lei n® 11.478/07. Ademais, o nao atendimento das condigdes e requisitos previstos
na Lei n° 11.478/07 resultara na liquidacdo do Fundo ou transformagdo em outra
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modalidade de fundo de investimento, nos termos da Lei n® 11.478/07. Em ambos os
casos, a ndo aplicacdao do tratamento tributario vigente podera impactar negativamente
a rentabilidade das Cotas.

Risco de Governanca

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

Risco Decorrente de Operacoes nos Mercados de Derivativos

Consiste no risco de distorcdo de prego entre o derivativo e seu ativo objeto, o que pode
ocasionar aumento da volatilidade do Fundo, limitar as possibilidades de retornos
adicionais nas operacgdes e nao produzir os efeitos pretendidos, bem como provocar
perdas ao Fundo e aos Cotistas.

Auséncia de Direito de Controlar as Operacdoes do Fundo

Os Cotistas, em geral, ndo terdo oportunidade de participar nas operacoes do dia a dia
do Fundo. Portanto, os Cotistas devem confiar no Gestor para conduzir e gerenciar, os
assuntos do Fundo.

Inexisténcia de Garantia de Eliminacédo de Riscos

A realizacdo de investimentos no Fundo sujeita o investidor a riscos aos quais o Fundo
e sua Carteira estdo sujeitos, que poderdao acarretar perdas do capital investido pelos
Cotistas no Fundo. Ndo ha qualquer garantia de eliminacdo da possibilidade de perdas
para o Fundo e para os Cotistas. O Fundo ndo conta com garantia do Administrador, do
Gestor, de suas respectivas afiliadas, e de quaisquer terceiros, de qualquer mecanismo
de seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), para reducdo ou eliminagdao dos
riscos aos quais esta sujeito.

Desempenho passado

Ao analisar quaisquer informacdes fornecidas em qualquer material de divulgacdo do
Fundo que venha a ser disponibilizado acerca de resultados passados de quaisquer
mercados, ou de quaisquer investimentos em que o Administrador e/ou o Gestor tenham
de qualquer forma participado, os potenciais Cotistas devem considerar que qualquer
resultado obtido no passado ndo é indicativo de possiveis resultados futuros, e ndo ha
qualquer garantia de que resultados similares serdo alcancados pelo Fundo.

Risco de perda de beneficio fiscal

Os Fundos de Investimento em Participagdes em Infraestrutura precisam preencher
certos requisitos para serem contemplados pelos beneficios fiscais previstos na Lei
11.478/07. Caso o Fundo deixe de preencher os requisitos estipulados na Lei 11.478/07,
ou que haja divergéncia na interpretacdo sobre o cumprimento de tais requisitos, os
beneficios fiscais poderdo ser perdidos pelo Fundo, o que afetara diretamente a
rentabilidade auferida pelo Cotista. No caso do ndao cumprimento destes e demais
requisitos dispostos na Lei 11.478/07 e da Instrugdo CVM 578, ndo sera aplicavel aos
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Cotistas o tratamento tributario descrito na Lei 11.478/07. Ademais, o ndo atendimento
das condicOes e requisitos previstos na Lei 11.478/07 resultara na liquidagdo do Fundo
ou transformacao em outra modalidade de fundo de investimento, nos termos da Lei
11.478/07. Similarmente, a legislacdo aplicdvel a fundos de investimento em
participacbes em infraestrutura pode sofrer alteragdes de forma que os requisitos a
serem cumpridos para fins dos beneficios fiscais atualmente previstos na Lei n©
11.478/07 sejam alterados. Nao ha garantias de que, em tal situagdo, o Fundo
conseguira atender as novas condicdes e/ou requisitos exigidos pela legislacdo aplicavel.

Propriedade de Cotas versus propriedade de Valores Mobiliarios e Outros Ativos

A propriedade das Cotas nao confere aos seus titulares a propriedade direta sobre os
Valores Mobiliarios ou sobre fracao ideal especifica dos Valores Mobilidrios de emissao
do Ativo Alvo. Os direitos dos Cotistas sdo exercidos sobre todos os ativos da carteira
de modo ndo individualizado, proporcionalmente ao nimero de Cotas detidas.

Risco de Conflito de Interesses e de operacoes com partes relacionadas

Os atos que caracterizem situacdes de conflito de interesses entre o Fundo e o
Administrador, entre o Fundo e o Gestor, entre o Fundo e os Cotistas detentores de mais
de 10% (dez por cento) das Cotas do Fundo e entre o Fundo e o(s) representante(s) de
Cotistas, dependem de aprovacgao prévia, especifica e informada em Assembleia Geral
de Cotistas. Similarmente, salvo aprovagao pela Assembleia Geral de Cotistas, o Fundo
ndo poderd investir seus recursos em titulos e valores mobilidrios de emissdo de
companhias nas quais participem as pessoas indicadas no artigo 53 do Regulamento.

Os recursos decorrentes da Oferta poderdo ser destinados a aquisicdo de Valores
Mobiliarios de emissdo do Ativo Alvo, o que pode configurar potencial conflito de interesse
entre o Gestor, o Administrador e o Fundo, uma vez que partes relacionadas ao Gestor e
ao Administrador estdao envolvidas na estruturacao financeira da operacao de emissao dos
Valores Mobiliarios do Ativo Alvo a serem subscritos pelo Fundo, inclusive na condigdo de
agente de colocacdo, coordenacao ou garantidor da emissdo, nos termos da Instrugdo
CVM 578. Tal conflito de interesse somente serd descaracterizado mediante aprovacgao
prévia de Cotistas reunidos na Assembleia Geral de Cotistas, por meio de Consulta de
Conflito de Interesses, conforme qudrum previsto no artigo 28 do Regulamento e no artigo
29 da Instrucdo CVM 578. Caso a negociagdo do investimento nos Valores Mobiliarios de
emissao do Ativo Alvo ndo tenha sido feita em condigbes estritamente comutativas, o
Fundo e os Cotistas poderao sofrer perdas patrimoniais relevantes.

Demais Riscos

A realizacdo de investimentos no Fundo sujeita o investidor a riscos aos quais o Fundo
e a sua Carteira estao sujeitos, que poderao acarretar perdas do capital investido pelos
Cotistas no Fundo. N&o ha qualquer garantia de eliminagdo da possibilidade de perdas
para o Fundo e para os Cotistas. O Fundo também podera estar sujeito a outros riscos
advindos de motivos alheios ou exdgenos ao controle do Administrador e/ou do Gestor,
tais como moratoria, inadimplemento de pagamentos mudanga nas regras aplicaveis aos
ativos financeiros, mudangas impostas aos ativos financeiros integrantes da carteira,
alteracdo na politica monetaria, aplicacdes ou resgates significativos, os quais, se
materializados, poderdo acarretar perdas ao Fundo e aos Cotistas.

Risco de Liquidez
Consiste no risco de reducdo ou inexisténcia de demanda pelos ativos integrantes da

carteira nos respectivos mercados em que sao negociados, devido a condigdes
especificas atribuidas a esses ativos ou aos préoprios mercados em que sdao negociados.
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Em virtude de tais riscos, o Fundo podera encontrar dificuldades para liquidar posicGes
ou negociar os referidos ativos pelo preco e no tempo desejados, de acordo com a
estratégia de gestdo adotada para o Fundo, os quais permanecerao expostos, durante o
respectivo periodo de falta de liquidez, aos riscos associados aos referidos ativos e as
posicdes assumidas em mercados de derivativos, se for o caso, que podem, inclusive,
obrigar o Fundo a aceitar descontos nos seus respectivos pregos, de forma a realizar sua
negociacdao em mercado. Estes fatores podem prejudicar o pagamento de amortizagdes
e resgates aos Cotistas, nos termos do Regulamento.

Riscos Relacionados a Amortizacao

Os recursos gerados pelo Fundo serdo provenientes de amortizagdes, juros, rendimentos,
dividendos e outras bonificagbes que sejam atribuidos aos Valores Mobiliarios de emissao
do Ativo Alvo e ao retorno do investimento em tal Ativo Alvo mediante o seu
desinvestimento, conforme aplicavel. A capacidade do Fundo de amortizar as Cotas esta
condicionada ao recebimento pelo Fundo dos recursos acima citados.

Riscos relacionados a amortizacao/resgate de Cotas em caso de dificuldade na
alienacao dos ativos integrantes da carteira do Fundo.

O Fundo esta exposto a determinados riscos inerentes aos Valores Mobilidrios, aos outros
ativos integrantes de sua carteira e aos mercados em que 0os mesmos sao negociados,
incluindo a eventualidade de o Gestor ndo conseguir alienar os respectivos ativos quando
tiver interesse para fins de realizacdo do pagamento de amortizacdo ou resgate de Cotas
ou qualquer outra forma de distribuicao de resultados do Fundo. Nas hipéteses em que
as Cotas sejam amortizadas ou resgatadas mediante a entrega de Valores Mobiliarios ou
outros ativos integrantes da carteira do Fundo, os Cotistas poderdao encontrar
dificuldades para negociar os Valores Mobilidrios e/ou outros ativos eventualmente
recebidos do Fundo.

Risco de Resgate das Cotas em Titulos e/ou Valores Mobiliarios

Conforme previsto no Regulamento, poderad haver a liquidagao do Fundo em situacdes
predeterminadas. Se alguma dessas situagoes se verificar, ha a possibilidade de que as
Cotas venham a ser resgatadas em titulos e/ou Valores Mobiliarios de emissdo do Ativo
Alvo. Nessa hipotese, os Cotistas poderdo encontrar dificuldades para negociar os
referidos titulos e/ou Valores Mobilidrios de emissao do Ativo Alvo que venham a ser
recebidos do Fundo.

Risco de restricoes a negociacao

Determinados ativos componentes da carteira do Fundo, inclusive titulos publicos,
podem estar sujeitos a restricdes de negociacao por parte das bolsas de valores e
mercadorias e futuros ou de d6rgdos reguladores. Essas restricbes podem ser relativas
ao volume das operagdes, a participagdo no volume de negécios e as oscilagdes maximas
de pregos, entre outras. Em situagdes em que tais restrigdes estiverem sendo praticadas,
as condicdes de movimentacao dos ativos da carteira e precificacao dos ativos poderao
ser prejudicadas. Ademais, os Valores Mobilidrios de emissdo do Ativo Alvo poderdo estar
sujeitos a restricbes a negociacdo estabelecidas nos acordos, contratos e demais
documentos a eles aplicaveis ou a eles relativos.
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Risco Relacionado ao Resgate e a Liquidez das Cotas

O Fundo, constituido sob a forma de condominio fechado, ndo admite o resgate de suas
Cotas a qualguer momento. A amortizacdo das Cotas sera realizada na medida em que
o Fundo tenha disponibilidade para tanto, na hipotese de enquadramento como um Novo
Cotista Relevante, ou a critério do Gestor, ou, ainda, na hipétese de liquidacdo do Fundo.
Caso os Cotistas queiram se desfazer dos seus investimentos no Fundo, sera necessaria
a venda das suas Cotas Classe A no mercado secundario, devendo ser observado, para
tanto o disposto no Regulamento. A baixa liquidez das Cotas Classe A podera apresentar
dificuldades quando de sua negociacdo pelos Cotistas. Além disso, os Cotistas somente
poderdo negociar as Cotas Classe A com investidores que atendam a qualificacdo
prevista no Regulamento, o que pode dificultar a venda das Cotas Classe A ou ocasionar
a obtencdo de um preco de venda que cause perda de patrimonio ao Cotista. Nao ha
qualquer garantia do Administrador, do Gestor ou do Custodiante em relacdo a
possibilidade de venda das Cotas Classe A no mercado secundario ou ao prego obtido
por elas, ou mesmo garantia de saida ao Cotista. Ainda, considerando tratar-se de um
produto novo e que o mercado secundario existente no Brasil para negociacdo de cotas
de fundos de investimento em participacbes apresenta baixa liquidez, os Cotistas
poderao ter dificuldade em realizar a venda das suas Cotas e/ou poderao obter precos
reduzidos na venda de suas Cotas Classe A. As Cotas Classe B ndo poderdao ser
negociadas no mercado secundario.

Risco decorrente da precificacao dos Outros Ativos e risco de mercado

A precificagdo dos ativos integrantes da carteira do Fundo devera ser realizada de acordo
com os critérios e procedimentos para registro e avaliagao de titulos, valores mobiliarios,
instrumentos derivativos e demais operacdes, estabelecidos na regulamentagdo em
vigor. Referidos critérios de avaliagdo, tais como os de marcacdo a mercado (mark-to-
market) poderdo ocasionar variagdes nos valores dos ativos integrantes da carteira do
Fundo. Ainda, ha risco de flutuagBes nos precos e na rentabilidade dos ativos do Fundo,
em razdo de diversos fatores de mercado, como liquidez, crédito, alteragdes politicas,
econOmicas e fiscais. Esta constante oscilagdo de precos pode fazer com que
determinados ativos sejam avaliados por valores diferentes ao de emissdao e/ou
contabilizagdo, podendo acarretar volatilidade das Cotas Classe A e perdas aos Cotistas.
Assim, tais eventos podem vir a afetar material e adversamente os negocios, a condigdo
financeira, os resultados, a capacidade de financiamento e de pagamento das obrigacdes
pecuniarias contraidas pelo Ativo Alvo e, por consequéncia, podem impactar
negativamente os resultados do Fundo, resultando, inclusive, em prejuizos para o Fundo
e os Cotistas.

10.4. RISCOS RELACIONADOS AO ATIVO ALVO
Riscos relacionados ao Ativo Alvo

A participacdo do Fundo no processo decisério do Ativo Alvo ndo garante: (i) bom
desempenho do Ativo Alvo, (ii) solvéncia do Ativo Alvo, ou (iii) continuidade das
atividades do Ativo Alvo. Tais riscos, se materializados, podem impactar negativa e
significativamente os resultados da Carteira e o valor das Cotas Classe A. Os pagamentos
relativos aos Outros Ativos ou Valores Mobiliarios de emissdo do Ativo Alvo, como
dividendos, juros sobre capital proprio e outras formas de remuneracdo/bonificacao
podem vir a se frustrar em razdo da insolvéncia, faléncia, mau desempenho operacional
do Ativo Alvo, ou, ainda, outros fatores. Em tais ocorréncias, o Fundo e os seus Cotistas
poderdo experimentar perdas, ndao havendo qualquer garantia ou certeza quanto a
possibilidade de eliminagdao de tais riscos. Os investimentos no Ativo Alvo envolvem
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riscos relativos ao Setor Alvo em que atua tal Ativo Alvo, direta ou indiretamente. Nao
ha garantia quanto ao desempenho desse setor e tampouco certeza de que o
desempenho do Ativo Alvo e do Porto Itapoa acompanhe pari passu o desempenho médio
do seu respectivo setor. Adicionalmente, ainda que o desempenho do Ativo Alvo e do
Porto Itapoa acompanhe o desempenho do seu setor de atuagdo, ndo ha garantia de que
o Fundo e os seus Cotistas ndo experimentarao perdas, nem ha certeza quanto a
possibilidade de eliminagdo de tais riscos. Os investimentos do Fundo poderao ser feitos
em companhias fechadas, as quais, embora tenham de adotar as praticas de governancga
indicadas no Regulamento, ndo estdo obrigadas a observar as mesmas regras que as
companhias abertas relativamente a divulgacdo de suas informagGes ao mercado e a
seus acionistas, o que pode representar uma dificuldade para o Fundo quanto: (i) ao
bom acompanhamento das atividades e resultados dessas companhias, e (ii) a correta
decisdo sobre a liquidacdo do investimento, o que pode afetar o valor das Cotas Classe
A.

Risco de crédito dos instrumentos de divida integrantes da carteira do Fundo

As debéntures que poderdao compor a carteira do Fundo estdo sujeitas a capacidade do
Ativo Alvo em honrar os compromissos de pagamento de juros e principal de suas dividas.
Eventos que afetem as condigbes financeiras dos emissores dos titulos, bem como
alteragdes nas condigGes econdmicas, legais e politicas que possam comprometer a sua
capacidade de pagamento podem trazer impactos significativos em termos de pregos e
liquidez dos ativos desses emissores. Mudangas na percepgao da qualidade dos créditos
do Ativo Alvo e/ou do Porto Itapoa, mesmo que ndo fundamentadas, poderdo trazer
impactos aos precos dos titulos, comprometendo também sua liquidez. Dessa forma,
caso o Fundo ndo consiga alienar tais debéntures no mercado secundario, é possivel que
o Fundo nao receba rendimentos suficientes para correspondente distribuicdo aos seus
Cotistas. Ademais, em caso de recuperacdo judicial ou faléncia do Ativo Alvo, a
liquidacdo das debéntures estara sujeita ao pagamento de determinados créditos que
possuem classificagdo mais privilegiada, nos termos da Lei n® 11.101, de 9 de fevereiro
de 2005, conforme alterada (notadamente no caso de titulos de divida quirografarios,
créditos trabalhistas, créditos garantidos por garantia real, créditos tributarios e créditos
com privilégios especiais e gerais).

Risco de vencimento antecipado

Caso o Ativo Alvo receba investimento, pelo Fundo, por meio de debéntures e ndo
cumpra obrigacbes no ambito da respectiva escritura de emissao de debéntures e
instrumento de garantias, se houver, que levem ao vencimento antecipado da divida, o
Fundo podera desinvestir da operacdo por meio de vencimento antecipado ou
vencimento do prazo da divida. Adicionalmente, nessas hipoteses, o Ativo Alvo pode ndo
apresentar receita ou pode ter lucro insuficiente para quitacao dos valores devidos e,
nesses casos, a rentabilidade do Fundo podera ser adversamente impactada.

As receitas do Ativo Alvo dependem da distribuicdo de resultados pelo Porto
Itapoa e pelas sociedades por meio das quais o Ativo Alvo detém sua
participacao no Porto Itapoa

Tendo em vista que as receitas do Ativo Alvo dependem da distribuicao de resultados
pelo Porto Itapoa e pelas sociedades por meio das quais o Ativo Alvo detém sua
participacao no Porto Itapoa, os pagamentos relativos aos Valores Mobiliarios de emissao
do Ativo Alvo podem vir a se frustrar em razao da insolvéncia, faléncia, mau desempenho
operacional do Porto Itapoa e da ndo distribuicdo de resultados pelo Porto Itapoa e/ou
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pelas sociedades por meio das quais o Ativo Alvo detém sua participacdo no Porto Itapoa.
Em tais ocorréncias, o Fundo e os seus Cotistas poderdo experimentar perdas, nao
havendo qualquer garantia ou certeza quanto a possibilidade de eliminacado de tais riscos.

Risco de responsabilizacdo por passivos do Ativo Alvo

Nos termos da regulamentacdo em vigor, o Fundo devera participar do processo de
tomada de decisGes estratégicas do Ativo Alvo. Tal participacdo, em razao da
responsabilidade a ela inerente, pode sujeitar o Fundo a reivindicacbes a que ele nao
estaria sujeito se fosse apenas um investidor passivo. Por exemplo, caso o Ativo Alvo
tenha sua faléncia decretada ou sua personalidade juridica desconsiderada, a
responsabilidade pelo pagamento de determinados passivos podera ser atribuida ao
Fundo, resultando em prejuizos aos Cotistas. Além disso, ha casos em que o Poder
Judiciario, notadamente a Justica do Trabalho, atribui aos sécios a responsabilidade por
passivos de uma sociedade independentemente da caracterizacdo dos requisitos
necessarios para tanto, conforme estabelecidos na legislacdo brasileira, e
independentemente da participacdo de cada soécio no capital social e/ou na
administracdo da sociedade. Em tais hipdteses, ndo ha garantias de que o Fundo tera
éxito na defesa de seus interesses, podendo haver prejuizos para o Fundo e seus Cotistas.

Riscos Relacionados a Reclamacéao de Terceiros

No ambito de suas atividades, o Ativo Alvo e, eventualmente, o proprio Fundo poderdo
responder a processos administrativos ou judiciais movidos por terceiros, o que podera
impactar negativamente a rentabilidade das Cotas Classe A do Fundo.

O Ativo Alvo Esta Sujeito a Lei Anticorrupcao Brasileira

Diversas companhias brasileiras atuantes nos setores de infraestrutura sao alvo de
investigagOes relacionadas a corrupcdo e desvio de recursos publicos conduzidos pela
Policia Federal, pela Procuradoria Geral, pela CVM, e pela Securities and Exchange
Commission. O Ativo Alvo e o Porto Itapoa poderao acabar envolvidos nas investigagoes
descritas acima. Dependendo da duracdo ou do resultado dessas investigacOes, as
sociedades envolvidas, que poderdo incluir o Ativo Alvo e o Porto Itapod, podem sofrer
uma queda em suas receitas, ter suas notas rebaixadas pelas agéncias de classificacao
de risco ou enfrentarem restricGes de crédito, dentre outros efeitos negativos. Dado o
peso das sociedades envolvidas nessas investigacdes na economia brasileira, as
investigacoes e seus desdobramentos tém tido um efeito negativo nas perspectivas do
crescimento econdémico brasileiro a curto e médio prazo. Adicionalmente, tais
investigacdes tém, recentemente, alcancado pessoas em posicbes extremamente
elevadas nos poderes executivo e legislativo, aprofundando a instabilidade politica. Os
efeitos sdo de dificil determinagdo até o presente momento. Condigbes econ6micas
persistentemente desfavoraveis no Brasil resultantes, entre outros fatores, dessas
investigagdes e de seus desdobramentos e do cendrio de alta instabilidade politica
podem ter um efeito negativo substancial sobre o desempenho do Fundo.

Risco de Derivativos

Consiste no risco de distorcao de prego entre o derivativo e seu ativo objeto, o que pode
ocasionar aumento da volatilidade do Fundo, limitar as possibilidades de retornos
adicionais nas operagdes e nao produzir os efeitos pretendidos, bem como provocar
perdas aos Cotistas.
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Risco de Crédito

Consiste no risco de inadimplemento ou atraso no pagamento de juros e/ou principal
pelos emissores dos ativos ou pelas contrapartes das operacdes do Fundo, podendo
ocasionar, conforme o caso, a reducdo de ganhos ou mesmo perdas financeiras até o
valor das operacbes contratadas e nao liquidadas. Alteracdes e equivocos na avaliagao
do risco de crédito do emissor podem acarretar oscilagdes no preco de negociacao dos
titulos que compdem a carteira.

10.5. RISCOS DECORRENTES DOS SEGMENTOS DE ATUAGAO DO ATIVO ALVO
Riscos relacionados a legislacdo dos setores de infraestrutura

Os setores de infraestrutura, incluindo o Setor Alvo, estdo sujeitos a uma extensa
regulamentacao expedida por diversas autoridades, as quais afetam as atividades de
tais setores, em especial no que tange concessdes e autorizagdes. Dessa forma, o
desenvolvimento de projetos relacionados aos setores de infraestrutura, incluindo portos
e atividades portuarias, de acordo com a politica de investimento do Fundo podera estar
condicionado, dentre outros, a obtencdo de licengas especificas, aprovacdo de
autoridades governamentais e a leis e regulamentos de protecdo ambiental. Referidos
requisitos e regulamentacgdes atualmente existentes ou que venham a ser criados
poderdo implicar em aumento de custos, limitando a estratégia do Fundo e podendo
impactar adversamente a rentabilidade do Fundo.

Risco Socioambiental

As operacodes do Fundo, do Ativo Alvo, do Porto Itapod e/ou das sociedades por eles
investidas podem estar sujeitas a leis e regulamentos ambientais federais, estaduais e
municipais. Essas leis e regulamentos ambientais podem acarretar atrasos, fazer com
gue o Fundo, o Ativo Alvo, o Porto Itapoa e/ou as sociedades por eles investidas, no
ambito de cada empreendimento, incorram em custos significativos para cumpri-las,
assim como proibir ou restringir severamente o desenvolvimento de determinadas
atividades, especialmente em regides ou areas ambientalmente sensiveis. O eventual
descumprimento de leis e regulamentos ambientais também pode acarretar a imposigao
de sanc¢bes administrativas, civeis e criminais (tais como multas e indenizacdes). As leis
e regulamentos ambientais podem se tornar mais restritivas, sendo que qualquer
aumento de restricdoes pode afetar adversamente os negoécios do Fundo e a sua
rentabilidade. Adicionalmente, existe a possibilidade de as leis de protegcdo ambiental
serem alteradas apos o inicio do desenvolvimento de determinada atividade por um Ativo
Alvo, Porto Itapod ou sociedades por eles investidas e antes de sua conclusdo, o que
podera trazer atrasos e/ou modificagcdes ao objetivo inicialmente projetado. Além disso,
as atividades empresarias desenvolvidas pelo Ativo Alvo, Porto Itapod ou sociedades por
eles investidas podem estar sujeitas ao risco social, sobretudo de natureza trabalhista e
consumerista, considerando a possibilidade de exposicdao dos colaboradores a ambientes
perigosos e insalubres, bem como a possibilidade dos produtos e servigos comercializados
causarem danos aos seus consumidores. Os fatores descritos acima poderdo afetar
adversamente as atividades do Fundo, do Ativo Alvo, do Porto Itapoa e/ou das sociedades
por eles investidas e, consequentemente, a rentabilidade das Cotas Classe A.

Riscos Ambientais
O Fundo esta sujeito a todo e qualquer evento ou medidas que, direta ou indiretamente,

resulte em impacto ao meio ambiente e/ou ao projetos do Ativo Alvo, Porto Itapoa ou
sociedades por eles investidas, inclusive e sem limitagdao: proibigdes, atrasos e
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interrupgdes; ndo atendimento das exigéncias ambientais; embargos de obra e/ou
suspensdo das atividades; surgimento de exigéncias ambientais adicionais ndo previstas
inicialmente; falhas no levantamento da fauna e da flora; falhas no plano de execugao
ambiental; e/ou qualquer dano ao meio ambiente. Tais eventos ou medidas podem
causar prejuizos ao Fundo. Adicionalmente, as atividades do setor de infraestrutura
podem causar significativos impactos e danos ao meio ambiente. A legislacao federal
impde responsabilidade objetiva aquele que direta ou indiretamente causar degradacao
ambiental. Portanto, o dever de reparar ou indenizar os danos causados ao meio
ambiente e a terceiros afetados independe de dolo ou culpa. O pagamento de
indenizacbes ambientais substanciais ou despesas relevantes incorridas para custear a
recuperacao do meio ambiente ou o pagamento de indenizacdo a terceiros afetados
poderd impedir ou levar o Ativo Alvo, o Porto Itapod ou sociedades por eles investidas a
retardar ou redirecionar planos de investimento em outras areas, o que podera ter um
efeito adverso sobre o Fundo. Eventuais seguros contratados para cobrir exposicao a
contingéncias ambientais do Ativo Alvo, do Porto Itapoda ou sociedades por eles
investidas podem nao ser suficientes para evitar potencial efeito adverso sobre o Fundo.

Risco de concentracao do setor de atuacao do Ativo Alvo

A concentracdo da carteira em Valores Mobilidrios de emissdo do Ativo Alvo, o qual atua
exclusivamente no Setor Alvo, representa risco de liquidez dos referidos ativos, bem
como torna os riscos dos investimentos diretamente relacionados a performance e a
evolucao de tal setor. Alteracdes ao setor podem afetar adversamente o preco e/ou
rendimento dos investimentos do Fundo.

Risco relacionado a alteragoes regulatorias aplicaveis ao Setor Alvo

O Fundo podera investir no Ativo Alvo, o qual possui participagdo acionaria indireta no
Porto Itapod que, por sua vez, atua no setor de terminais portuarios de uso privado, e,
cujas atividades estardo sujeitas as disposicbes da Lei 12.815/2013 e a diversas
regulamentagdes governamentais. O Fundo ndo pode assegurar as acdes que serao
tomadas pelos governos federal, estadual e municipal no futuro com relagdo ao
desenvolvimento do Setor Alvo, e em que medida tais agdes poderao afetar adversamente
o Ativo Alvo e as sociedades por ele direta ou indiretamente investidas, em especial o
Porto Itapoa. As atividades do Ativo Alvo e do Porto Itapod relacionadas ao Setor Alvo sdo
regulamentadas e supervisionadas principalmente pela Agéncia Nacional de Transportes
Aquaviarios — ANTAQ. Qualquer medida regulatéria significativa adotada pelas autoridades
competentes podera impor um onus relevante sobre as atividades do Porto Itapoa e causar
um efeito adverso sobre o Porto Itapoa e, consequentemente, o Ativo Alvo e o Fundo.
Quaisquer alteracdes na regulamentacado, sobretudo quanto a autorizagao para exploragao
desses terminais portuarios de uso privado, podem gerar um efeito adverso relevante nos
negoécios do Porto Itapoa e do Ativo Alvo, podendo proporcionar um aumento dos custos
ou afetar a forma das operacdes do Porto Itapoa. Na medida em que o Porto Itapoa nao
seja capaz de repassar aos clientes os custos decorrentes do cumprimento de novas leis
e regulamentos, seus resultados operacionais poderdo ser adversamente afetados,
podendo causar um efeito adverso relevante ao Ativo Alvo e ao Fundo.

Risco de aprovacoes
Investimentos do Fundo no Ativo Alvo poderdo estar sujeitos a aprovagao por parte de
autoridades regulatorias aplicaveis. Ndo ha garantia de que qualquer autorizacdo nesse

sentido sera obtida ou qualquer previsdo com relacdo ao prazo para sua obtencdo, o que
podera prejudicar as atividades do Fundo.
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Risco de Performance Operacional, Operacao e Manutencao

Ocorre quando a produtividade do projeto do Porto Itapoa ndo atinge os niveis previstos,
comprometendo a geracgao de caixa e o cumprimento de contratos pelo Porto Itapoa. A
origem desse risco pode estar em falhas nos desenhos dos equipamentos selecionados,
erros de especificagdo, uso de tecnologia nova nao testada adequadamente,
planejamento de operagdao e manutencao inadequados, seguros, entre outros, e pode
afetar os resultados do Fundo.

Risco Relacionado a Extincao das Autorizacoes de Terminais Portuarios de Uso
Privado

O Fundo podera investir no Ativo Alvo, o qual possui participacao acionaria indireta no
Porto Itapoa que, por sua vez, atua no setor de terminais portuarios de uso privado. A
autorizacdao do Porto Itapod esta calcada em um contrato administrativo de adesao,
sendo que sua rescisdo estd condicionada a uma série de fatores ali contidos e por
disposicoes legais, garantindo-lhe uma seguranca juridica adequada e compativel com
0 negocio. Eventual extincdo contratual antecipada s6 podera ocorrer em determinadas
circunstancias estabelecidas pela legislacdo e pelo proprio contrato, assegurando em
processo administrativo, a ampla defesa e o contraditério. O término antecipado do
contrato administrativo de adesdo podera ter um efeito adverso sobre os negdcios, os
resultados operacionais e a situagao financeira do Porto Itapoa, do Ativo Alvo e do Fundo.

A limitacdo na execucdo das garantias dos Valores Mobiliarios detidos pelo
Fundo podera afetar o recebimento do valor do crédito do Fundo.

O processo de excussao das eventuais garantias dos Valores Mobiliarios correspondentes
a titulos de divida, tanto judicial quanto extrajudicial, pode ser demorado e seu sucesso
depende de diversos fatores que nao estao sob o controle do Fundo, podendo ainda o
produto da excussao de referidas garantias nao ser suficiente para pagar integralmente
ou até mesmo parcialmente o saldo devedor dos correspondentes titulos de divida. Além
disso, eventuais terceiros garantidores podem nao ter condicOes financeiras ou
patrimonio suficiente para responder pela integral quitacdo do saldo devedor dos titulos
de divida em questdo. Sendo assim, o produto da excussdo das garantias pode ndo
corresponder aos valores pelos quais referidos direitos e/ou ativos foram avaliados ou
pode nao ser suficiente para pagar integralmente ou até mesmo parcialmente o saldo
devedor devido ao Fundo.

Risco de constituicdao, formalizacao e impossibilidade de execucao especifica.

Falhas na constituicao ou formalizacao de eventuais contratos, acordos, instrumentos
de divida e/ou garantias, bem como a impossibilidade de execucdo especifica de
referidos contratos, acordos, instrumentos de divida e/ou garantias, caso necessaria,
também podem afetar negativamente os resultados do Fundo.

Risco de deterioracao do valor das garantias.

As debéntures que eventualmente vierem a ser subscritas pelo Fundo podem contar com
instrumentos de garantia. Tais garantias podem estar sujeitas a ocorréncia de alteragbes
na conjuntura econdémica, catastrofes ou acidentes que impliquem na deterioracdao do
valor de referidas garantias. Assim, no caso de inadimplemento das debéntures em
questdo, as garantias deverdo ser executadas e ndo ha como assegurar que o valor a
ser recebido pelo Fundo serd suficiente para reembolsar integralmente o investimento
realizado.
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Cumprimento de voto, orientacoes de voto e/ou vetos.

Em razdo da propriedade direta sobre os Valores Mobiliarios, ou sobre fracdo ideal
especifica destes, de emissdo do Ativo Alvo, o Fundo podera ter direito de voto e/ou
orientacao de voto e/ou, ainda, direitos de veto com relacdao a determinadas matérias
objeto de deliberagao pelo Ativo Alvo, conforme acordado nos respectivos acordos de
investimento, contratos de compra e venda e/ou instrumentos de divida. Nao ha
gualquer garantia de que o Ativo Alvo cumprira com o deliberado pelo Fundo, caso a
decisdo em questdo estivesse sujeita exclusivamente a deliberagdo do Fundo, sob
pena, eventualmente, de rescisdo e/ou vencimento antecipado de referidos
instrumentos.

Risco de Surgimento de Novos Competidores na Regiao de Influéncia

Considerando que o Porto Itapoa atua no segmento portuario, é possivel enfrentar
significativa concorréncia em relagdo a outras sociedades que venham a desenvolver
terminais portudrios em sua regidao de atuacdo. A concorréncia se baseia, no geral, na
qualidade, seguranga e eficiéncia do servigo prestado e nos pregos cobrados. Dessa
forma, o Porto Itapoa pode concorrer com outras operadoras de terminais portuarios,
gue podem melhorar a eficiéncia e competitividade de seus negocios. Se, em
concomitancia com o atual cenario econdmico, os concorrentes conseguirem aumentar
sua eficiéncia e competitividade, o Porto Itapod pode ndo conseguir obter a mesma
rentabilidade e competitividade das operacdes que desenvolve, o que poderia gerar
efeitos adversos em suas receitas, bem como aos resultados operacionais e a situacéo
financeira do Ativo Alvo e, consequentemente, do Fundo.

O Porto Itapoa pode nado ser capaz de honrar com as obrigacoes assumidas no
ambito de seus instrumentos de divida, o que pode levar a excussdo da
alienacgéo fiduciaria sobre as acoes de emissdo do Porto Itapoa.

No contexto do refinanciamento das dividas do Porto Itapod, a totalidade das agoes,
presentes e futuras, de emissdo do Porto Itapoa e de titularidade de seus acionistas
Portinvest e Alianca foram e permanecem alienadas fiduciariamente em garantia as
obrigagdes financeiras assumidas no @mbito do Loan Agreement celebrado com o Banco
Interamericano de Desenvolvimento, e das Debéntures Simples, Nao Conversiveis em
Aces, da Espécie com Garantia Real, em Série Unica, da Terceira Emissdo do Porto
Itapoa. Caso o Porto Itapoa ndo seja capaz de honrar com as obrigagdes assumidas em
gualquer dos instrumentos financeiros acima descritos e/ou caso tais dividas vengam
antecipadamente, o credor e/ou o agente fiduciario (na qualidade de representante dos
debenturistas), conforme aplicavel, podera excutir a garantia representada pela
alienacao fiduciaria das acbes de emissdo do Porto Itapoda e dos direitos delas
decorrentes, no todo ou em parte, por meio de venda, cessdo, transferéncia ou por
qualquer outro meio a terceiros, independentemente de quaisquer medidas judiciais ou
extrajudiciais, e aplicar os respectivos recursos para pagamento parcial ou liquidacdo
das obrigacdes garantidas da forma que julgar conveniente. Caso a garantia
representada pela alienacdo fiduciaria das acdes de emissdo do Porto Itapoa seja
excutida, a participagdao da Portinvest diretamente, e a participacao do Ativo Alvo
indiretamente, no Porto Itapod poderdo ser transferidas para terceiros
independentemente da vontade do Fundo e de seus cotistas e por valores que nao
refletem necessariamente valor de mercado do Porto Itapoa. Tal alienagdo, caso ocorra,
podera resultar impacto negativo a situacdo financeira do Ativo Alvo e,
consequentemente, do Fundo.
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10.6. OUTROS RIscoOs
Riscos de alteragoes da legislacao aplicavel ao Fundo e/ou aos Cotistas

A legislacdo aplicavel ao Fundo, aos Cotistas e aos investimentos efetuados pelo Fundo,
incluindo, sem limitacdo, leis tributarias, leis cambiais e leis que regulamentam
investimentos estrangeiros em cotas de fundos de investimento em participacdes no
Brasil, em participagdes no Brasil, esta sujeita a alteragées de tempos em tempos, de
forma que, exemplificativamente e sem prejuizo de outras possiveis alteracoes
legislativas e/ou regulamentares, ndo ha garantias que os beneficios fiscais previstos na
Lei 11.478/07 permanegam 0s mesmos e/ou permanecam em vigor durante todo o Prazo
de Duracdo do Fundo. Ainda, poderd ocorrer interferéncias de autoridades
governamentais e 6rgaos reguladores no mercado brasileiro, bem como moratérias e
alteragGes das politicas monetaria e cambiais. Tais eventos poderdo impactar de maneira
adversa o valor das Cotas Classe A, bem como as condigdes para distribuicao de
rendimentos e para amortizagdo das Cotas. Ademais, a aplicacao de leis vigentes e a
interpretacdo de novas leis poderdao impactar os resultados do Fundo.

Risco Relacionado a Caracterizacdao de Justa Causa na Destituicao do Gestor
e/ou do Administrador e Taxa de Administracdo Extraordinaria ao Gestor em
caso de Destituicao sem Justa Causa

O Gestor e/ou o Administrador poderao ser destituidos por Justa Causa em determinadas
situacOes apenas mediante decisdo proferida pelo tribunal competente comprovando que
suas acdes, ou omissoes, ensejam a destituicdo por Justa Causa. Nao é possivel prever
o tempo em que o tribunal competente levara para proferir tais decisées e, portanto,
nem quanto tempo o Gestor e/ou o Administrador, conforme o caso, permanecerdo no
exercicio de suas respectivas fungdoes apos eventual acdo, ou omissdo, que possa ser
enquadrada como Justa Causa. Nesse caso, os Cotistas e o Fundo deverdo aguardar a
decisdo do tribunal competente ou, caso entendam pertinente, poderdao deliberar pela
destituicdao do Gestor e/ou o Administrador, conforme o caso, sem Justa Causa. No caso
do Gestor, em tal hipdtese, sera devido ao Gestor, pelo Fundo, o pagamento da Taxa de
Administracdo Extraordinaria (conforme prevista nos paragrafos 6° a 92 do Artigo 8° do
Regulamento) correspondente, o que podera dificultar a contratacdo de futuros gestores
para o Fundo. Eventual demora na decisdo a ser proferida pelo tribunal competente para
fins de destituicdo por Justa Causa podera impactar negativamente os Cotistas e o Fundo.

Riscos de Alteracoes da Legislacao Tributaria

O Governo Federal regularmente introduz alteragdes nos regimes fiscais que podem
aumentar a carga tributaria incidente sobre o mercado de valores mobiliarios brasileiro.
Essas alteracbes incluem modificacbes na aliquota e na base de calculo dos tributos e,
ocasionalmente, a criacdo de impostos temporarios, cujos recursos sdo destinados a
determinadas finalidades governamentais. Os efeitos dessas medidas de reforma fiscal
e quaisquer outras alteracoes decorrentes da promulgacgao de reformas fiscais adicionais
nao podem ser quantificados. No entanto, algumas dessas medidas poderao sujeitar o
Ativo Alvo, o Fundo e/ou os Cotistas a recolhimentos ndo previstos inicialmente. Ndo ha
como garantir que as regras tributarias atualmente aplicaveis ao Ativo Alvo, aos Outros
Ativos integrantes da carteira, ao Fundo e/ou aos Cotistas permanecerao vigentes,
existindo o risco de tais regras serem modificadas no contexto de uma eventual reforma
tributdria, o que podera impactar os resultados do Fundo e, consequentemente, a
rentabilidade dos Cotistas.
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Risco relacionado a Morosidade do Poder Judiciario Brasileiro

O Fundo, o Ativo Alvo, o Porto Itapod ou sociedades por eles investidas poderdo ser
partes em demandas judiciais, tanto no polo ativo como no polo passivo. Em virtude da
reconhecida morosidade do sistema judiciario brasileiro, a resolucdo de tais demandas
podera ndo ser alcangada em tempo razoavel. Sem prejuizo, ndo ha garantia de que o
Fundo e/ou o Ativo Alvo e/ou o Porto Itapoa e/ou sociedades por eles investidas obterdo
resultados favoraveis nas demandas judiciais. Tais fatos poderdo afetar de forma
adversa o desenvolvimento dos negdcios do Ativo Alvo e/ou do Porto Itapod e/ou das
sociedades por eles investidas e, consequentemente, os resultados do Fundo e a
rentabilidade dos Cotistas.

Conversdo das Cotas Classe A em Cotas Classe B e amortizacao integral
compulséria das Cotas Classe B

Nos termos dos paragrafos 1° a 11 do Artigo 25 do Regulamento, caso o Novo Cotista
Relevante ndo enquadre suas Cotas Classe A abaixo do Limite de Participacdo, no prazo
de até 5 (cinco) Dias Uteis, contados de seu desenquadramento, o Administrador podera
realizar, automatica e compulsoriamente, sem a necessidade de Assembleia Geral de
Cotistas, a conversao das referidas Cotas Classe A que excedam o Limite de Participacao,
em Cotas Classe B. As Cotas Classe B serao amortizadas integralmente pelo
Administrador nos termos do paragrafo 7° do Artigo 25, e os pagamento serdo realizados
nos termos do Regulamento. Ndo havendo valores que sobejem a soma acima
suficientes para o pagamento dessas amortizagdes de Cotas Classe B no ultimo Dia Util
de um determinado semestre, o saldo pendente podera ser pago no ultimo Dia Util do
semestre subsequente, quando novamente sera aplicada a regra prevista no paragrafo
70 do Artigo 25 do Regulamento, podendo o pagamento do saldo ser sucessivamente
prorrogado até o integral pagamento do saldo devido. Assim sendo, o Cotista que ndo
respeitar o Limite de Participacdo poderd sofrer prejuizos substanciais ao ter seus
direitos suspensos e suas Cotas parcial ou totalmente convertidas amortizadas nos
termos descritos acima.

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

A conversao das Cotas Classe A que excedam o Limite de Participacdao em Cotas Classe
B, na hipotese de inobservancia ao Limite de Participagcdo, nos termos do artigo 25 do
Regulamento, depende de procedimentos operacionais de multiplos participantes,
incluindo, para além do Administrador, custodiantes e intermediarios do Novo Cotista
Relevante em questdo e o depositario central do mercado organizado administrado pela
B3. Nesse sentido, eventual falha, atraso ou mesmo defasagem normal na troca de
informacdes entre os participantes envolvidos, ou, ainda, eventual ndo cooperacao dos
custodiantes e intermedidrios do Novo Cotista Relevante em questdo que ocorra no
ambito dos procedimentos interdependentes desses participantes pode, eventualmente,
atrasar ou inviabilizar a conversibilidade das Cotas Classe A que excedam o Limite de
Participacdo em Cotas Classe B. Em funcdo do descrito acima, ndo € possivel garantir
que o procedimento de conversao das Cotas Classe A que excedam o Limite de
Participacdo em Cotas Classe B previsto no Regulamento ocorrerda nos termos aqui
previstos ou mesmo que terd qualquer sucesso. Consequentemente, o supracitado
mecanismo de conversao nao deve ser considerado como uma garantia de que o Limite
de Participacdo ndo sera excedido, tampouco deve ser considerado como uma garantia
contra o risco ndo aplicagdo do tratamento tributdrio vigente e eventuais prejuizos e
consequéncias dele decorrentes.
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Risco de desenquadramento do Fundo

Nao obstante o mecanismo de conversao e amortizagdo das Cotas Classe A que excedam
o Limite de Participacdo, caso qualquer Cotista, a qualquer momento, se enquadre como
Novo Cotista Relevante e, atingindo participacao superior a 40% (quarenta por cento)
das Cotas emitidas pelo Fundo, ou auferindo rendimento superior a 40% (quarenta por
cento) do total de rendimento do Fundo, ndo serd aplicavel aos Cotistas o tratamento
tributario descrito na Lei n°® 11.478/07. Ademais, o ndo atendimento das condicdes e
requisitos previstos na Lei n® 11.478/07 resultarda na liquidacdo do Fundo ou
transformacdo em outra modalidade de fundo de investimento, nos termos da Lei n°
11.478/07, de forma que os beneficios fiscais poderdo ser perdidos pelo Fundo, o que
afetara diretamente a rentabilidade auferida pelo Cotista.

Arbitragem

O Regulamento do Fundo prevé no Capitulo XVI a arbitragem como meio de solugdo de
disputas. O envolvimento do Fundo em um eventual procedimento arbitral pode gerar
impactos significativos ao patrimonio liquido do Fundo, implicando em custos que podem
impactar o resultado do Fundo. Adicionalmente, o custo de uma arbitragem pode ser
comparativamente maior do que o custo relacionado a um processo judicial. No mesmo
sentido, o Ativo Alvo, o Porto Itapoa e as sociedades por meio das quais o Ativo Alvo
detém sua participacdo no Porto Itapoda podem ter seus resultados impactados por
procedimento arbitral, os quais, consequentemente, podem afetar os resultados do
Fundo.
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ANEXO III

ANEXO IV

ANEXO V

ANEXO VI
ANEXO VII

INSTRUMENTO PARTICULAR DE CONSTITUICAO DO FUNDO

ATO UNICO DO ADMINISTRADOR APROVANDO A PRIMEIRA
EMISSAO E A OFERTA

ATO UNICO DO ADMINISTRADOR DE DEFINICAO DO PRECO
DE SUBSCRIGCAO, COM REGULAMENTO DO FUNDO COMO ANEXO

DECLARACAO DO COORDENADOR LIDER, NOS TERMOS DO ARTIGO
56 DA INSTRUCAO CVM 400

DECLARAGAO DO ADMINISTRADOR, NOS TERMOS DO ARTIGO
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CONSULTA DE CONFLITO DE INTERESSES
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ANEXO I

INSTRUMENTO PARTICULAR DE CONSTITUICAO DO FUNDO
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5° RTD-RJ Protocolo 990475 Selo EDEB90330-OHR. RJ,06/11/2019
Ne de controle: 3193867bdbde2a4e59861de8c3936fe8

BTG PACTUAL SERVIGOS FINANCEIROS S.A. DTVM
CNPJ/MF n.° 59.281.253/0001-23

INSTRUMENTO PARTICULAR DE CONSTITUIGAO DO FUNDO DE INVESTIMENTO

EM PARTICIPAGOES SHELF 20- MULTIESTRATEGIA

Por este instrumento particular (“Instrumento de Constituicdo”), BTG PACTUAL
SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM, sociedade devidamente autorizada pela
Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”) a administrar fundos de investimento e gerir
carteiras de titulos e valores mobiliarios, com sede na Cidade do Rio de Janeiro,
Estado do Rio de Janeiro, na Praia de Botafogo, n.° 501, 5° andar, parte, inscrita no
Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (“CNPJ/MF”) sob o n.° 59.281.253/0001-23,
na qualidade de instituicdo administradora (“Administrador”), resolve:

(i)

Constituir um fundo de investimento em participagdes, nos termos da Instrucéao
da CVM n.° 578, de 30 de agosto de 2016 (“Instrucdo CVM 578”), em regime
de condominio fechado, que sera denominado FUNDO DE INVESTIMENTO
EM PARTICIPAGOES SHELF 20 - MULTIESTRATEGIA (“Fundo”);

Aprovar o regulamento do Fundo (“Regulamento”), que segue consolidado na
forma de anexo ao presente Instrumento de Constituigao;

Designar o Sr. ALLAN HADID, brasileiro, casado, economista, portador da
carteira de identidade RG-IFP/RJ n.° 102179165 e inscrito no CPF/MF sob o n.°
071.913.047-66, com endereco residencial na Cidade de Sao Paulo, Estado de
Sao Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, n.° 3.477, 12° andar, como
diretor do Administrador responsavel pelas operagdes do Fundo, para
responder civil e criminalmente pela gestao, supervisdo e acompanhamento do
Fundo, bem como pela prestacao de informacdes relativas ao Fundo;

Assumir a fungcao de administracdo do Fundo;

Designar o BANCO BTG PACTUAL S.A., sociedade com sede na Cidade de
Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, com sede na Cidade do Rio de Janeiro,
Estado do Rio de Janeiro, na Praia de Botafogo, n.° 501, 5°e 6° andares,
inscrito no CNPJ/MF sob o n.° 30.306.294/0001-45, como prestador de servigos
de custddia do Fundo;

Designar a BTG PACTUAL GESTORA DE RECURSOS LTDA., sociedade
limitada com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida
Brigadeiro Faria Lima, n.° 3.477, 14° andar, Jardim Paulista, inscrita no
CNPJ/MF sob o n.° 09.631.542/0001-37, devidamente credenciada pela CVM
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N° de controle: 3193867bdbde2a4e59861de8c3936fe8

para o exercicio da atividade de administragcao de carteiras de titulos e valores
mobiliarios, nos termos do Ato Declaratorio n.° 9.975, de 04 de agosto de 2008,
como prestadora do servigo de gestdo da carteira de investimentos do Fundo;

(vii) Designar a BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM, acima
qualificada, como prestador dos servigos de controladoria e escrituragao das
cotas do Fundo.

Estando assim deliberado este Instrumento de Constituicdo, vai o presente assinado
em 1 (uma) via de igual teor e forma.

Rio de Janeiro, 06 de novembro de 2019.
ANA CRISTINA FERREIRA Digitally signed by ANA CRISTINA DIANA FALCAO Digitally signed-by DIANA
DA COSTA:04293386785 FDETE:E%%%%2512'2\6%?;99?0338.%?5 CAZES:09826047775 E§:§§21C9A1Z1E(S):?§21600337£oo
BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM
Administrador
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1° RTD-RJ Protocolo1934976 Selo EDKF42904-FDD. RJ,21/08/2020
Ne de controle: 3796f7338bd01b3d7d5db5de2540de8b

BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM
CNPJ n© 59,281.253/0001-23

ATO UNICO DO ADMINISTRADOR DO
FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES SHELF 20 - MULTIESTRATEGIA
CNPJ n© 35.641.061/0001-12

Por este instrumento particular, BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM, instituicdo
devidamente autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios ("CVM”) a prestacdo de servigos
de administracdo de carteira de titulos e valores mobilidrios, conforme Ato Declaratério CVM
n° 8.695, de 20 de margo de 2006, comsede na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, na Praia
de Botafogo, n© 501, 5° andar, parte, inscritano CNPJ sob 0 n® 59.281.253/0001-23 neste ato
representada nos termos de seu estatuto social (“*Administrador”), na qualidade de instituicao
administradora do Fundo de Investimento em ParticipagGes Shelf 20 - Multiestratégia, fundo
de investimento em participagGes, constituido sob a forma de condominio fechado, inscrito no
CNPJ sob o n° 35.641.061/0001-12 (“Fundo”), nos termos do Instrumento Particular de
Constituigdo do Fundo de Investimento em Participagdes Shelf 20 — Multiestratégia, celebrado
em 6 de novembro de 2019 pelo Administrador, o qual foi devidamente registrado na mesma
data perante o 5° Oficio de Registro de Titulos e Documentos da Cidade do Rio de Janeiro, sob
0 n% 990475, considerando que até a presente data o Fundo ndo iniciou suas atividades;

RESOLVE:

(i) aprovar a classificagdo do Fundo na categoria “Infraestrutura”, nos termos da Instrugao
CVM n° 578, de 30 de agosto de 2016, bem como a alteragdo da denominagao do
Fundo para “BTG PACTUAL DiVIDA INFRA FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPAGOES EM INFRAESTRUTURA";

(i) aprovara contratragdo do BTG Pactual Asset Management S.A. DTVM, com sede na
cidade do Rio de Janeiro, estado do Rio de Janeiro, na Praia do Botafogo, n° 501, 50
andar, parte, inscrito no CNPJ sob o n° 29.650.082/0001-00, devidamente autorizado
pela CVM para o exercicio profissional de administracdo de carteiras de valores
mobiliarios por meio do Ato Declaratério da CVM n° 5.968, de 10 de maio de 2000, para
prestar servigos de gestdo da carteira do Fundo;

(ii)  aprovaro novo teordo regulamento do Fundo (“*Regulamento”), na forma do Anexo II a
este ato;

(iv) aprovar a 12 (primeira) emissdo e distribuigdo publica primaria de cotas classe A
(“Cotas”) do Fundo, nos termos do Suplemento na forma constante no Anexo I a este
ato (“Primeira Emissdo”), e conforme caracteristicas abaixo:

a) As Cotas da Primeira Emissdo serdo objeto de distribuigdo publica, sob regime de
melhores esforgos de colocagdo, nos termos da Instrugdo n° 400, editada pela CVM
em 29 de dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrugcdo CVM 400" e “Oferta”,
respectivamente).

TEXT-52491429v111086.97

157



(v)

b)

c)

d)

1° RTD-RJ Protocolo1934976 Selo EDKF42904-FDD. RJ,21/08/2020
Ne de controle: 3796f7338bd01b3d7d5db5de2540de8b

O Oferta consiste, inicialmente, na distribuigcdo publica de Cotas da Primeira Emiss&o
no valor de, no minimo, R$ 100.000.000,00 (cem milhdes de reais) e, no maximo,
de R$ 800.000.000,00 (oitocentos milhdes de reais) (“Montante Inicial da Primeira
Emissdo”), com valor unitario por Cota da Primeira Emissdo de R$ 100,00 (cem
reais), o qual devera ser acrescido do custo unitario de distribuicdo das Cotas da
Primeira Emissdo, os quais serdo integralmente arcados pelos Investidores (“Custo
Unitario de Distribuicdo”), podendo chegar até o montante de R$ 106,00 (cento e
seis reais) por Cota da Primeira Emissao (“Pregco de Aquisicdo das Cotas”), sendo
certo que o numero de Cotas da Primeira Emissdo a serem emitidas sera
determinado quando fixado o Custo Unitario de Distribuicdo. O Montante Inicial da
Primeira Emissao e Prego de Aquisicdo das Cotas podem ser alterados por meio de
novo ato do Administrador, conforme solicitado pelo Gestor, (i) desde que dentro
dos parametros acima estabelecidos, e (ii) desde que tal alteragdo ocorra
anteriormente a data de divulgagdo do Aviso ao Mercado, em razdo e conforme
definicdo do Custo Unitario de Distribuicdo;

Ndo sera admitida a distribuicdo parcial das Cotas da Primeira Emissdo. No entanto,
nos termos do Artigo 14, §29, da Instrugcdo CVM 400, a quantidade de Cotas
inicialmente ofertada podera ser acrescida em até 20% (vinte por cento) (“Cotas
Adicionais”), nas mesmas condigdes das Cotas inicialmente ofertadas, a critério d
Administrador e do Gestor, em comum acordo com o Coordenador Lider. As Cotas
Adicionais poderao ser emitidas pelo Fundo sem a necessidade de novo pedido de
registro da oferta a CVM ou modificagdo dos termos da emissdo e da Oferta. As
Cotas Adicionais, caso emitidas, também serdo colocadas sob regime de melhores
esforgos de colocagao.

A Oferta é destinada a investidores qualificados, tal qual definidos nos termos do
artigo 9°2-B da Instrugdo CVM n° 539, de 13 de novembro de 2013, conforme
alterada, compreendendo, inclusive, investidores residentes e domiciliados no
exterior, que apliquem seus recursos no Brasil por intermédio dos mecanismos
previstos na Resolugdo CMN n° 4.373/14, sendo garantido aos Investidores o
tratamentoigualitario e equitativo. A Oferta ndo é direcionada a entidades fechadas
de previdéncia complementar, nos termos da Resolugdo CMN n° 4.661/18, e
tampouco a regimes préprios de previdéncia social, nos termos da Resolugdao CMN
n® 3.922/10;

aprovara contratacdo dos prestadores de servicos necessarios a realizagao da Primeira
Emissdo e da Oferta, que incluem, mas ndo se limitam, as instituicGes financeiras
integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios para a realizagdo da
Oferta, em especial a contratagdo do Banco BTG Pactual S.A., instituicdo financeira
integrante do sistema de distribuigdo de valores mobilidrios comescritdrio na cidade de
Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, n® 3.477, 14° andar,
inscrito no CNPJ sob o n°® 30.306.294/0002-26, devidamente habilitado para exercer a
atividade de distribuigdo de titulos e valores mobiliarios (“Coordenador Lider”), para
realizar a distribuicdo publica das Cotas nos termos do contrato de distribuicdo a ser
celebrado no dmbito da Oferta; e
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(vi)  tomartodas as medidas necessarias e/ou firmar todos os documentos pertinentes: (i) a
atualizacdo, perante os drgdos publicos competentes, dos dados cadastrais do Fundo,

(if) a concretizagdo da Primeira Emissdo e da Oferta, e (iii) a operacionalizagdo do
Fundo.

Nada mais havendo a tratar, o presente instrumento foi assinado em 2 (duas) via de igual teor
e forma.

Rio de Janeiro, 20 de agosto de 2020

BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM

Digitally signed by REINALDO

Digitally si d by ANA CRISTINA
REINALDO GARCIA  GARCIA ADAG:09205226700 ANA CRISTINA FERREIRA | FeARERADA
’ . 202 - COSTA:04293386785
ADAO:09205226700 %?Zh ?020.08.20 21:02:15 DA COSTA:04293386785 T 236 0300
Nome: Nome:
Cargo: Cargo:
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ATO UNICO DO ADMINISTRADOR DO
FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES SHELF 20 - MULTIESTRATEGIA
CNPJ n© 35.641.061/0001-12

Anexo I

Suplemento referente a 13 Emissdo e Oferta de Cotas Classe A do BTG Pactual Divida Infra
Fundo de Investimento em Participacdes em Infraestrutura

Os termos e expressoes utilizados neste Suplemento em letra maiuscula, no singular ou no
plural, terdo os mesmos significados definidos no Regulamento, do qual este Suplemento é
parte integrante e inseparavel, exceto se de outra forma estiverem aqui definidos.

Caracteristicas da 12 Emissao de Cotas do Fundo (“Primeira Emissao”) e Oferta de
Cotas da Primeira Emissao

Montante Total da Primeira
Emissao

No minimo, R$ 100.000.000,00 (cemmilhdes de reais) e,
no maximo, R$ 800.000.000,00 (oitocentos milhdes de
reais).

Quantidade Total de Cotas

A ser determinado com base no Prego de Emissdo das
Cotas final.

Valor Unitario da Cota

De R$ 100,00 (cemreais), o qual devera ser acrescido do
Custo Unitario de Distribuicdo, podendo chegar até o
montante de R$ 106,00 (cento e seis reais) por Cota da
Primeira Emissao.

Forma de colocacgdo das Cotas

As Cotas serdo objeto de oferta publica, nos termos da
Instrugdo CVM 400 e regulamentacdo aplicavel. A Oferta
sera intermediada pelo Banco BTG Pactual S.A.,
instituicdo financeira integrante do sistema de distribuicao
de valores mobilidrios com escritério na cidade de Sdo
Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria
Lima, n® 3.477, 14° andar, inscrito no CNPJ sob o n°
30.306.294/0002- 26, na qualidade de Coordenador Lider
da Oferta.

Subscricdo das Cotas

A subscrigdo das Cotas no ambito da Oferta sera efetuada
mediante a assinatura do Boletim de Subscricdo, do
Pedido de Reserva ou da ordem de investimento,
conforme o caso, que especificardo as respectivas
condic8es de subscrigcdo e integralizagcdo das Cotas, bem
como do Termo de Adesdo, por meio do qual o Investidor
devera declarar que tomou conhecimento e compreendeu
os termos e clausulas das disposigdes do Regulamento,
em especial daqueles referentes a Politica de
Investimento e aos Fatores de Risco.

Integralizacao das Cotas

As Cotas serdo integralizadas pelo Prego de Aquisigdo das
Cotas, em moeda corrente nacional por meio do DDA,
administrado e operacionalizado pela B3, nao sendo
permitida a aquisicao de Cotas fracionadas, observado
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que eventuais arredondamentos serdo realizados pela
exclusdo da fragdo, mantendo-se o numero inteiro
(arredondamento para baixo). Cada um dos Investidores
devera efetuar o pagamento do valor correspondente ao
montante de Cotas que subscrever, observados os
procedimentos de colocagdo e os critérios de rateio, as
Instituicdes Participantes da Oferta.
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ATO UNICO DO ADMINISTRADOR DO
FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPA(;6ES SHELF 20 - MULTIESTRATEGIA
CNPJ n© 35.641.061/0001-12
Anexo II

Regulamento do BTG Pactual Divida Infra Fundo de Investimento em Participacdes em
Infraestrutura

X X Xk %k X%

[Restante da pagina intenciaonelmente deixado em branco;
Regulamento segue]
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ANEXO III

ATO UNICNO DO ADMINISTRADOR DE DEFINIGAO DO PREGCO
DE SUBSCRICAO, COM REGULAMENTO DO FUNDO COMO ANEXO
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BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM
CNPJ n© 59.281.253/0001-23

ATO UNICO DO ADMINISTRADOR DO
BTG PACTUAL DiVIDA INFRA FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPAGOES EM INFRAESTRUTURA
CNPJ n© 35.641.061/0001-12

Por este instrumento particular, BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM, instituicdo
devidamente autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios ("CVM") a prestagdo de servigos
de administragdo de carteira de titulos e valores mobilidrios, conforme Ato Declaratério CVM
no 8.695, de 20 de margo de 2006, comsede na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, na Praia
de Botafogo, n® 501, 5° andar, parte, inscrita no CNPJ sob o n°® 59.281.253/0001-23, neste
ato representada nos termos de seu estatuto social (“"Administrador”), na qualidade de
instituigdo administradora do BT G Pactual Divida Infra Fundo de Investimento em Participaces
em Infraestrutura, fundo de investimento em participacdes, constituido sob a forma de
condominio fechado, inscrito no CNPJ sob o n® 35.641.061/0001-12 (“"Fundo”), nos termos do
Instrumento Particular de Constituicdo do Fundo de Investimento em Participagdes Shelf 20 -
Multiestratégia, celebrado em 6 de novembro de 2019 pelo Administrador, o qual foi
devidamente registrado na mesma data perante o 5° Oficio de Registro de Titulos e
Documentos da Cidade do Rio de Janeiro, sob o n® 990475, considerando que até a presente
data o Fundo ndo iniciou suas atividades e em complemento ao determinado por meio do “Ato
Unico do Administrador do Fundo de Investimento em Participacdes Shelf 20 -
Multiestratégia”, celebrado em 20 de agosto de 2020 e registrado perante o 1° Oficio do
Registro de Titulos e Documentos da Cidade do Rio de Janeiro, na mesma data, sob o n®
1934976, por meio do qual foi aprovado, dentre outras matérias, os termos aplicaveis a
realizagdo da primeira emissao e distribuigdo publica primaria de cotas classe A nominativas e
escriturais do Fundo (“Cotas”, “Primeira Emissao” e “Oferta”, respectivamente) (“Ato do
Administrador”);

RESOLVE:

(i) Definir os termos e condigdes aplicaveis a Primeira Emissdo e a Oferta, conforme
previsto no Ato do Administrador, de forma a:

a) Ratificar que as Cotas da Primeira Emissdo serao objeto de distribuigcdo publica, sob
regime de melhores esforgos de colocacdo, nos termos da Instrugcdon® 400, editada
pela CVM em 29 de dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrucdo CVM 400"), e
das demais disposigGes legais, regulamentares e autorregulatérias aplicaveis,
observadas as caracteristicas indicadas no Suplemento constante do Anexo I ao
presente instrumento, o qual substitui o Suplemento aprovado pelo Ato do
Administrador, e demais termos e condig8es constantes dos documentos da Oferta;
e
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Definir que a Oferta consistira na distribuicdao publica de Cotas da Primeira Emissdo
no valor de R$ 410.000.000,00 (quatrocentos e dez milhdes de reais),
correspondente a 4.100.000 (quatro milhdes e cem mil) Cotas, nominativas e
escriturais do Fundo, pelo preco de subscricdo de R$ 100,00 (cem reais) cada
(“Preco de Subscricdo”), as quais ja incluem um custo unitario de distribuigdo
equivalente a 4,82% (quatro inteiros e oitenta e dois centésimos por cento);

Retificar que ndo serd admitida opgdo de lote adicional para aumento da quantidade
de Cotas Classe A originalmente ofertada, nos termos do paragrafo 2° do artigo 14
da Instrucdao CVM 400;

Ratificar que ndo sera admitida a distribuigdo parcial das Cotas da Primeira Emissdo
no ambito da Oferta. Assim, caso ndo haja demanda pelas Cotas por parte dos
Investidores Ndo Institucionais e dos Investidores Institucionais até a Data do
Procedimento de Bookbuilding, considerando os Pedidos de Reserva e as ordens de
investimento recebidos, o Administrador podera revogar a Oferta, sendo todos os
Pedidos de Reserva e ordens de investimento cancelados.

(i) Ratificar todas as demais disposicGes do Ato do Administrador que ndo tenham sido
expressamente alteradas nos termos deste instrumento.

(iii)  Aprovaro novo teor do regulamento do Fundo, na forma do Anexo II a este ato, o qual,
sem prejuizo das demais modificagdes ao seu regulamento, tem a sua denominagdo
alterada para "ENDURANCE DEBT FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPA(;@ES EM
INFRAESTRUTURA”.

Nada mais havendo a tratar, o presente instrumento foi assinado em2 (duas) via de igual teor

e forma.
Rio de Janeiro, 13 de novembro de 2020.
BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM
ANA CRISTINA FERREIRA Bt sanciy o, REINALDO GARCIA
DA COSTA:04293386785  Date: 2020.11.13 12:42:34 0300 ADAQ:09205226700 "~
Nome: Nome:
Cargo: Cargo:
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ATO UNICO DO ADMINISTRADOR DO
BTG PACTUAL DIVIDA INFRA FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA
CNPJ n© 35.641.061/0001-12

Anexo I

Suplemento referentea 12 Emissdo e Oferta de Cotas Classe A do Endurance Debt Fundo de

Investimento em Participagdes em Infraestrutura

Os termos e expressoes utilizados neste Suplemento em letra maiuscula, no singular ou no
plural, terdo os mesmos significados definidos no Regulamento, do qual este Suplemento é
parte integrante e inseparavel, exceto se de outra forma estiverem aqui definidos.

Caracteristicas da 12 Emissao de Cotas do Fundo (“Primeira Emissdo”) e Oferta de
Cotas da Primeira Emissdo

Montante Minimo e Montante
Total da Primeira Emissao

R$ 410.000.000,00 (quatrocentos e dez milhdes de
reais).

Quantidade Total de Cotas

4.100.000 (quatro milhdes e cem mil) Cotas.

Valor Unitario da Cota e Preco
de Subscrigao

R$ 100,00 (cem reais) por Cota da Primeira Emissdo.

Forma de colocacao das Cotas

As Cotas serdo objeto de oferta publica, nos termos da
Instrugdo CVM 400 e regulamentacéo aplicavel. A Oferta
serd intermediada pelo Banco BTG Pactual S.A.,
instituicdo financeira integrante do sistema de distribuicdo
de valores mobilidrios com escritério na cidade de Sao
Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria
Lima, n° 3.477, 14° andar, inscrito no CNPJ sob o n©
30.306.294/0002- 26, na qualidade de Coordenador Lider
da Oferta.

Subscricao das Cotas

A subscricdo das Cotas no ambito da Oferta sera efetuada
mediante a assinatura do Boletim de Subscricdo, do
Pedido de Reserva ou da ordem de investimento,
conforme o caso, que especificardo as respectivas
condigOes de subscrigao e integralizagdo das Cotas, bem
como do Termo de Adesdo, por meio do qual o Investidor
devera declarar que tomou conhecimento e compreendeu
os termos e clausulas das disposic6es do Regulamento,
em especial daqueles referentes a Politica de
Investimento e aos Fatores de Risco.

Integralizagcao das Cotas

As Cotas serdo integralizadas pelo Prego de Subscricao
das Cotas, emmoeda corrente nacional por meio do DDA,
administrado e operacionalizado pela B3, ndo sendo
permitida a aquisicdo de Cotas fracionadas, observado
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que eventuais arredondamentos serdo realizados pela
exclusdo da fragdo, mantendo-se o numero inteiro
(arredondamento para baixo). Cada um dos Investidores
devera efetuar o pagamento do valor correspondente ao
montante de Cotas que subscrever, observados os
procedimentos de colocagdo e os critérios de rateio, as
InstituicOes Participantes da Oferta.
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ATO UNICO DO ADMINISTRADOR DO
BTG PACTUAL DiVIDA INFRA FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA
CNPJ n© 35.641.061/0001-12

Anexo II
Regulamento do Endurance Debt Fundo de Investimento em Participacdes em Infraestrutura

% k ok ok ok

[Restante da pagina intencionalmente deixado em branco;
Regulamento segue]
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_— Fundo de acordo com o Cédigo da ABVCAP/ANBIMA de
e A Regulagdo e Melhores Praticas para os Fundos de

abVC‘aP ANBIMA Investimento em Participa¢oes e Fundos de Investimento em

Empresas Emergentes.

REGULAMENTO DO
ENDURANCE DEBT FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM
INFRAESTRUTURA

CNPJ n.© 35.641.061/0001-12

Com vigéncia a partir de
13 de novembro de 2020
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REGULAMENTO DO
ENDURANCE DEBT FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM
INFRAESTRUTURA

CAPITULO I
DEFINIGCOES

Artigo 1°. Para os fins do disposto neste Regulamento, os termos e expressGes em letra
mailscula utilizados neste Regulamento terdo os significados atribuidos a eles neste Artigo 1°.
Além disso, (a) os cabecalhos e titulos deste Regulamento servem apenas para conveniéncia de
referéncia e ndo alterardo ou afetardo o significado ou a interpretacdo de quaisquer disposicGes
deste Regulamento; (b) os termos ‘“inclusive”, “incluindo” e “particularmente” serdo
interpretados como se estivessem acompanhados do termo “exemplificativamente”; (c) sempre
que for adequado para o contexto, cada termo tanto no singular quanto no plural incluird o
singular e o plural, e os pronomes masculino, feminino ou neutro incluirdo os géneros
masculino, feminino e neutro; (d) referéncias a qualquer documento ou instrumento incluem
todas as suas alteragdes, substituicdes, consolidagdes e respectivas complementagdes, salvo se
expressamente disposto de forma diversa; (e) referéncias a disposicbes legais serdo
interpretadas como referéncias as disposicdes respectivamente alteradas, estendidas,
consolidadas ou reformuladas; (f) salvo se de outra forma expressamente estabelecido neste
Regulamento, referéncias a capitulos, itens, paragrafos, incisos ou anexos aplicam-se aos
capitulos, itens, paragrafos, incisos e anexos deste Regulamento; (g) todas as referéncias a
quaisquer partes incluem seus sucessores, representantes e cessionarios autorizados; e (h)
todos os prazos previstos neste Regulamento serdo contados na forma prevista no artigo 224
da Lei n.° 13.105, de 16 de margo de 2015, conforme alterada, isto &, excluindo-se o dia do
comego e incluindo-se o do vencimento.

ABVCAP significa a Associacdo Brasileira de Private Equity e
Venture Capital.
Administrador BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM, com

sede na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, na Praia de
Botafogo, n.® 501, 5° andar, parte, inscrita no CNPJ
sob o n.o 59.281.253/0001-23, devidamente
autorizado pela CVM para a atividade de administragao
de carteiras de valores mobilidrios, de acordo com o
Ato Declaratorio n.° 8.695, de 20 de margo de 2006.

AFACs significa adiantamentos para futuro aumento de
capital.
Afiliadas da Gestora significa a Gestora e qualquer sociedade que, direta ou

indiretamente, a qualquer tempo, controle ou seja
controlada pela Gestora ou tenha o mesmo
controlador, direto ou indireto, da Gestora.

ANBIMA significa a Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais.
Assembleia Geral de Cotistas significa a assembleia geral de Cotistas do Fundo.
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Ativo Alvo

significa a Itapoa Participages, holding que detém
participacdo acionaria, de forma indireta, no Porto
Itapoa. A Itapoa Participacbes detém participagdo
indireta no Porto Itapoa por meio da sua controlada,
Portosul, que, por sua vez, controla a Portinvest,
sociedade holding que detém 70% (setenta por cento)
de participagdo acionaria direta no Porto Itapoa. Assim,
em Ultima insténcia, a participagdo indireta da Itapoa
Participagdes no Porto Itapod é, na data deste
Regulamento, de 25,54% (vinte e cinco virgula
cinquenta e quatro por cento). O Porto Itapod, por sua
vez, desenvolve no territdrio nacional novo projeto de
infraestrutura no Setor Alvo, nos termos da Lei n.°
11.478/07 e em atencdo as exigéncias estabelecidas
no Capitulo VI do Regulamento, notadamente o
terminal portudrio denominado “Porto Itapoa”,
localizado na cidade de Itapoa, Estado de Santa
Catarina. Para fins das hipdteses de excussdo de
instrumentos de garantia outorgados em favor do
Fundo no ambito do investimento, pelo Fundo, em
Valores Mobilidrios, se aplicavel, a Portosul também
sera considerada como Ativo Alvo.

Consideram-se “novos projetos” aqueles
implementados apds 22 de janeiro de 2007 ou as
expansdes de projetos ja existentes, implantadas ou
em processo de implantagdo, observado o disposto na
Lein® 11.478/07.

B3

significa a B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo.

BACEN

significa o Banco Central do Brasil.

Capital Investido

significa o montante que venha a ser efetivamente
aportado pelos Cotistas no Fundo, mediante a
integralizacdo das respectivas Cotas.

CNPJ

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

Codigo ABVCAP/ANBIMA

significa o Cdédigo de Regulagdo e Melhores Praticas
para o Mercado de Fundo de Investimentos em
Participacbes e Fundo de Investimentos em Empresas
Emergentes, publicado pela ABVCAP e pela ANBIMA.

Codigo Civil

significa a Lei n.9 10.406, de 10 de janeiro de 2002,
conforme alterada.

Consulta de Conflito de Interesses

significa a Assembleia Geral a ser convocada pelo
Administrador apds ou na data de liquidacdo da
Primeira Oferta, por meio do procedimento de consulta
formal conforme previsto no Paragrafo Quinto do Artigo
30 do Regulamento, para deliberar especificamente
sobre o investimento pelo Fundo nos Valores
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Mobilidrios de emissdo do Ativo Alvo, correspondentes
as debéntures simples, ndo conversiveis, da 22
emissdo da Itapoa ParticipacGes, por meio de recursos
obtidos com a Oferta. A aprovagdo supramencionada é
considerada situacdo de potencial conflito de
interesses, nos termos do artigo artigos 24, inciso XII,
e artigo 44, paragrafo 1° da Instrugdo CVM 578, uma
vez que partes relacionadas ao Gestor estdao envolvidas
na estruturagao financeira da operagdo de emissdo dos
Valores Mobilidrios do Ativo Alvo a serem subscritos
pelo Fundo, inclusive na condicdo de agente de
colocagdo, coordenagdao ou garantidor da emissao.
Assim, a concretizagdo de referida aquisicdo dependera
de aprovacdo prévia de Cotistas representando a
maioria absoluta das Cotas subscritas, conforme
disposto no Artigo 28 deste Regulamento. O
procedimento de consulta formal referida acima podera
conter, ainda, outros temas a serem deliberados pelos
Cotistas, como a contratacdo do Banco BTG Pactual
S.A. como formador de mercado. A Consulta de
Conflito de Interesses deverd ser realizada na forma
descrita no prospecto da Primeira Oferta.

Cotas

significa as cotas emitidas pelo Fundo, sejam elas
Cotas Classe A ou Cotas Classe B.

Cotas Classe A

significa as Cotas classe A emitidas pelo Fundo, que
conferirdo a seus titulares os direitos previstos no
Artigo 18 deste Regulamento.

Cotas Classe B

significa as Cotas classe B emitidas pelo Fundo, que
conferirdo a seus titulares os direitos previstos no
Artigo 18 deste Regulamento.

Cotas Iniciais

significa as Cotas Classe A emitidas pelo Fundo no
ambito da Primeira Oferta.

Cotistas

significa os cotistas do Fundo.

Custodiante

significa o Banco BTG Pactual S.A., com sede na
cidade do Rio de Janeiro, estado do Rio de Janeiro, na
Praia de Botafogo, n.° 501, 5° andar, inscrito no CNPJ
sob 0 n.° 30.306.294/0001-45, prestador dos servigos
de custddia e tesouraria ao Fundo.

CVM

significa a Comissdo de Valores Mobiliarios.

Decreto n.° 6.306/07

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

Dia Util

significa qualquer dia que ndo seja sabado ou domingo
ou feriado nacional ou, ainda, dias em que os bancos
do Estado ou da Cidade de S3do Paulo estejam
autorizados ou obrigados por lei, regulamento ou
decreto a fechar, ou ainda aqueles sem expediente na
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B3. Caso as datas em que venham a ocorrer eventos
nos termos deste Regulamento ndo sejam Dia Util,
conforme esta definicdo, considerar-se-a como a data
do referido evento o Dia Util imediatamente seguinte.

Direito de Preferéncia

significa o direito de preferéncia dos Cotistas na
subscricdo de Novas Cotas emitidas desde que
aprovado pela Assembleia Geral de Cotistas.

Encargos

significa as despesas que poderdo ser debitadas
diretamente do Fundo, conforme elencadas no
Artigo 38 do presente Regulamento.

Equipe Chave

significa a equipe dedicada a gestdo do Fundo,
integrada por, no minimo, 3 (trés) profissionais,
devidamente qualificados nos termos deste
Regulamento.

FGV

significa a Fundagdo Getulio Vargas.

Fundo

significa o Endurance Debt Fundo de Investimento em
ParticipacGes em Infraestrutura.

Gestora

significa o BTG Pactual Asset Management S.A.
DTVM, com sede na Praia de Botafogo, n.° 501, 5°
andar, parte, na cidade do Rio de Janeiro, estado do
Rio de Janeiro, inscrito no CNP]J sob o n.°
29.650.082/0001-00, autorizado pela CVM para o
exercicio  profissional de carteiras de valores
mobilidrios, nos termos do Ato Declaratério n.° 5.968,
de 10 de maio de 2000.

IGP-M

significa o Indice Geral de Precos do Mercado,
calculado e divulgado pela FGV.

Instrugao CVM n.° 400

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

Instrucao CVM n.° 476

significa a Instrugao da CVM n.° 476, de 16 de janeiro
de 2009, conforme alterada.

Instrugdao CVM n.° 539

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

Instrucao CVM n.° 558

significa a Instrucdo da CVM n.° 558, de 26 de margo
de 2015, conforme alterada.

Instrucao CVM n.° 578

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

Instrugcao CVM n.° 579

significa a Instrugdo da CVM n.° 579, de 30 de agosto
de 2016, conforme alterada.

Investidores Qualificados

significa os investidores assim definidos no artigo 9°-B
da Instrugdo CVM n.0 539.

Itapoa Participacodes

significa a Itapoa Participagdes S.A., sociedade por
acées com sede na Rua Doutor Guilherme Bannitz,
126, 8° andar, CEP 04532-060, na cidade de Sao
Paulo, Estado de Sao Paulo, inscrita no CNPJ sob o n®
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22.636.117/0001-07.

Justa Causa

significa a pratica ou constatacdo dos seguintes atos ou
situacoes, pela Gestora e/ou pelo
Administrador: (i) comprovado dolo, ma-fé, fraude ou
desvio de conduta e/ou fungdo no desempenho de suas
respectivas fungdes, deveres e ao cumprimento de
obrigagdes nos termos do Capitulo IV do Regulamento,
conforme decisdo final proferida por tribunal judicial ou
administrativo competente; (ii) comprovada violagdo
material de suas obrigacdes nos termos da legislagdo e
regulamentacdo aplicaveis da CVM, conforme decisdo
do Colegiado da CVM, confirmada por decisdo judicial
transitada em julgado; (iii))a Gestora e/ou o
Administrador tenha sua faléncia decretada ou tenha
iniciado processo de recuperacdo judicial ou
extrajudicial; ou (iv) descredenciamento pela CVM
como administrador fiduciario ou gestor de carteira de
valores mobiliarios, conforme o caso.

Lei n.© 11.478/07

significa a Lei n.9 11.478, de 29 de maio de 2007,
conforme alterada.

Lei n.© 12.431/11

significa a Lei n.0 12.431, de 24 de junho de 2011,
conforme alterada.

Limite de Participagao

significa a titularidade de Cotas em quantidade
superior a 25% (vinte e cinco por cento) das Cotas
emitidas pelo Fundo, ou o direito ao recebimento de
rendimento superior a 25% (vinte e cinco por cento)
do rendimento do Fundo.

Novas Cotas

significa as Cotas Classe A que eventualmente venham
a ser emitidas pelo Fundo apds a Primeira Oferta,
mediante aprovacdo da Assembleia Geral de Cotistas.

Novo Cotista Relevante

significa qualquer Pessoa que atingir e/ou adquirir, a
qualquer tempo apods o inicio das negociacGes das
Cotas Classe A no mercado secundario de bolsa
administrado e operacionalizado pela B3, direta ou
indiretamente, por meio de uma Unica operagdo ou por
operagdes sucessivas, participacdo em Cotas do Fundo
em montante superior ao Limite de Participacdo.

Ofertas

significa oferta de distribuicdo publica, nos termos da
Instrugdo CVM n.° 400, ou de distribuicdo publica com
esforcos restritos de distribuicdo, nos termos da
Instrugdo CVM n.© 476.

Ofertas Subsequentes

significa as Ofertas para a emissdao de Novas Cotas,
conforme as condicdes estabelecidas na Assembleia
Geral de Cotistas que aprovar a emissao das Novas
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Cotas e cujos detalhes serdo previstos no respectivo
suplemento, elaborado conforme modelo previsto no
Anexo I a este Regulamento.

Outros Ativos

significa os seguintes ativos financeiros, em que
poderdo ser alocados os recursos do Fundo ndo
aplicados no Ativo Alvo, nos termos do Capitulo IV do
Regulamento: (i) titulos publicos federais;
(ii) operagbes compromissadas lastreadas nos titulos
mencionados no item anterior; (iii) cotas de fundos de
investimento  classificados como  “Renda Fixa
Referenciado” ou “Renda Fixa Curto Prazo”,
considerados de alta liquidez pela Gestora, podendo
tais fundos ser administrados e/ou geridos pelo
Administrador, pela Gestora ou entidades a eles
relacionadas, desde que adquiridos pelo Fundo para
gestdo de caixa e liquidez.

Patrimonio Liquido

significa o patrimonio liquido do Fundo, correspondente
ao resultado da soma do disponivel, do valor da
carteira e dos valores a receber, subtraidas as
exigibilidades e eventuais provisoes.

Pessoa

significa qualquer pessoa, incluindo, sem limitagdo,
qualquer pessoa natural ou juridica, fundo de
investimento, condominio, carteira de titulos,
universalidade de direitos, ou outra forma de
organizagdo, residente ou com sede no Brasil ou no
exterior, ou grupo de pessoas (inclusive as vinculadas
por acordo de cotista ou instrumento similar).

Portinvest

significa a Portinvest Participagdes S.A., sociedade por
acoes inscrita no CNPJ sob o n® 085.146.927-20.

Porto Itapoa

significa a Itapoa Terminais Portudrios S.A., sociedade
por acdes com sede na cidade de Itapoa, Estado de
Santa Catarina, na Estrada da Figueira, s/n°, Figueira
do Pontal, CEP 89249-000, inscrita no CNPJ sob o
n° 01.317.277/0001-05, que desenvolve no territdrio
nacional novo projeto de infraestrutura no Setor Alvo,
nos termos da Lei n.° 11.478/07, notadamente o
terminal portuario denominado “Porto Itapod”,
localizado na cidade de Itapoa, Estado de Santa
Catarina.

Portosul

significa a Portosul Participacdes S.A., sociedade por
acles com sede na cidade de S3do Paulo, Estado de Sao
Paulo, na Rua Doutor Guilherme Bannitz, n® 126, 8°
andar, Conjunto 81, Itaim Bibi, CEP 04532-060,
inscrita no CNPJ sob o n° 26.743.444/0001-00.

Prazo de Duracgao

significa o prazo de duracdo do Fundo, nos termos do
Artigo 3°.
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Primeira Oferta

significa a primeira oferta de Cotas Classe A de
emissdo do Fundo, a qual sera objeto de oferta publica
de distribuicdo nos termos da Instrugao CVM n.° 400,
conforme as condigdes estabelecidas no instrumento de
aprovacdo e no suplemento da Primeira Oferta
constante no anexo do referido instrumento de
aprovagao.

Regulamento

significa o presente regulamento do Fundo.

Relatério de Governanca

significa o relatério enviado pela Gestora ao
Administrador, contendo a descricdo detalhada das
praticas de governanga negociadas e a serem aplicadas
ao Ativo Alvo, a fim de comprovar a efetiva influéncia
na definicdo da politica estratégica e gestdao do Ativo
Alvo, nos termos da Instrugdo CVM n.° 578, bem como
conjunto de melhores praticas visando a adogdo ou
aprimoramento de procedimentos de controles internos
(compliance), para fins de prevengdo a corrupgao,
preservacdo do meio ambiente, respeito as leis e
relacdes do trabalho, privacidade e protecao de dados
pessoais, prevencdao a lavagem de dinheiro e
financiamento ao terrorismo dentre outros conjuntos
de melhores praticas adotados no mercado. Nos termos
do Artigo 10, paragrafo 20 deste Regulamento, o
Relatério de Governanga devera ser enviado ao
Administrador com pelo menos 5 (cinco) Dias Uteis de
antecedéncia da data pretendida para investimento
pelo Fundo no Ativo Alvo, para aprovagao pelo
Administrador.

Setor Alvo

significa o setor de transporte, mais especificamente o
setor portuario.

Taxa de Administracao

significa a remuneracdo devida pelos Cotistas ao

Administrador e a Gestora, nos termos do Artigo 35
deste Regulamento.

Taxa de Administracao
Extraordinaria

significa a taxa de administragdo extraordinaria devida
a Gestora no caso de destituicdo sem Justa Causa da
Gestora, calculada nos termos do paragrafo 6° do
Artigo 89 deste Regulamento.

Termo de Adesdo

significa o “Termo de Adesdo e Ciéncia de Riscos”, a
ser assinado por cada Cotista no ato de subscricdo de
Cotas Classe A.

Valor de Mercado

significa o valor de mercado do Fundo, que sera
calculado por meio da multiplicacdo (a) da totalidade
de Cotas Classe A pelo (b) valor de mercado das Cotas
Classe A, considerando o prego de fechamento do Dia
Util anterior, informado pela B3.
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Valores Mobiliarios significa (a) prioritariamente, debéntures simples, ndo
conversiveis em agbes, de emissdo do Ativo Alvo, e (b)
acles de emissao do Ativo Alvo, notadamente em caso
de excussdo de instrumentos de garantia de
debéntures de emissdo do Ativo Alvo detido pelo
Fundo, em quaisquer dos casos, sem limite de
concentragdo e observada a politica de investimento do
Fundo nos termos do Regulamento.

CAPITULO II
DISPOSICOES INICIAIS

Artigo 2°. O ENDURANCE DEBT FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM
INFRAESTRUTURA, é um fundo de investimento em participagdes da categoria “Infraestrutura”,
constituido sob a forma de condominio fechado, de natureza especial, regido pelo presente
Regulamento e pelas disposicdes legais e regulamentares aplicaveis, em especial a Instrugdo
CVM n.°© 578/16, a Lei n.© 11.478/07, o Cddigo Civil e o Cédigo ABVCAP/ANBIMA.

Paragrafo Primeiro. Entende-se por fundo de investimento em participagbes, constituido
sob a forma de condominio fechado, de natureza especial, aqueles em que as cotas
somente sdo resgatadas ao término de sua duracdo ou quando é deliberado em
assembleia de cotistas a sua liquidagao.

Paragrafo Segundo. Em razdo de seu publico-alvo, o Fundo é considerado diversificado e
adota o Tipo 3 nos termos do Cédigo ABVCAP/ANBIMA.

CAPITULO III
PRAZO DE DURAGCAO

Artigo 3°. O Prazo de Duragdo do Fundo serd de 20 (vinte anos) a contar da data da
primeira integralizacdo de Cotas, observado o disposto no Artigo 48 abaixo, o qual podera ser
prorrogado mediante recomendagdao do Administrador e deliberagdo da Assembleia Geral de
Cotistas.

CAPITULO IV
ADMINISTRAGCAO E PRESTACAO DE SERVICOS

Artigo 4°. O Fundo é administrado pelo BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM,
na qualidade de Administrador, conforme acima qualificado, que também exercera a
controladoria e escrituragao das Cotas do Fundo.
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Artigo 5°. A atividade de gestdo da carteira do Fundo sera exercida pelo BTG Pactual
Asset Management S.A. DTVM, na qualidade de Gestora, conforme acima qualificada.

Paragrafo 1°. A competéncia para gerir a carteira do Fundo, que engloba as atribuicGes
de selegdo, avaliagdo, aquisicdo, alienagdo e exercicio dos demais direitos inerentes aos
ativos e as modalidades operacionais que integram a carteira de investimentos do Fundo,
composta por Valores Mobilidrios e Outros Ativos (incluindo o exercicio do direito de voto
nas assembleias do Ativo Alvo), cabe com exclusividade a Gestora, a qual tera poderes
para negociar, em nome do Fundo, os referidos ativos e modalidades operacionais
observados os termos deste Regulamento, sem prejuizo do dever da Gestora de
comunicar, imediatamente, toda e qualquer operagao ao Administrador, com o envio da
documentacgdo pertinente na forma e nos prazos previstos na regulamentacdo aplicavel.

Paragrafo 2°. A Gestora podera contratar instituicdes ou profissionais para assessora-la
na andlise de potenciais investimentos, realizados ou ndo, permanecendo, no entanto,
responsavel pelas anadlises perante o Fundo, sendo que os custos para tais contratacdes
correrao por conta do Fundo, nos termos do Artigo 38, inciso (xii) deste Regulamento.

Paragrafo 3°. A decisdo sobre a realizagdo, pelo Fundo, de investimentos e
desinvestimentos, observada a politica de investimentos do Fundo, conforme
estabelecida no Capitulo VI deste Regulamento, caberd tdo somente a Gestora, sem a
participacdo e/ou ingeréncia de qualquer conselho consultivo, comité de investimento,
comité técnico ou qualquer outro comité, salvo em caso de eventual necessidade de
aprovacao pela Assembleia Geral de Cotistas do Fundo em situacdes de conflito de
interesses, nos termos do artigo 24, inciso (xii), da Instrugdo CVM n.0 578.

Paragrafo 4°. A Gestora manterda uma Equipe Chave, dedicada a gestdo do Fundo (sem
qualquer obrigagdo de exclusividade ou necessidade de alocacdo de tempo minimo),
integrada por, no minimo, 3 (trés) profissionais devidamente qualificados.

Paragrafo 5°. A Equipe Chave serd responsavel pela gestdo da carteira do Fundo, e
devera ser composta por profissionais dedicados a investimentos relacionados ao objetivo
do Fundo, devidamente qualificados, sendo necessariamente um deles diretor responsavel
pela administracdo de recursos de terceiros, nos termos da Instrucdo CVM n.0 558, e do
Cdédigo ABVCAP/ANBIMA. Os membros da Equipe Chave deverdo possuir as seguintes
qualificagbes e habilitagdes minimas: (a) graduagdo em curso superior, em instituigdo
reconhecida oficialmente, no Brasil ou no exterior; e (b) experiéncia profissional em
atividade de gestdo de recursos de terceiros no mercado financeiro ou de capitais, em
especial na area de investimentos que integram a politica de investimentos do Fundo,
conforme estabelecida no Capitulo VI deste Regulamento.

Artigo 6°. Os servicos de custddia e tesouraria dos titulos e valores mobilidrios integrantes

da carteira do Fundo serdo prestados pelo Banco BTG Pactual S.A., na qualidade de
Custodiante, conforme acima qualificado.
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Artigo 7°. O Fundo contard com os servicos de auditoria independente prestados por
empresa devidamente habilitada perante a CVM, nos termos da regulamentagdo aplicavel.

Artigo 8°. O Administrador e a Gestora serdo substituidos nas seguintes hipdteses:
(i) renuncia pelo Administrador ou pela Gestora, conforme o caso; ou

(i) destituigdo, com ou sem Justa Causa, por deliberagdo da Assembleia Geral de
Cotistas regularmente convocada e instalada nos termos deste Regulamento.

Paragrafo 1°. Fica estabelecido que a Justa Causa relativa a Gestora e/ou ao
Administrador ndao deve ser fundamento para destituicdo dos demais prestadores de
servigcos do Fundo, tampouco impactara a remuneracao devida aos demais prestadores
de servigos. A Gestora e/ou o Administrador ndo poderdo ser destituidos por Justa Causa
em eventos de caso fortuito ou forga maior, conforme previsto por lei. Ademais, situagdes
que ensejem destituicdo por Justa Causa geradas individualmente pela Gestora e/ou pelo
Administrador ndo constituirdo motivo valido para a destituicdo também da outra parte,
conforme o caso.

Paragrafo 2°. Nas hipoteses de renuncia ou descredenciamento, ficard o Administrador
ou a Gestora, conforme o caso, obrigado a convocar a Assembleia Geral de Cotistas para
eleger o substituto, a se realizar no prazo maximo de até 15 (quinze) dias, sendo
também facultado aos Cotistas do Fundo titulares de ao menos 5% (cinco por cento) das
Cotas subscritas, nos casos de renuncia, ou a CVM, na hipotese de descredenciamento,
ou a qualquer Cotista nos termos previstos na regulamentagdo em vigor, a convocagao
da respectiva Assembleia Geral de Cotistas.

Paragrafo 3°. No caso de renlncia ou destituicdo, o Administrador ou a Gestora,
conforme o caso, devera permanecer no exercicio de suas funcdes até a sua efetiva
substituicdo, cujo prazo maximo para indicagcdo ndo ultrapassara 180 (cento e oitenta)
dias. Em caso de renlncia, os Cotistas e a CVM deverdo ser comunicados, pelo
Administrador ou pela Gestora, conforme o caso, da decisdo com antecedéncia minima
de 60 (sessenta) dias corridos. Com excegdo da hipétese de descredenciamento pela
CVM, as deliberagGes sobre a destituicdo ou substituicdo do Administrador e/ou da
Gestora, neste Ultimo caso desde que sem Justa Causa, deverdo ser precedidas do
recebimento, pela Gestora e/ou Administrador, conforme aplicavel, de uma notificacdo
de tal intencdo de remocdo, explicitando os motivos da destituicdo e/ou substituicdo
pretendida, com no minimo 30 (trinta) dias corridos de antecedéncia da destituicdo ou
substituicdo.

Paragrafo 4°. No caso de descredenciamento, a CVM devera indicar administrador ou
gestor temporario até a eleigdo da nova administracdo pelos Cotistas.
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Paragrafo 5°. Nos casos de renlncia ou destituicdo, do Administrador, por qualquer
motivo e/ou da Gestora, desde que com Justa Causa, estes continuardo recebendo, até a
sua efetiva substituicdo, a parcela correspondente da Taxa de Administragao que lhes for
devida, calculada pro rata temporis até a data em que exercer suas respectivas fungoes,
sem que sejam aplicados os prazos de aviso prévio estabelecidos nos termos do
paragrafo 4° acima, exceto com relagdo a permanéncia no exercicio de suas funcdes até
a sua efetiva substituicdo, cujo prazo maximo para indicacdo ndo ultrapassara 180
(cento e oitenta) dias, nos termos da regulamentacgdo aplicavel.

Paragrafo 6°. No caso de destituicdo da Gestora sem Justa Causa, esta fard jus ao
recebimento (i) da parcela de sua remuneragdo correspondente da Taxa de
Administracdo, conforme o caso, que lhe for devida, calculada pro rata temporis até a
data em que exercer suas respectivas fungdes, observados os respectivos prazos de
aviso prévio estabelecidos nos termos do paragrafo 4° acima, conforme aplicaveis e (ii)
da Taxa de Administragdo Extraordinaria, calculada nos termos do paragrafo 7° abaixo.

Paragrafo 7°. Taxa de Administragdo Extraordindria serd correspondente ao valor
equivalente a 12 (doze) meses Taxa de Administracdo, calculada com base no Patrimonio
Liquido no Dia Util anterior & data de convocagdo da Assembleia Geral de Cotistas que
delibere sobre a destituicdo sem Justa Causa da Gestora, a qual sera devida na data de
sua efetiva substituicao.

Paragrafo 8°. O pagamento da Taxa de Administracdo Extraordinaria da Gestora sera
abatido da parcela da Taxa de Administragdo que venha a ser atribuida ao novo gestor
que venha a ser indicado em substituicdo a Gestora destituida sem Justa Causa, sendo
certo, desse modo, que o pagamento da Taxa de Administracdo Extraordinaria a Gestora
ndo implicara: (a) em reducdo da remuneragao dos prestadores de servigco do Fundo nao
destituidos, exceto daquele que for contratado para o lugar da Gestora; tampouco (b) em
aumento dos encargos do Fundo considerando o montante maximo da Taxa de
Administracdo previsto nesse Regulamento.

Paragrafo 9°. Em qualquer das hipdteses de substituicdo, o Administrador ou a Gestora,
conforme o caso, deverd enviar ao novo administrador ou a nova gestora todos os

documentos ou cédpias relativas as suas atividades como prestador de servicos do Fundo.

Artigo 9°. Além das atribuicdes que lhe sdo conferidas por forca de lei, da regulamentacdo
aplicavel ao Fundo e deste Regulamento, sdo obrigacGes do Administrador:

(i) contratar, em nome do Fundo, o Custodiante, a Gestora, auditores
independentes, bem como quaisquer outros prestadores de servigos do Fundo;

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

(@) os registros de Cotistas e de transferéncias de Cotas;
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(b) o livro de atas das Assembleias Gerais de Cotistas e de reunides de comités, se
houver;

(c) o livro ou lista de presenga de Cotistas em Assembleias Gerais de Cotistas e de
reuniGes de comités, se houver;

(d) os relatérios dos auditores independentes sobre as demonstrages contabeis;

(e) os registros e demonstracdes contabeis referentes as operacbes realizadas pelo
Fundo e ao patriménio do Fundo; e

(f) copia da documentacdo relativa as operagdes do Fundo.

(iii) receber dividendos, bonificagdes e quaisquer outros rendimentos ou valores
atribuidos ao Fundo;

(iv) pagar, as suas expensas, eventuais multas cominatoérias impostas pela CVM, nos
termos da legislagdo vigente, em razdo de atrasos no cumprimento dos prazos previstos
na Instrugdo CVM n.° 578 e/ou neste Regulamento;

(v) elaborar, em conjunto com a Gestora, relatério a respeito das operacdes e
resultados do Fundo, incluindo a declaragao de que foram obedecidas as disposigdes da
legislagdo aplicavel e deste Regulamento;

(vi) no caso de instauracdao de procedimento administrativo pela CVM, manter a
documentacgdo referida no inciso (ii) deste Artigo por 5 (cinco) anos contados do seu
término;

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

(viii) transferir ao Fundo qualquer beneficio ou vantagem que possa alcangar em
decorréncia de sua condicdo de administrador do Fundo;

(ix) manter os titulos e Valores Mobilidrios integrantes da carteira do Fundo
custodiados em entidade de custddia autorizada ao exercicio da atividade pela CVM,
ressalvado o disposto no artigo 37 da Instrugdo CVM n.© 578;

(x) elaborar e divulgar as informagdes previstas no Capitulo VIII da Instrugdo CVM n.0
578;
(xi) cumprir as deliberagdes da Assembleia Geral de Cotistas;

(xii) manter atualizada junto a CVM a lista de prestadores de servigos contratados pelo
Fundo e informados no momento do seu registro, bem como as demais informacdes
cadastrais;

(xiii) fiscalizar os servigos prestados por terceiros contratados pelo Fundo;

(xiv) cumprir e fazer cumprir todas as disposicoes deste Regulamento;
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(xv) convocar a Assembleia Geral de Cotistas sempre que solicitado pelos Cotistas, nos
termos da regulamentagdo aplicavel e deste Regulamento, ou sempre que a Gestora
assim solicitar;

(xvi) disponibilizar aos Cotistas e a CVM, conforme o caso, os seguintes documentos:

(a) edital de convocagdo e outros documentos relativos a Assembleias Gerais de
Cotistas, no mesmo dia de sua convocacgdo;

(b) no mesmo dia de sua realizagdo, o sumaério das decisOes tomadas nas
assembleias gerais ordinarias ou extraordinarias;

(c) até 8 (oito) dias apds sua ocorréncia, as atas das Assembleias Gerais de
Cotistas; e

(d) prospecto, material publicitario, aviso ao mercado e anuncios de inicio e de
encerramento de oferta publica de distribuigdo de Cotas Classe A, nos prazos
estabelecidos em regulamentacgdo especifica.

(xvii)  proteger e promover os interesses do Fundo;

(xviii) empregar, na defesa dos direitos dos Cotistas e do Fundo, a diligéncia exigida
pelas circunstancias, praticando todo e qualquer ato necessario para assegura-los,
tomando inclusive as medidas judiciais cabiveis;

(xix) promover a efetiva gestdo de caixa e carteira didria do Fundo;

(xx) divulgar a todos os Cotistas e a CVM qualquer ato ou fato relevante atinente ao
Fundo, conforme especificado no Capitulo IX deste Regulamento;

(xxi) representar o Fundo em juizo e fora dele, observado o disposto no paragrafo 1°
abaixo;

(xxii)  abrir, manter e encerrar contas bancarias e assinar cheques e ordens de
pagamento, bem como abrir, manter e encerrar contas junto a corretoras e outras
entidades autorizadas a atuar em negociacGes bursateis e outras similares; e

(xxiii) comunicar a CVM sobre eventuais desenquadramentos da carteira de
investimentos do Fundo, nos termos do paragrafo 29, do Artigo 17 deste Regulamento.

Paragrafo 1°. Observadas as competéncias e responsabilidades atribuidas a Gestora
nos termos do Artigo 10 deste Regulamento, o Administrador tem poderes para
representar o Fundo, em juizo e fora dele, e praticar, em nome do Fundo todos os atos
necessarios para assegurar tais direitos, inclusive tomando as medidas judiciais cabiveis,
bem como praticar todos os atos necessarios a sua administragdo, a fim de fazer cumprir
os seus objetivos, inclusive outorgar mandatos, em observancia estrita as limitagOes
deste Regulamento e a legislagdo aplicavel.
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Paragrafo 2°. Os Valores Mobiliarios do Ativo Alvo a serem subscritos pelo Fundo com
recursos da Primeira Oferta, conforme previsto nos documentos da Primeira Oferta, terao
o envolvimento de partes relacionadas ao Administrador em sua estruturagao financeira
de emissao, inclusive na condicao de agente de colocagao, coordenagao ou garantidor da
emissdo. Desse modo, e de maneira a preservar o melhor interesse dos Cotistas, a
realizagdo de investimento pelo Fundo no Ativo Alvo devera ser objeto de deliberagdo na
Assembleia Geral de Cotistas em atencdo aos artigos 24, inciso XII, e artigo 44, paragrafo
10 da Instrugdo CVM 578. Na data deste Regulamento, exceto pela transagdo acima
mencionada, o Administrador declara que tem completa independéncia no exercicio de
suas fungdes perante o Fundo e ndo se encontra em situagao que possa configurar conflito
de interesses com relagdo ao Fundo e/ou aos Cotistas. O Administrador devera informar
aos Cotistas qualquer evento que venha a colocad-lo em situagdo que possa configurar
conflito de interesses com relagdao ao Fundo e/ou aos Cotistas.

Artigo 10. Respeitados os limites estabelecidos na regulamentagdo aplicdvel e neste
Regulamento, a Gestora terd os poderes necessarios para exercer todos os direitos inerentes
aos Valores Mobilidrios e aos Outros Ativos integrantes da carteira do Fundo, inclusive:

(i) subscrever, integralizar, adquirir e alienar Valores Mobilidrios;

(i) prospectar, selecionar, negociar e firmar, em nome do Fundo, quaisquer
documentos, acordos ou contratos necessarios ao cumprimento dos objetivos do Fundo,
conforme previstos no Capitulo VI deste Regulamento relativos aos investimentos e
desinvestimentos, diretos ou indiretos, a serem realizados pelo Fundo, incluindo, mas nao
se limitando a, acordos de confidencialidade, memorandos de entendimentos, propostas
vinculantes e nao vinculantes, compromissos de investimento, acordos de investimento,
contratos de compra e venda e de usufruto, celebrar, ainda que na qualidade de
interveniente, contratos de concessao, autorizacdo ou outorga de servigos e uso de bens
publicos e prestar as garantias correlatas cabiveis, boletins de subscrigdo, acordos de
acionistas e/ou de cotistas, livros societarios, atos e documentos necessarios a
representacdo do Fundo em assembleias gerais extraordinarias e ordinarias do Ativo Alvo,
observado o disposto no paragrafo 3° deste Artigo 10, além de quaisquer outros atos e
documentos relacionados de qualquer forma aos investimentos e desinvestimentos do
Fundo;

(iii) decidir sobre todo e qualquer investimento, desinvestimento ou alteragdo na
estrutura de investimentos, incluindo suas condigdes gerais e precgos;

(iv) manter a efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestdo do
Ativo Alvo na forma da legislacdo e regulamentacdo aplicavel, e assegurando as praticas
de governanca referidas neste Regulamento, na legislacdo e na regulamentacdao em vigor,
bem como exercer direito de voto decorrente dos ativos integrantes da carteira do Fundo,
quando aplicavel, realizando todas as demais acGes necessarias para tal exercicio;

(v) fornecer ao Administrador todas as informagdes e documentos necessarios para
que este possa cumprir suas obrigacoes, incluindo, dentre outros:
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(@) as informagGes necessarias para que o Administrador determine se o Fundo se
enquadra ou ndo como entidade de investimento, nos termos da Instrugdo CVM
n.c 579;

(b) as demonstragdes contabeis anuais auditadas do Ativo Alvo, quando aplicavel;
e

(c) o laudo de avaliacdo do valor justo do Ativo Alvo, quando aplicavel nos termos
da regulamentacdo contabil especifica, bem como todos os documentos
necessarios para que o Administrador possa valida-lo e formar suas conclusGes
acerca das premissas utilizadas pela Gestora para o calculo do valor justo.

(vi) custear, as suas expensas, as despesas de propaganda do Fundo;

(vii) elaborar anualmente, em conjunto com o Administrador, relatério a respeito das
operacdes e resultados do Fundo, incluindo a declaracdo de que foram obedecidas as
disposicbes regulamentares aplicaveis, assim como as constantes do presente
Regulamento;

(viii) fornecer ao Administrador, sempre que necessario para atender as solicitagSes da
CVM e dos demais 6rgdos competentes, os dados, posicdes de carteira, informagdes,
analises e estudos que fundamentaram a compra e/ou venda de qualquer ativo que tenha
integrado, ou ainda integre, a carteira de investimentos do Fundo, sem qualquer limitagdo,
colaborando no esclarecimento de qualquer dlvida que tais drgdos regulamentadores
possam ter com relagdo a tais operacgoes;

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

(x) fornecer aos Cotistas, anualmente, atualizagGes periddicas dos estudos e andlises
que permitam o acompanhamento dos investimentos realizados, objetivos alcangados,
perspectivas de retorno e identificacdo de possiveis agdes que maximizem o resultado do

investimento;

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

(xii) transferir ao Fundo qualquer beneficio ou vantagem que possa alcangar em
decorréncia de sua condicdo de gestora do Fundo;

(xiii) cumprir as deliberacdes da Assembleia Geral de Cotistas;

(xiv) cumprir e fazer cumprir todas as disposicées deste Regulamento;
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(xv) executar as transagles de investimento e desinvestimento do Fundo, nos termos
da politica de investimentos do Fundo, conforme estabelecida no Capitulo VI deste
Regulamento;

(xvi) negociar e contratar, em nome do Fundo, terceiros para a prestagdo de servigos
de assessoria e consultoria relacionados diretamente ao investimento no Ativo Alvo ou
desinvestimento do Ativo Alvo;

(xvii) representar o Fundo, na forma da legislacdo aplicavel, perante o Ativo Alvo,
entidades governamentais, autarquias, agéncias reguladoras e quaisquer terceiros, no que
diz respeito aos negocios desenvolvidos pelo Ativo Alvo, e monitorar os investimentos do
Fundo;

(xviii) monitorar os ativos integrantes da carteira do Fundo e exercer o direito de voto
decorrente do Ativo Alvo, quando aplicavel, observado o disposto no paragrafo 3° deste
Artigo 10, realizando todas as demais agdes necessarias para tal exercicio;

(xix) acompanhar o processo de auditoria legal do Ativo Alvo, devendo reportar ao
Administrador quaisquer relatérios e contingéncias identificadas nesse sentido;

(xx) no caso de instauracdao de procedimento administrativo pela CVM, manter a
documentagdo que suportou as decisdes de investimentos e desinvestimentos, bem como
demais informagdes do Ativo Alvo por 5 (cinco) anos contados do seu término;

(xxi) observado o disposto no paragrafo 2° abaixo, manter a efetiva influéncia na
definicdo da politica estratégica e na gestdo do Ativo Alvo, conforme aplicavel aos Valores
Mobilidrios de emissdo do Ativo Alvo, e assegurar as praticas de governanca referidas
neste Regulamento, bem como o conjunto de melhores praticas, o que inclui, mas ndo se
limita, a adogdo ou aprimoramento de procedimentos de controles internos (compliance)
pelo Ativo Alvo para fins de prevengdo a corrupgdo, preservacao do meio ambiente,
respeito as leis e relages do trabalho, privacidade e protecdo de dados pessoais,
prevencao a lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo, dentre outros conjuntos
de melhores praticas adotados no mercado;

(xxii)  comunicar ao Administrador qualquer ato ou fato relevante relativo ao Fundo de
que tenha conhecimento;

(xxiii) comunicar ao Administrador qualquer ato ou fato que possa ensejar, ainda que
potencialmente, em qualquer conflito de interesses; e

(xxiv) semestralmente elaborar e fornecer ao Administrador e aos Cotistas, relatorio

contendo informagles operacionais e financeiras do Ativo Alvo, incluindo descrigdao
detalhada do desempenho do Ativo Alvo.
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Paragrafo 1°. Os Valores Mobiliarios do Ativo Alvo a serem subscritos pelo Fundo com
recursos da Primeira Oferta, conforme previsto nos documentos da Primeira Oferta, terdao
o envolvimento de partes relacionadas a Gestora em sua estruturagdo financeira de
emissdo, inclusive na condicdo de agente de colocagdo, coordenagao ou garantidor da
emissdo. Desse modo, e de maneira a preservar o melhor interesse dos Cotistas, a
realizagdo de investimento pelo Fundo no Ativo Alvo devera ser objeto de deliberagdo na
Assembleia Geral de Cotistas em atencdo aos artigos 24, inciso XII, e artigo 44, paragrafo
10 da Instrugdo CVM 578. Na data deste Regulamento, exceto pela transagcdo acima
mencionada, a Gestora declara que tem completa independéncia no exercicio de suas
fungdes perante o Fundo e ndo se encontra em situagdo que possa configurar conflito de
interesses com relagdo ao Fundo e/ou aos Cotistas. A Gestora devera informar ao
Administrador e aos Cotistas qualquer evento que venha a coloca-lo em situacdao que
possa configurar conflito de interesses com relagao ao Fundo e/ou aos Cotistas.

Paragrafo 2°. A Gestora deverd enviar ao Administrador, com pelo menos 5 (cinco) Dias
Uteis da data pretendida para investimento pelo Fundo em cada Ativo Alvo, para
aprovacgdo pelo Administrador, o Relatério de Governanga e as informag8es exigidas pelo
Administrador, comprovando efetiva ingeréncia no Ativo Alvo, além do procedimento de
aquisicdo de crédito privado. O Administrador tera 10 (dez) Dias Uteis, a contar do
recebimento do Relatério de Governanca, para informar a Gestora se estd de acordo, ou
nao, com referido investimento pelo Fundo, sendo que a falta de respostas pelo
Administrador ndo devera ser interpretada como aprovagdo tacita, de forma que, neste
caso, o Fundo ndo podera seguir com o investimento no Ativo Alvo em questdo.

Artigo 11. E vedado ao Administrador e a Gestora, direta ou indiretamente, em nome do

Fundo:
(i) receber deposito em conta corrente;
(ii) contrair ou efetuar empréstimos, salvo: (@) na hipdtese prevista no artigo 10 da

Instrugdo CVM n.° 578 e no Artigo 16, paragrafo 13, deste Regulamento, (b) nas
modalidades estabelecidas pela CVM; ou (c) para fazer frente ao inadimplemento de
Cotistas que deixem de integralizar as suas Cotas subscritas;

(iii) prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto
mediante aprovacdo da Assembleia Geral de Cotistas, nos termos do Artigo 27, inciso
(xiv), deste Regulamento, observado que caso haja regulamentacdo superveniente que
permita expressamente a pratica de tais atos sem a necessidade de aprovagdo da
Assembleia Geral de Cotistas, a vedacdo prevista neste item (iii) ndo sera mais aplicavel,
passando a pratica de tais atos a ser regida por tal regulamentacdo superveniente, sendo
observado o procedimento descrito no Artigo 32 abaixo;

(iv) vender Cotas a prestacdo, salvo o disposto na regulamentacdo aplicavel;

(v) realizar qualquer investimento ou desinvestimento em descumprimento do
disposto na regulamentagao em vigor ou neste Regulamento;
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(vi) prometer rendimento predeterminado aos Cotistas;

(vii) aplicar recursos do Fundo: (a) na aquisicdo de bens imoveis, (b) na aquisicdo de
direitos creditodrios, ressalvadas as hipdteses previstas na Instrucdo CVM n.° 578 ou caso
sejam emitidos pelo Ativo Alvo, ou (c) na subscrigdo ou aquisicdo de cotas de sua prépria
emissao;

(viii) utilizar recursos do Fundo para pagamento de seguro contra perdas financeiras de
Cotistas; e

(ix) praticar qualquer ato de liberalidade.

Artigo 12. O Administrador e a Gestora, conforme o caso, responderdo de forma individual
e ndo solidaria entre si por quaisquer prejuizos causados aos Cotistas, respondendo por
quaisquer prejuizos causados aos Cotistas no ambito de suas respectivas competéncias
quando procederem com culpa ou dolo, com violagdo da legislagdo e das normas editadas pela
CVM aplicaveis ao Fundo ou a este Regulamento.

Artigo 13. O Administrador e a Gestora obrigam-se a, na medida das suas respectivas
atribuigbes, observar o disposto na Instrugdo CVM n.° 617, de 05 de dezembro de 2019,
conforme alterada, e na Lei n.° 9.613, de 3 de margo de 1998, conforme alterada (Lei de
Lavagem de Dinheiro), com a finalidade de prevenir e combater as atividades relacionadas com
os crimes de “lavagem de dinheiro”, ou ocultagdo de bens, direitos e valores identificados pela
referida norma, bem como obrigam-se a, na medida das suas respectivas atribuigdes, ndo
realizar, oferecer, prometer, autorizar, dar, aceitar ou receber subornos, ou quaisquer outros
pagamentos assemelhados, direta ou indiretamente, que possam violar qualquer dispositivo de
qualquer lei ou regulamento aplicavel no Brasil ou outra jurisdicdo aplicavel ao Fundo ou ao
Ativo Alvo relativa a pagamentos de subornos, em especial a Lei n.© 12.846, de 1° de agosto de
2013, conforme alterada (Lei Brasileira de Anticorrupgdo), a lei Norte-Americana contra pratica
de corrupgdo no exterior (Foreign Corrupt Practices Act) e a lei do Reino Unido relacionada a
suborno e corrupcdo (UK Bribery Act), conforme aplicaveis. Para efeito deste Regulamento,
suborno ou corrupgdo sao definidos como qualquer vantagem, financeira ou ndo, oferecida,
prometida, autorizada, realizada, recebida ou dada a outra pessoa, diretamente ou
indiretamente por meio de intermediarios, independentemente do exercicio de funcdo publica,
com a finalidade de obter qualquer tipo de vantagem ilicita ou ndo condizente com a atividade
desenvolvida.

CAPITULO V
PUBLICO-ALVO
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Artigo 14. O Fundo destina-se exclusivamente a participacdo de Investidores Qualificados,
tal como definidos nos termos do artigo 9°-B da Instrugao da CVM n.° 539, observado que no
ambito de ofertas de Cotas regidas pela Instrugdo CVM n.® 476, somente poderdo subscrever
Cotas os investidores que sejam considerados investidores profissionais, nos termos do artigo
90-A da Instrugdo CVM n.° 539, em todos os casos que, cumulativamente: (i) estejam
dispostos a aceitar os riscos inerentes a aplicagdo em Cotas do Fundo; (ii) busquem retorno de
rentabilidade, no longo prazo, condizente com a politica de investimentos do Fundo, conforme
estabelecida no Capitulo VI deste Regulamento; (iii) estejam cientes de que o investimento
nas Cotas podera ter liquidez baixa relativamente a outras modalidades de investimento; (iv)
ndo possuam restricdo legal e/ou regulamentar para investir no Fundo; e (v) sejam (a)
pessoas fisicas; ou (b) pessoas juridicas ou fundos de investimento isentos de recolhimento de
imposto de renda na fonte, ou sujeitos a aliquota de 0% (zero por cento), quando da
amortizacdo de Cotas, nos termos do Artigo 2°, paragrafo segundo, da Lei n.© 11.478/07 e/ou
da legislagdo especifica aplicavel ao Cotista.

Artigo 15. Sem prejuizo dos termos e condigdes aplicaveis a hipétese de um Cotista tornar-
se um Novo Cotista Relevante em razdao de desenquadramento do Limite de Participagao,
conforme previsto nos paragrafos 1° a 11 do Artigo 25 abaixo, para que o Fundo se enquadre
dentro dos requisitos da Lei n.211.478/07, que estabelece tratamento tributario benéfico para
cotistas de fundos de investimentos em participacdes em infraestrutura, o Fundo deve, dentre
outros requisitos, ter no minimo, 5 (cinco) Cotistas, sendo que cada Cotista ndo podera deter
mais do que 40% (quarenta por cento) das Cotas emitidas pelo Fundo ou auferir rendimento
superior a 40% (quarenta por cento) do rendimento do Fundo. Adicionalmente, a propriedade
de montante superior a 40% (quarenta por cento) da totalidade das Cotas emitidas, bem
como a titularidade de Cotas que garantam o direito ao recebimento, por determinado Cotista,
de rendimentos superiores a 40% (quarenta por cento) do total de rendimentos auferidos pelo
Fundo, poderdo resultar em liquidagdo do Fundo ou sua transformagdao em outra modalidade
de fundo de investimento, no que couber, bem como em impactos tributarios para os Cotistas.

Paragrafo 1°. N3o havera valor minimo de aplicagdo ou manutencdo de investimentos no
Fundo por qualquer Cotista, exceto pelo valor unitario das Cotas.

CAPiTULO VI
OBJETIVO E POLITICA DE INVESTIMENTO

Artigo 16. Observados os limites estabelecidos neste Regulamento e na legislagdo
aplicavel, a carteira de investimentos do Fundo serd composta por: (i) no minimo, 90%
(noventa por cento) do seu Patriménio Liquido em Valores Mobilidrios de emissdo do Ativo
Alvo, observado o disposto neste Regulamento e na Instrucdo CVM n.° 578, e (ii) de forma
complementar, Outros Ativos.
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Paragrafo 1°. 0 Fundo terd como politica de investimento a aquisicdo de Valores
Mobilidrios de emissdo do Ativo Alvo, sem qualquer limite de concentragdo, podendo o
Fundo alocar 100% (cem por cento) dos seus recursos disponiveis em Valores Mobilidrios
de emissdo do Ativo Alvo, até mesmo em um Unico tipo de Valor Mobilidrio, inclusive
com relagdo aqueles Valores Mobilidrios que caracterizem titulos de divida, devendo o
Fundo participar do processo decisério do Ativo Alvo, com influéncia na definicdo de sua
politica estratégica e na sua gestdo, conforme aplicdvel aos Valores Mobilidrios de
emissdao do Ativo Alvo. O Fundo tem como objetivo proporcionar a seus Cotistas a
valorizagdo do Capital Investido no longo prazo, preponderantemente por meio do
investimento no Ativo Alvo.

Paragrafo 2°. O Fundo, por meio dos direitos conferidos pela titularidade dos Valores
Mobilidrios, bem como dos instrumentos de garantia e outros negdcios juridicos,
conforme aplicaveis, devera participar do processo decisério do Ativo Alvo. Os Valores
Mobilidrios que se caracterizem como instrumentos de divida e respectivas garantias
deverdo contar com mecanismos e instrumentos que imponham ao Ativo Alvo a
observancia, no minimo, das praticas de governanga corporativa exigidas pela Instrucdo
CVM n.°0 578, e prevejam que (a) o descumprimento das praticas de governanca
corporativa, e/ou (b) qualquer forma de limitagdo ou impedimento da participagdo no
processo decisério e efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestdo do
Ativo Alvo serd hipotese de vencimento antecipado das obrigagdes previstas nos Valores
Mobiliarios.

Paragrafo 3°. A participacdo do Fundo no processo decisério dos Ativos Alvo se dara,
exemplificativamente, por meio: (i) da detengdo de agdes que integrem o respectivo bloco
de controle desses Ativos Alvo; (ii) da celebracdo de acordo de acionistas; ou, ainda,
(iii) da celebragcdo de qualquer contrato, acordo, negdcio juridico ou a adogdo de outro
procedimento que assegure ao Fundo efetiva influéncia na definicdo da politica
estratégica e gestdo dos Ativos Alvo, inclusive, mas ndo se limitando, por meio de
indicagdao de membros do conselho de administragao do Ativo Alvo.

Paragrafo 4°. Observados os critérios minimos de governanga descritos acima, o Fundo
poderd investir em titulos de divida ndo-conversiveis em participagdo societaria, publicas
ou privadas, desde que os instrumentos de emissdo e/ou instrumentos de garantia de
referidos titulos (i) assegurem ao Fundo a participacdo no processo decisério e efetiva
influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestdo do Ativo Alvo, conforme
aplicavel aos Valores Mobiliarios de emissdo do Ativo Alvo, e (ii) prevejam o disposto nos
itens (a) e (b) do paragrafo segundo deste Artigo 16.

Paragrafo 59°. Fica dispensada a participacdo do Fundo no processo decisério do Ativo
Alvo, quando: (i) o investimento do Fundo no Ativo Alvo for reduzido a menos da metade
do percentual originalmente investido e passe a representar parcela inferior a 15%
(quinze por cento) do capital social do Ativo Alvo; ou (ii) o valor contabil do investimento
tenha sido reduzido a zero e haja deliberagdo dos Cotistas reunidos em Assembleia Geral de
Cotistas, mediante aprovacdo da maioria dos titulares das Cotas subscritas presentes.

#52596082v16<TEXT> - BTG Divida Infra FIP-IE (IPO 400) - 2° protocolo - Regulament...docx
21

192



1° RTD-RJ Protocolo1937167 Selo EDPB44641-IBB. RJ,13/11/2020
N° de controle: 601aac14619f0a9791dff34bc8cbb70d

Paragrafo 6°. O requisito de efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na
gestdo do Ativo Alvo de que trata este Artigo ndo se aplicard ao investimento no Ativo
Alvo caso este esteja listado em segmento especial de negociagdo de valores mobilidrios,
instituido por bolsa de valores ou por entidade do mercado de balcdo organizado, voltado
ao mercado de acesso, que assegure, por meio de vinculo contratual, padrées de
governanga corporativa mais estritos que os exigidos por lei, desde que corresponda a até
35% (trinta e cinco por cento) do capital subscrito do Fundo. O limite de 35% (trinta e
cinco por cento) serda de 100% (cem por cento) durante o prazo de aplicagdo dos
recursos, estabelecido em até 6 (seis) meses, contados de cada um dos eventos de
integralizagao de Cotas Classe A.

Paragrafo 7°. 0 Fundo terd o prazo maximo de 180 (cento e oitenta) dias para
(a) enquadrar-se no nivel minimo de investimento em Valores Mobiliarios conforme
previsto no paragrafo 3° do artigo 17 da Instrugdo CVM n.° 578, ou qualquer outro prazo
que venha a substitui-lo, ou para (b) promover o reenquadramento de sua carteira, na
hipotese de reversdo de eventual desenquadramento decorrente do encerramento de um
projeto no qual o Fundo tenha investido.

Paragrafo 8°. As companhias fechadas emissoras de Valores Mobilidrios que possam vir a
ser subscritos e/ou adquiridos pelo Fundo, nos termos deste Regulamento e da legislagao
aplicavel, deverdo adotar as seguintes praticas de governanca:

(i) proibicdo de emissdo de partes beneficidrias e inexisténcia desses titulos em
circulagdo;
(i) estabelecimento de um mandato unificado de até 2 (dois) anos para todo o

conselho de administragao, quando existente;

(iii) disponibilizacdo para os acionistas de contratos com partes relacionadas, acordos
de acionistas e programas de opgdes de aquisicdo de agdes ou de outros titulos ou valores
mobilidrios de emissdo da companhia;

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

(v) no caso de obtencdao de registro de companhia aberta categoria A, obrigar-se,
perante o Fundo, a aderir a segmento especial de bolsa de valores ou de entidade
administradora de mercado de balcdo organizado que assegure, no minimo, praticas

diferenciadas de governanga corporativa previstos nos incisos anteriores; e

(vi) auditoria anual de suas demonstragbes contabeis por auditores independentes
registrados na CVM.
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Paragrafo 9°. Cabera exclusivamente a Gestora (i) a busca de ativos em que o Fundo
possa investir de acordo com a politica de investimentos descrita neste Regulamento,
bem como (b) as decisdes de desinvestimento. Os investimentos e desinvestimentos do
Fundo em Outros Ativos serdo realizados pela Gestora, a seu exclusivo critério, em
estrita observancia aos termos e condiges estabelecidos neste Regulamento, por meio
de negociacbes realizadas em bolsa de valores, mercado de balcdo ou sistema de
registro autorizado a funcionar pelo BACEN e/ou pela CVM.

Paragrafo 10.0Os recursos do Fundo que ndo estiverem alocados em Valores Mobiliarios
poderdo ser investidos livremente pela Gestora, dentro dos limites estabelecidos neste
Regulamento e na legislacdo e regulamentacdo aplicaveis, em Outros Ativos.

Paragrafo 11.0 Fundo ndo podera realizar operagdes com derivativos, exceto quando
tais operagdes: (i) forem realizadas exclusivamente para fins de protecdo patrimonial; ou
(ii) envolverem opgdes de compra ou venda de agdes do Ativo Alvo com o propdsito de (a)
ajustar o pregco de aquisicdo do Ativo Alvo com o consequente aumento ou diminuigao
futura na quantidade de ag8es investidas; ou (b) alienar essas agdes no futuro como parte
da estratégia de desinvestimento do Fundo.

Paragrafo 12.0 Fundo ndo podera realizar AFACs.

Paragrafo 13. A critério do Administrador, em conjunto com a Gestora, nos termos da
Instrugdo CVM n.© 578, o Fundo poderd obter apoio financeiro direto de organismos de
fomento.

Paragrafo 14.0 investimento no Fundo ndo representa e nem deve ser considerado, a
gualquer momento e sob qualquer hipétese, garantia de rentabilidade aos Cotistas por
parte do Administrador e/ou da Gestora.

Paragrafo 15. O Fundo e os Cotistas estdo sujeitos aos fatores de riscos elencados no
Capitulo XVIII deste Regulamento.

Artigo 17. Observado o disposto no Capitulo VII abaixo, os seguintes procedimentos serdo
observados com relagdo ao investimento, manutencdo e desinvestimento da carteira de
investimentos do Fundo:

(i) até que os investimentos do Fundo em Valores Mobiliarios sejam realizados, nos
termos deste Regulamento, quaisquer valores que venham a ser aportados no Fundo em
decorréncia da integralizacdo de Cotas Classe A serdo aplicados em Outros Ativos e/ou
mantidos em caixa, em moeda corrente nacional, a critério da Gestora, no melhor
interesse do Fundo e dos Cotistas, observado o disposto no item (iv) abaixo;

(i) apoés o pagamento de Encargos do Fundo, os recursos financeiros liquidos

recebidos pelo Fundo poderdo ser distribuidos aos Cotistas por meio da amortizagdo de
Cotas, conforme disposto neste Regulamento;
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(iii) durante os periodos compreendidos entre o recebimento, pelo Fundo, de recursos
financeiros liquidos e (a) a distribuicdo de tais recursos financeiros liquidos aos Cotistas a
titulo de amortizagdo de Cotas; e/ou (b) sua utilizacdo para pagamento de Encargos do
Fundo; e/ou (c) o seu investimento em Valores Mobilidrios, tais recursos financeiros
liquidos serdo aplicados em Outros Ativos e/ou mantidos em caixa, em moeda corrente
nacional, a critério da Gestora;

(iv) o Fundo devera manter, no minimo, 90% (noventa por cento) de seu Patriménio
Liquido investido em Valores Mobilidrios de emissdo do Ativo Alvo, sujeito ao disposto no
8§49, do artigo 11, da Instrugdo CVM n.° 578 e desconsiderados os valores previstos no
item (v) abaixo;

(v) a Gestora devera manter a parcela do Patrimonio Liquido ndo aplicada no Ativo
Alvo aplicada em Outros Ativos, desconsiderados os valores previstos no item (vi) abaixo;
e

(vi) o Fundo poderd manter em caixa recursos suficientes para fazer frente aos

Encargos do Fundo limitados a 5% (cinco por cento) do capital subscrito do Fundo.

Paragrafo 1°. O limite estabelecido nos incisos (iv) e (v) acima ndo é aplicavel a
carteira de investimentos do Fundo durante o prazo compreendido entre a data de
encerramento de uma Oferta Subsequente registrada perante a CVM ou da data em que
se iniciar a integralizagdo de Novas Cotas no ambito de uma Oferta Subsequente ndo
registrada perante a CVM, conforme o caso, e o ultimo Dia Util do més subsequente a tal
data de encerramento ou integralizagao, conforme o caso.

Paragrafo 2°. Observado o disposto no paragrafo 1° acima, em caso de
desenquadramento do Fundo com relagdo ao limite de que trata o inciso (iv) acima, o
Administrador deverd (i) comunicar imediatamente tal fato a CVM, apresentando as
justificativas devidas; e (ii) informar a CVM tdo logo a carteira esteja reenquadrada.

Paragrafo 39°. Para fins de verificacdo do enquadramento previsto no inciso (iv) acima,
deverao ser somados a tais ativos os valores previstos no inciso (vi).

Paragrafo 4°. Caso os investimentos do Fundo no Ativo Alvo ndo sejam realizados
dentro do prazo previsto no inciso (i) acima, o Administrador devera realizar a
amortizacdo das Cotas, de forma a reenquadrar o Fundo conforme politica de
investimento prevista no Capitulo VI deste Regulamento e nos termos da
regulamentacdo aplicavel.

Paragrafo 5° - Os recursos decorrentes de operacGes de desinvestimento serdo
distribuidos aos Cotistas por meio de amortizagdo das Cotas Classe A. Demais recursos
atribuidos ao Fundo em decorréncia da titularidade dos Valores Mobilidrios e Outros
Ativos poderdo ser distribuidos aos Cotistas por meio de amortizacdo das Cotas Classe A
ou reinvestidos no Ativo Alvo e suas controladas.
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Paragrafo 6° - O Gestor buscard ter éxito no desinvestimento da carteira de
investimentos do Fundo como resultado de uma combinagdo de estratégias a serem
desenvolvidas e implementadas durante o periodo de investimento, incluindo, no caso de
debéntures, manutencdo do titulo até sua data de vencimento ou sua venda no mercado
secundario. Como forma de otimizar a performance dos investimentos e obter os
melhores resultados no desinvestimento dos Ativos Alvo, o Gestor deverd priorizar
iniciativas de negdcio via (i) a construcdo de modelos de negdcio sélidos e comprovados;
(ii) a contratagdo de times de gestdo profissionais; (iii) a introdugdo de processos e
principios corporativos; (iv) a producdo de reportes de gestdo e demonstrativos
financeiros auditados; e (v) a implementagao de um modelo de governanga corporativa.

CAPiTULO VII
EMISSAO, DISTRIBUICAO E SUBSCRICAO DE COTAS

Artigo 18. O patrim6nio do Fundo serd constituido por Cotas, representadas por Cotas
Classe A e, em casos excepcionais e por tempo limitado, por Cotas Classe B, que correspondem
a fragGes ideais de tal patrimdnio, sendo todas nominativas e escriturais em nome de seu
titular. As Cotas Classe A conferirdo a seus titulares idénticos direitos patrimoniais, politicos e
econ6micos, enquanto as Cotas Classe B serdo destinadas exclusivamente a operacionalizagdo
da amortizacdo integral compulséria de que tratam os Paragrafos 1° a 11 do Artigo 25 abaixo,
observado o disposto no Artigo 29 abaixo.

Paragrafo 1°. O valor patrimonial das Cotas é calculado e divulgado mensalmente pelo
Administrador, com base nos critérios estabelecidos pela regulamentagdo em vigor, em
especial, nos termos da Instrugdo CVM n° 579 e do Manual de Marcagao a Mercado do
Administrador, disponivel em www.btgpactual.com/asset-management/administracao-
fiduciaria#documentos.

Paragrafo 2°. A instituicdo financeira contratada para a prestacdo de servigos de
escrituracdo das Cotas é o Administrador, conforme acima definido.

Artigo 19. Apds a Primeira Oferta, a emissdo de Novas Cotas e a realizacdo de Ofertas
Subsequentes somente poderdo ocorrer mediante aprovagao da Assembleia Geral de Cotistas,
nos termos deste Regulamento. As Novas Cotas assegurardo a seus titulares direitos idénticos
aos das Cotas Classe A ja existentes. O valor de emissdo das Novas Cotas sera aprovado pela
Assembleia Geral de Cotistas que ird deliberar sobre a emissdo de Novas Cotas, sujeito, ainda,
ao disposto no Artigo 37 deste Regulamento. O Fundo ndo terd capital autorizado, de modo
que ndo poderad haver emissdo de novas Cotas sem que haja aprovagdo pela Assembleia Geral
de Cotistas, nos termos deste Artigo 19.

Artigo 20. As Cotas Classe A e as Novas Cotas serdo objeto de Ofertas nos termos deste

Regulamento. A Primeira Oferta de Cotas Classe A de emissdo do Fundo sera objeto de oferta
publica de distribuicdo nos termos da Instrugdo CVM n.° 400.
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Paragrafo 1°. As Cotas Classe A deverdo ser subscritas pelos Cotistas e/ou investidores
até a data de encerramento da respectiva Oferta, conforme prazo estabelecido pela
respectiva Assembleia Geral de Cotistas que deliberar cada emissdo de Cotas Classe A.

Paragrafo 2°. No ato da subscricido de Cotas Classe A, o subscritor: (i) se
comprometera, de forma irrevogavel e irretratavel, a integralizar as Cotas por ele
subscritas, nos termos deste Regulamento e do respectivo boletim de subscricdo, pedido
de reserva, ordem de investimento, ou qualquer outro documento, que especificara as
respectivas condicBes de subscrigdo e integralizacdo das Cotas Classe A; e (ii) recebera
um exemplar atualizado deste Regulamento e, por meio da assinatura do Termo de
Adesdo, devera atestar que esta ciente das disposigdes contidas neste Regulamento,
inclusive no que refere ao enquadramento como um Novo Cotista Relevante.

Artigo 21. O patrimbnio inicial minimo para funcionamento do Fundo ¢é de
R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais). A integralizagdo das Cotas Iniciais devera ser realizada
a vista, em moeda corrente nacional, conforme definido por ato que venha a aprovar a
emissdo, sem prejuizo do disposto no Artigo 23 abaixo.

Artigo 22. Poderd ser outorgado Direito de Preferéncia aos Cotistas em Ofertas
Subsequentes, desde que mediante aprovacao da Assembleia Geral de Cotistas.

Artigo 23. Observado o disposto no Capitulo VI acima, em especial, mas ndo se limitando,
ao paragrafo 2° do Artigo 16, a forma de integralizagdo das Novas Cotas sera definida pela
Assembleia Geral de Cotistas que deliberar sobre a emissdo de Novas Cotas. Caso seja
permitida a integralizagdo de Novas Cotas mediante a entrega de ativos, o valor justo dos ativos
objeto da integralizacdo deve estar respaldado em laudo de avaliagdao emitido por avaliador
independente o qual, em todos os casos, devera ser aprovado pela Assembleia Geral de
Cotistas, nos termos do item (xvi) do Artigo 27 abaixo. O avaliador independente sera
previamente aprovado pelo Administrador.

Artigo 24. A subscrigdo das Cotas no ambito de cada Oferta Publica seréd efetuada mediante
assinatura do boletim de subscricdo, pedido de reserva, ordem de investimento, ou qualquer
outro documento, que especificard as respectivas condigdes de subscricdo e integralizagdo das
Cotas, e no caso de Cotas Classe A, do Termo de Adesdo ao Regulamento, por meio do qual o
investidor devera declarar que tomou conhecimento e compreendeu os termos e clausulas das
disposigbes do presente Regulamento, em especial daquelas referentes a politica de
investimento, aos fatores de risco e ao eventual enquadramento como um Novo Cotista
Relevante.

CAPITULO VIII
NEGOCIACAO E TRANSFERENCIA DE COTAS
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Artigo 25. As Cotas Classe A (a) serdo negociadas no mercado secundario junto a B3, em
mercado de bolsa, cabendo as entidades integrantes do sistema de distribuicdo e intermediagdo
de valores mobiliarios, assegurar que a aquisigdo de Cotas Classe A somente seja feita por
Investidores Qualificados e (b) estardo sujeitas as restricdes de negociacdo previstas nos
paragrafos 1° a 80 abaixo, na hipotese de enquadramento como um Novo Cotista Relevante,
sendo certo que, na hipdtese de enquadramento como um Novo Cotista Relevante, ficara
vedada a aquisicdo e/ou subscricdo de Novas Cotas pelo Novo Cotista Relevante até que este
deixe de ser enquadrado como um Novo Cotista Relevante. As Cotas Classe B ndo poderdo ser
negociadas no mercado secundario. O eventual adquirente de Cotas Classe A devera (a)
preencher todos os critérios previstos no Artigo 14 acima, bem como os requisitos previstos nas
leis e regulamentacbes aplicaveis, (b) atestar que estad ciente das disposicdes contidas neste
Regulamento por meio da celebracdo do Termo de Adesdo e (c) atestar que informara ao
Administrador caso este se enquadre como um Novo Cotista Relevante nos termos dos
paragrafos 1° a 89 abaixo.

Paragrafo 1°. Sujeito ao disposto no paragrafo 11 abaixo, todos os Cotistas se
comprometem a informar ao Administrador e a Gestora todas as vezes em que realizarem
negociacoes relevantes de Cotas Classe A, assim entendidas a negociacdo ou conjunto de
negociagdes por meio das quais a participagao direta e/ou indireta de um Cotista em
Cotas Classe A ultrapassar, para cima ou para baixo, os patamares de 10% (dez por
cento), 15% (quinze por cento), 20% (vinte por cento) e 25% (cinte e cinco), e assim
sucessivamente, sem prejuizo do disposto nos paragrafos abaixo.

Paragrafo 2°. Sem prejuizo da obrigacdo de informagdo prevista no paragrafo 1° acima,
na hipétese de um Cotista tornar-se um Novo Cotista Relevante, conforme verificado pelo
Administrador em razdo da obrigacdo de notificacdo assumida nos termos do paragrafo 1°
acima, e caso este ndo enquadre suas Cotas Classe A até o limite do Limite de
Participagdo no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis contados de seu desenquadramento, o
Administrador podera realizar, automatica e compulsoriamente, sem a necessidade de
Assembleia Geral de Cotistas, a conversao das Cotas Classe A do Novo Cotista Relevante
que excedam o Limite de Participagdo em Cotas Classe B, no montante suficiente para
que, apos referida conversdo e posterior amortizagdo nos termos deste Regulamento, o
Novo Cotista Relevante passe a deter, conforme aplicavel: (a) diretamente, Cotas Classe
A que representem 25% (vinte e cinco por cento) do total de Cotas do Fundo, ou (b)
Cotas Classe A que lhe assegurem o direito de rendimento igual a 25% (vinte e cinco por
cento) do total de rendimentos auferidos pelo Fundo.

Paragrafo 3°. As Cotas Classe B serdo amortizadas integralmente pelo Administrador nos
termos do paragrafo 7° abaixo, em valor equivalente a 75% (setenta e cinco por cento)
do Valor de Mercado das Cotas Classe A ja emitidas ou 75% (setenta e cinco por cento)
de seu valor patrimonial, o que for menor, apurado no Dia Util imediatamente anterior a
data da conversdo, observado o disposto nos paragrafos 7° e 8° abaixo. Para os fins da
realizagdo do pagamento indicado no presente paragrafo, ndo havera qualquer obrigagdo
pelo Fundo quanto a atualizagdo dos laudos de avaliagdo do valor justo do Ativo Alvo.
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Paragrafo 4°. Para fins de implementacdo das disposicGes dos paragrafos 1° a 3° acima,
os Cotistas, ao subscreverem ou adquirirem Cotas Classe A do Fundo e aderirem a este
Regulamento, expressamente autorizam seus respectivos custodiantes e/ou
intermediarios, bem como outorgar ao Administrador todos os poderes necessarios (e este
envidard seus melhores esforcos para proceder com o disposto neste paragrafo), nos
termos do artigo 684 do Cddigo Civil, a, mediante a verificacdo de enquadramento como
um Novo Cotista Relevante, solicitar, no Dia Util imediatamente subsequente ao término
do prazo referido no paragrafo 2° acima, ao depositario central do mercado organizado
administrado pela B3, a conversao de suas Cotas Classe A que excedam o Limite de
Participagdo em Cotas Classe B, bem como todos os atos que se fagam necessarios para
tanto, incluindo, sem limitar-se a, requerer a transferéncia das Cotas Classe A que
excedam o Limite de Participacdo depositadas junto a B3 para o regime escritural, sendo
que as Cotas Classe B correspondentes serdo mantidas exclusivamente em regime
escritural diretamente junto ao prestador dos servigos de escrituracdo de Cotas ao Fundo,
observado o disposto no paragrafo 9° abaixo.

Paragrafo 5°. Adicionalmente ao previsto no paragrafo 4° acima, os Cotistas, ao
subscreverem ou adquirirem Cotas Classe A do Fundo e aderirem a este Regulamento,
expressamente autorizam seus custodiantes, intermediarios e a B3, nos termos do Art. 19,
paragrafo terceiro, inciso V, da Lei Complementar n® 105, de 10 de janeiro de 2001,
conforme alterada, a, mediante a verificagdo de que o Limite de Participagdao foi
ultrapassado pelo Novo Cotista Relevante, fornecer ao prestador dos servigos de
escrituracdo de Cotas ao Fundo as informacgles que se facam necessarias ao efetivo
cumprimento do mandato outorgado nos paragrafos 2° a 4° acima, incluindo, sem limitar-
se a, informagdes que permitam ao prestador dos servicos de escrituragdo de Cotas ao
Fundo: (i) identificar e contatar os custodiante e/ou intermediario responsaveis pelas
Cotas Classe A do Novo Cotista Relevante; (ii) a identificar a quantidade de Cotas Classe A
mantidas pelo Novo Cotista Relevante que excedeu o Limite de Participagdo junto a dada
custodiante ou intermediario; e (iii) requerer a transferéncia de suas Cotas Classe A
depositadas junto a B3 que excedam o Limite de Participagdo para o regime escritural (ja
considerando-se, para efeito de cdlculo, a amortizagdo das Cotas Classe B).

Paragrafo 6°. Apds envio do pedido de conversdo, as Cotas Classe A do Novo Cotista
Relevante que excedam o Limite de Participacdo serdo convertidas em Cotas Classe B
mediante autorizacdo do prestador dos servicos de escrituracdao de Cotas ao Fundo na
mesma data, sendo sua amortizagdo integral e liquidagdo financeira, nos termos previstos
nos paragrafos deste Artigo, processada diretamente junto ao prestador dos servigos de
escrituragao de Cotas ao Fundo, observados os termos deste Regulamento.
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Paragrafo 7°. Ato continuo a conversdo das Cotas Classe A que excedam o Limite de
Participagdo em Cotas Classe B, a totalidade das Cotas Classe B serdao amortizadas
integralmente e canceladas pelo Administrador, sendo que o valor correspondente a
amortizacdo compulsdria das Cotas Classe B serd pago em uma ou mais parcelas, em
moeda corrente, no ultimo Dia Util de cada semestre, proporcionalmente ao numero de
titulares de Cotas Classe B na data de sua amortizacdo, sem qualquer atualizacdo
monetaria, juros e/ou encargos, e estard condicionado a manutencdo apods referido
pagamento, em caixa do Fundo, de recursos liquidos que sobejem a soma de (i) 10% (dez
por cento) do Patriménio Liquido do Fundo; (ii) montante suficiente para pagamento dos
encargos do Fundo nos 6 (seis) meses subsequentes; e (iii) valor de todas as obrigagoes
de investimento assumidas pelo Fundo. Nao havendo valores que sobejem a soma acima
suficientes para a amortizagdo total das Cotas Classe B no Uultimo Dia Util de um
determinado semestre, o saldo pendente podera ser pago no ultimo Dia Util do semestre
subsequente, quando novamente serd aplicada a regra prevista neste paragrafo 7°,
podendo o pagamento do saldo ser sucessivamente prorrogado até o integral pagamento
do saldo devido.

Paragrafo 8°. Todos os procedimentos descritos nos paragrafos acima, incluindo a
conversdo das Cotas Classe A que excedam o Limite de Participagdo em Cotas Classe B,
sua amortizacdo e liquidagdo financeira, devem ser tratados como eventos incidentes
sobre os valores mobilidrios custodiados, nos termos do artigo 19, paragrafo segundo,
inciso I, alinea “c”, da Instrugdo CVM n° 542, de 20 de dezembro de 2013, conforme
alterada, de modo que obrigam os respectivos custodiantes, sendo certo que ocorrerao
fora do ambiente administrado pela B3, devendo ser integralmente realizados diretamente
junto ao prestador dos servigos de escrituragcdo de Cotas ao Fundo, que envidara seus
melhores esforgos para coordenar a parte operacional dos procedimentos e a colaboragao
dos prestadores de servigos envolvidos.

Paragrafo 9°. Adicionalmente, serd cobrada dos Cotistas Classe B, no momento do
pagamento da amortizagdo integral compulséria, ou na data do pagamento da primeira
parcela da amortizagdo compulséria, nos termos do paragrafo 7° acima, uma taxa de
saida no valor equivalente a 10% (dez por cento) dos valores pagos ao respectivo Cotista
Classe B.

Paragrafo 10. Na hipdtese de desenquadramento passivo de qualquer Novo Cotista
Relevante em decorréncia da amortizacdo de Cotas Classe B nos termos acima, a parcela
de Cotas Classe A que exceder o Limite de Participacdo passivamente ndo sujeitara o
respectivo titular a conversdo automatica prevista nos paragrafos acima. Sem prejuizo,
serd vedada qualquer aquisicdo adicional de Cotas Classe A pelo Cotista que tenha, a
qualquer tempo, se enquadrado como um Novo Cotista Relevante, sem prejuizo da
possibilidade de nova aplicagdo dos paragrafos acima caso este volte exceder o Limite de
Participagdo.
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Paragrafo 11. O Administrador ndo estd obrigado a ativamente identificar o
enquadramento de qualquer Cotista como Novo Cotista Relevante, cabendo
exclusivamente ao Novo Cotista Relevante notificar o Administrador de seu
enquadramento como Novo Cotista Relevante, nos termos do paragrafo 1° acima, sendo
de Unica e exclusiva responsabilidade do Novo Cotista Relevante qualquer prejuizo que
eventualmente venha a ser sofrido pelo Administrador, pela Gestora, pelo Fundo e/ou
pelos demais Cotistas nesse sentido.

Paragrafo 12. A Assembleia Geral de Cotistas podera dispensar o Novo Cotista Relevante
de quaisquer das obrigagGes previstas no paragrafo 2° acima, observado o disposto no
Artigo 28, caso seja do interesse do Fundo, mediante aprovagao de Cotistas titulares da
maioria das Cotas Classe A subscritas, sendo certo que (i) o Novo Cotista Relevante ndo
podera votar e ndo sera contabilizado para fins de computo do quérum de instalacdo e/ou
deliberacdo da Assembleia Geral de Cotistas em questdo e (ii) do capital subscrito do
Fundo serdo subtraidas as Cotas Classe A de titularidade do Novo Cotista Relevante.

CAPITULO IX
ASSEMBLEIA GERAL DE COTISTAS

Artigo 26. A Assembleia Geral de Cotistas deve se reunir anualmente, e
extraordinariamente, sempre que os interesses do Fundo exigirem.

Artigo 27. Serd de competéncia privativa da Assembleia Geral de Cotistas a aprovacdo das
matérias indicadas abaixo, além de outras matérias que a ela venham a ser atribuidas por forga
da regulamentagdo em vigor ou deste Regulamento:

(i) deliberar, anualmente, sobre as contas relativas ao Fundo e deliberar, em até 180
(cento e oitenta) dias apds o término do exercicio social a que se referirem, sobre as
demonstracGes contabeis apresentadas pelo Administrador, acompanhadas do relatdrio
dos auditores independentes;

(i) deliberar sobre a alteracdo do Regulamento do Fundo, exceto se com relagdo a
qualquer alteragdo ao disposto no Capitulo VI acima e Capitulo X abaixo;

(iii) deliberar sobre a destituicdo sem Justa Causa do Administrador e escolha de seu
substituto;
(iv) deliberar sobre a destituicdo da Gestora e escolha de sua substituta em caso de

destituicdo sem Justa Causa;

(v) deliberar sobre (a) a destituicdo da Gestora e escolha de sua substituta em caso
de destituicdo por Justa Causa, (b) a nomeagdo da substituta da Gestora em caso de
rendncia (c) a destituicdo do Administrador e escolha de seu substituto em caso de
destituicdo por Justa Causa; (d) a nomeagdo de substituto do Administrador em caso de
renuncia; e (e) a destituigdo do Escriturador e nomeagdo de seu substituto;
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(vi) deliberar sobre a fusdo, incorporacdo, cisdo ou eventual transformagao do Fundo;

(vii) deliberar sobre a emissdo e distribuigdo de Novas Cotas, bem como os prazos,
termos e condicdes para subscricao e integralizacdao dessas Novas Cotas, nos termos do
disposto no Artigo 37 deste Regulamento;

(viii) deliberar sobre a alteragdo da remuneragdo do Administrador e/ou da Gestora;
(ix) deliberar sobre a alteragdo do Prazo de Duragdo do Fundo;

(x) deliberar sobre a alteragdo do quérum de instalacdo e deliberagdo da Assembleia
Geral de Cotistas;

(xi) deliberar, quando for o caso, sobre o requerimento de informagGes de Cotistas,
observado o disposto no paragrafo Unico do artigo 40 da Instrugdo CVM n.° 578;

(xii) deliberar sobre a realizagdo de investimentos em situagdes de conflito de
interesses e a aprovacgao dos atos que configurem potencial conflito de interesses entre o
Fundo e o Administrador ou a Gestora ou entre o Fundo e qualquer Cotista, ou grupo de
Cotistas, que detenham mais do que 10% (dez por cento) das Cotas subscritas;

(xiii) deliberar sobre a alteragdo da classificagdo adotada pelo Fundo de acordo com o
previsto no Cédigo ABVCAP/ANBIMA;

(xiv) deliberar sobre a prestagao de fianga, aval, aceite ou qualquer outra forma de
coobrigagdo e de garantias reais, em nome do Fundo;

(xv) deliberar sobre a inclusdo de Encargos ndo previstos no Artigo 38 deste
Regulamento ou o seu respectivo aumento acima dos limites maximos previstos no
Regulamento, conforme aplicavel;

(xvi) deliberar sobre a integralizagdo de Novas Cotas mediante entrega de Valores
Mobiliarios;

(xvii)  deliberar sobre o laudo de avaliagdo do valor justo de ativos utilizados na
integralizagdo de Novas Cotas do Fundo;

(xviii) deliberar sobre a instalagdo, composicao, organizacdo e funcionamento dos
comités e conselhos do Fundo, se for o caso;

(xix) deliberar sobre a realizacdo de operagdes com partes relacionadas, conforme
previsto no Artigo 53 deste Regulamento;

(xx) deliberar sobre os procedimentos para entrega de Valores Mobilidrios para fins
de pagamento de resgate das Cotas ainda em circulagdo na hipotese de liquidagdo do
Fundo, conforme hipdteses previstas neste Regulamento;
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(xxi) deliberar sobre a alteragdo do Regulamento do Fundo, se com relagdo a
qualquer alteragdo ao disposto no Capitulo VI acima e Capitulo X abaixo;

(xxii)  deliberar sobre a liquidagdo do Fundo, ressalvadas as hipdteses de liquidagdo
previstas no Artigo 48 deste Regulamento; e

(xxiii) deliberar sobre a dispensa, a um Novo Cotista Relevante, de quaisquer das
obrigagOes previstas no Artigo 25.

Artigo 28. As deliberagdes dos Cotistas nas Assembleias Gerais de Cotistas serdo tomadas
conforme quéruns indicados na tabela abaixo, observado o disposto no paragrafo 1° deste
Artigo:

Deliberacao Quérum de aprovagao

Artigo 27, incisos (i), (xi), (ix), (xiii) Maioria simples dos votos dos Cotistas detentores de
Cotas Classe A presentes

Artigo 27, incisos (ii), (v), (vii),
(viii), (ix) (x), (xii), (xv), Cotistas que representem a maioria absoluta das Cotas

(xvi), (xvii), (xviii), (xix) e (xx), Artigo Classe A subscritas
53, caput e paragrafo primeiro.

Artigo 27, incisos (iii), (vi), (xiv) e

(xxi), (xxii) e (xxiii) Cotistas que representem no minimo 2/3 (dois tergos)

das Cotas Classe A subscritas

Artigo 27, inciso (iv) Cotistas que representem no minimo 75% (setenta e
cinco por cento) das Cotas Classe A subscritas

Paragrafo 1°. N3o serdo contabilizados para fins de computado dos qudruns de instalagdo
e/ou deliberagdo em Assembleias Gerais de Cotistas os votos dos Cotistas que (a) se
encontrem em situacdo de conflito de interesses; (b) sejam proprietarios diretos ou
indiretos do bem objeto do laudo de avaliagdo, no caso de deliberagdo prevista no inciso
(xvii), do Artigo 27; (c) sejam o Administrador ou a Gestora; (d) sejam sécios, diretores
e/ou funcionarios do Administrador ou da Gestora; (e) sejam empresas consideradas
partes relacionadas ao Administrador ou a Gestora, seus sécios, diretores e funcionarios;
(f) sejam prestadores de servigos do Fundo, seus sdcios, diretores e funcionarios; ou (g)
estejam enquadrados como um Novo Cotista Relevante, com relagdo tanto as Cotas
Classe A, quanto eventualmente as Cotas Classe B detidas por tal Novo Cotista Relevante.
Né&o se aplica a vedagao deste paragrafo quando: (i) os Unicos Cotistas do Fundo forem as
pessoas indicadas acima, ou (ii) houver aquiescéncia expressa da maioria dos demais
Cotistas, manifestada na prépria Assembleia Geral de Cotistas, ou em instrumento de
procuragdo que se refira especificamente a Assembleia Geral de Cotistas em que se dara a
permissdo de voto.

Paragrafo 2°2. 0 Cotista deve informar ao Administrador e aos demais Cotistas as
circunstancias que possam impedi-lo de exercer seu voto, nos termos do Paragrafo 1°©
acima.
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Artigo 29. Serd atribuido a cada Cota Classe A detida por Cotistas que ndo estejam
enquadrados como Novo Cotista Relevante o direito a 1 (um) voto na Assembleia Geral de
Cotistas. As Cotas Classe B ndo terdo direito a voto.

Artigo 30. A convocagdo da Assembleia Geral de Cotistas far-se-& com antecedéncia de, no
minimo, 15 (quinze) dias em primeira convocagao, ou 5 (cinco) dias em segunda convocacdo,
mediante carta ou correio eletrénico, sendo que as convocacbes deverdo indicar,
obrigatoriamente, a data, o horario, o local da reunido e a descricdo das matérias a serem
deliberadas. A segunda convocagdo podera ocorrer em conjunto com a primeira convocagao.

Paragrafo 1°. A Assembleia Geral de Cotistas realizar-se-a no local indicado na
respectiva convocacdo, sendo admitida a participagcdo por conferéncia telefbnica,
videoconferéncia ou qualquer outro meio eletrénico ou tecnologicamente disponivel,
observados os procedimentos estabelecidos pelo Administrador no ato da convocagdo.

Paragrafo 2°. A Assembleia Geral de Cotistas podera ser convocada, a qualquer tempo,
pelo Administrador ou mediante solicitacdo da Gestora ou de Cotistas que sejam
titulares, isoladamente ou em conjunto, de, no minimo, 5% (cinco por cento) do total
das Cotas emitidas pelo Fundo.

Paragrafo 3°. Os Cotistas deverdo manter atualizados perante o Administrador, ou
perante os custodiantes de suas Cotas mantidas em mercado de bolsa, conforme o caso,
todos os seus dados cadastrais, como nome completo, endereco e enderego eletrénico
para fins de recebimento da comunicagdao mencionada no caput deste Artigo.

Paragrafo 4°. Independentemente da convocagdo prevista neste Artigo, sera
considerada regular a Assembleia Geral de Cotistas a que comparecerem todos os
Cotistas detentores de Cotas Classe A que ndo estejam enquadrados como Novo Cotista
Relevante.

Paragrafo 5°. As deliberacGes da Assembleia Geral de Cotistas poderdo ser adotadas
ainda mediante processo de consulta formal pelo Administrador, sem necessidade,
portanto, de reunido dos Cotistas. Neste caso, a consulta formal estabelecera prazo de
resposta pelos Cotistas nao inferior a 15 (quinze) dias contados do envio da consulta
formal. A auséncia de resposta neste prazo serd considerada como uma abstengdo por
parte do Cotista. A aprovagdo da matéria objeto da consulta formal obedecerd aos
mesmos quéruns de aprovagdo previstos neste Regulamento, considerando-se presentes
os Cotistas que tenham respondido a consulta.

Paragrafo 6°. O Administrador deve disponibilizar aos Cotistas todas as informacgbes e

documentos necessarios ao exercicio do direito de voto, na data da convocagdo da
Assembleia Geral de Cotistas ou do envio da consulta formal.
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Artigo 31. As Assembleias Gerais de Cotistas serdo instaladas com a presenca de qualquer
numero de Cotistas detentores de Cotas Classe A que ndo estejam enquadrados como Novo
Cotista Relevante.

Paragrafo Unico. Terdo legitimidade para comparecer a Assembleia Geral os
Cotistas, seus representantes legais ou seus procuradores legalmente constituidos ha
menos de 1 (um) ano. Poderdo comparecer e votar na Assembleia Geral de Cotistas os
Cotistas inscritos no registro de Cotistas, ou na conta de depdsito do Fundo, conforme o
caso, na data da convocacdo da respectiva Assembleia Geral de Cotistas, e estiverem em
dia com todas as obrigagdes perante o Fundo.

Artigo 32. Este Regulamento podera ser alterado independentemente de deliberagdo da
Assembleia Geral de Cotistas sempre que tal alteracdo (i) decorrer exclusivamente da
necessidade de atendimento a exigéncias da CVM ou de adequacgdo a normas legais ou
regulamentares; (ii) for necessaria em virtude da atualizacdo dos dados cadastrais do
Administrador ou dos prestadores de servico do Fundo; e (iii) envolver redugdao da Taxa de
Administragdo, devendo ser providenciada, nos casos (i) e (ii), no prazo de 30 (trinta) dias, e no
caso (iii) a imediata comunicagao aos Cotistas.

CAPITULO X
AMORTIZACAO, RESGATE E PAGAMENTO
DE DISTRIBUICOES AOS COTISTAS

Artigo 33. A Gestora fard uma gestdo de caixa ativa do Fundo visando, a seu critério e no
melhor interesse do Fundo e dos Cotistas, com vistas a distribuicGes no minimo semestrais aos
Cotistas, neste ultimo caso, desde que o Fundo, na qualidade de titular de Valores Mobiliarios
de emissao do Ativo Alvo, efetivamente receba rendimentos, distribuicdes e/ou qualquer forma
de pagamento do Ativo Alvo, sendo tal hipdtese condicdo essencial para distribuicdo aos
Cotistas, de forma a manter a homogeneidade e periodicidade na distribuicdo de recursos,
observadas as regras de enquadramento da carteira do Fundo e observado o Paragrafo 1°
abaixo, e ndo havendo qualquer garantia de que referidas distribuicdes serdo realizadas na
periodicidade almejada. Assim, apds a dedugdo de Encargos nos termos do paragrafo primeiro
abaixo e observadas as demais disposicGes deste Regulamento, a Gestora ndo podera reinvestir
os recursos do Fundo, sendo que as distribuigdes aos Cotistas detentores de Cotas Classe A
poderao ser relativas a:

(i) desinvestimentos ou amortizacbes, sejam totais ou parciais, dos Valores
Mobilidrios integrantes da carteira do Fundo;
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(ii) juros, corregdo monetaria, prémios, dividendos, juros sobre capital prdprio, ou
outros valores pagos ao Fundo com relagdo a Valores Mobilidrios integrantes da carteira
do Fundo; ou

(iii) quaisquer outras receitas, de qualquer natureza, eventualmente recebidas pelo
Fundo em decorréncia dos Valores Mobiliarios integrantes da carteira do Fundo;

(iv) os valores recebidos pelo Fundo em decorréncia da titularidade de Outros Ativos,
desde que: (a) recebidos a titulo de remuneracdo ou rendimentos; ou (b) refiram-se ao
investimento em Outros Ativos realizado nos termos do Artigo 17, inciso (iii), acima.

Paragrafo 1°. Observado o disposto no inciso (vi), do Artigo 17 acima, a Gestora devera
considerar os Encargos anuais do Fundo para realizar distribuicdbes aos Cotistas, de
forma a manter fluxo de caixa para fazer frente a tais despesas.

Paragrafo 2°. Observados os requisitos estabelecidos no caput acima, as distribuigdes
do Fundo serdo efetuadas pelo Administrador e ocorrerdo a titulo de amortizagdo de
Cotas.

Paragrafo 3°. Sempre que for decidida uma distribuicdo aos Cotistas, na forma do
Paragrafo 2° acima, o Administrador deverd informar aos Cotistas sobre a referida
distribuicdo, mediante aviso aos Cotistas a ser divulgado apds o fechamento do pregdo
de negociacdo das Cotas Classe A na B3. Fardo jus a tal distribuicdo os Cotistas titulares
de Cotas Classe A no fechamento do referido pregdo, para pagamento conforme os
procedimentos abaixo descritos.

Paragrafo 4°. A amortizagdo ou distribuicdo abrangerd todas as Cotas Classe A,
mediante rateio das quantias a serem distribuidas pelo nimero de Cotas Classe A
emitidas e integralizadas. A amortizacdo de Cotas Classe B estara sujeita ao disposto no
paragrafo 7° do Artigo 25 acima.

Paragrafo 5°. O pagamento de quaisquer valores devidos aos Cotistas com relagdo as
Cotas Classe A sera feito (i) no ambito da B3, observado os prazos e procedimentos
operacionais da B3, caso as Cotas Classe A estejam depositadas na B3; ou (ii) em conta
corrente de titularidade do Cotista, caso as Cotas Classe A ndo se encontrarem
depositadas na central depositéria da B3.

Paragrafo 5°. As amortizagdes de Cotas Classe B deverdo ser feitas por meio de
transferéncia eletrénica disponivel - TED, ou por qualquer outro mecanismo de
transferéncia de recursos autorizado pelo BACEN.

Artigo 34. Ndo havera resgate de Cotas, a ndo ser por ocasido da liquidacdo do Fundo, ndo
se confundindo estes eventos de resgate com as amortizacbes das Cotas previstas neste
Regulamento.

CAPITULO XI
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TAXA DE ADMINISTRAGAO

Artigo 35. Pela prestagdo dos servigos de administragdo, gestdo, controladoria, custddia
qualificada dos ativos integrantes da Carteira, tesouraria, processamento e distribuicdo e
escrituragdo das Cotas , sera devida pelo Fundo, a partir da data da primeira integralizagdo de
Cotas, uma Taxa de Administracdo de 0,30% a.a. (trinta centésimos por cento ao ano)
calculada sobre o Patrimonio Liquido ou o Valor de Mercado, o que for maior, respeitado o
valor mensal minimo de R$ 10.000,00 (dez mil reais), anualmente corrigido pela variagdo
positiva do IGP-M, ou outro indice que venha a substitui-lo e que adote metodologia de
apuragdo e célculo semelhante em janeiro de cada ano.

Paragrafo 1°. A Taxa de Administracdo sera calculada a base de 1/252 (um duzentos e
cinquenta e dois avos) por Dia Util, sendo provisionada diariamente, como Encargo do
Fundo.

Paragrafo 2°. A Taxa de Administracdo sera paga, por periodo vencido, até o 1° Dia Util
do més subsequente ao dos servigos prestados. A primeira Taxa de Administragdo sera
paga no 1° (primeiro) Dia Util do més subsequente ao més em que ocorrer a primeira
integralizagdo de Cotas Classe A, pro rata temporis, até o ultimo Dia Util do referido
més.

Paragrafo 3°. A Taxa de Administragdo engloba os pagamentos devidos ao
Administrador, a Gestora, ao Escriturador e ao Custodiante, e ndo inclui valores
correspondentes aos demais Encargos do Fundo, os quais serdo debitados do Fundo de
acordo com o disposto neste Regulamento e na regulamentagao vigente.

Paragrafo 4°. A taxa maxima de custddia anual a ser cobrada do Fundo (englobada no
valor do caput do Artigo 35) correspondera a 0,00% a.a. (zero por cento ao ano), sobre
o valor do Patrimdnio Liquido do Fundo.

Paragrafo 6°. O Administrador, na qualidade de representante do Fundo e em nome
deste, pode estabelecer que parcelas da Taxa de Administracdo sejam pagas diretamente
pelo Fundo aos seus prestadores de servigos que tenham sido contratados pelo
Administrador, desde que o somatorio dessas parcelas ndo exceda o montante total da Taxa
de Administracao.

Artigo 36. Ndo sera cobrada taxa de performance no ambito do Fundo, sendo que qualquer
remuneragdo devida a Gestora serd deduzida da Taxa de Administragdo indicada acima.

Artigo 37. Além das taxas dispostas neste Capitulo XI, podera ser cobrada taxa de ingresso
de novos investidores quando da subscricdo de Novas Cotas emitidas em Ofertas Subsequentes,
para fins de arcar com os custos decorrentes da estruturacdo da Oferta Subsequente e
distribuicdo das Novas Cotas, sendo tal taxa determinada pela Assembleia Geral de Cotistas.
Ndo serd cobrada taxa de saida com relacdo as Cotas Classe A, ressalvado, no entanto, o
disposto no paragrafo 9° do Artigo 25 deste Regulamento, com relagdo a amortizagdo de Cotas
Classe B detidas por um Novo Cotista Relevante.
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CAPITULO XII
ENCARGOS

Artigo 38. Constituem Encargos do Fundo, além da Taxa de Administragdo, as seguintes
despesas que poderao ser debitadas diretamente:

(i) emolumentos, encargos com empréstimos e comissdes pagos por operacdes do
Fundo, inclusive operagBes de compra e venda de Valores Mobilidrios e Outros Ativos
integrantes da carteira do Fundo;

(i) taxas, impostos ou contribuicdes federais, estaduais e municipais ou autarquicas
gue recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e obrigagdes do Fundo;

(iii) despesas com registro de documentos em cartdrio, impressdo, expedicdo e
publicacdo de relatorios e informagdes periddicas previstas na regulamentacgdo aplicavel;

(iv) despesas com correspondéncia de interesse do Fundo, inclusive comunicagées aos
Cotistas e de divulgagao das informagdes sobre o Fundo em meio digital;

(v) honorarios e despesas dos auditores encarregados da auditoria das
demonstragdes contabeis do Fundo;

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

(vii) parcela de prejuizos eventuais ndo coberta por apdlices de seguro e ndo decorrente
de dolo ou culpa dos prestadores dos servicos de administragdo no exercicio de suas
respectivas fungoes;

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

(ix) quaisquer despesas inerentes a fusdo, incorporagdo, cisdo, transformacdo ou
liquidagdo do Fundo, limitadas, dentro de um periodo de 12 (doze) meses, ao valor
correspondente a 1% (um por cento) do Patriménio Liquido médio do Fundo, considerando
os ultimos 12 (doze) meses que antecederem o calculo;

(x) quaisquer despesas inerentes a realizacdo de Assembleias Gerais de Cotistas,
reuniGes de comités ou conselhos do Fundo, conforme aplicavel, limitadas, dentro de um
periodo de 12 (doze) meses, ao valor correspondente a 1% (um por cento) do Patrimoénio
Liquido médio do Fundo, considerando os ultimos 12 (doze) meses que antecederem o
calculo;
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(xi) despesas com liquidagdo, registro, negociacdo e custddia de operagdes com ativos
integrantes da carteira do Fundo;

(xii) despesas com a contratacao de terceiros para prestar servicos legais, fiscais,
contabeis e de consultoria especializada, incluindo (a) despesas preparatorias para leildes e
qualificacdo do Fundo e/ou de sociedades por ele investidas como proponentes em tais
leildes, (b) despesas com a contratacdo de assessores financeiros em potenciais
operagdes de investimento e/ou desinvestimento pelo Fundo, em qualquer caso, limitadas,
dentro de um periodo de 12 (doze) meses, ao valor correspondente a 1% (um por cento)
do Patrimdnio Liquido médio do Fundo, considerando os ultimos 12 (doze) meses que
antecederem o calculo;

(xiii) despesas relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercicio do direito de voto
decorrente de ativos do Fundo;

(xiv) contribuicdo anual devida as entidades autorreguladoras ou as entidades
administradoras do mercado organizado em que o Fundo tenha suas Cotas Classe A
admitidas a negociacdo;

(xv) despesas com fechamento de cambio, vinculadas as suas operagdes ou com
certificados ou recibos de depdsito de valores mobiliarios;

(xvi) honorarios e despesas relacionadas a atividade de formador de mercado;

(xvii)  ressalvado o disposto no inciso (xviii) abaixo, despesas inerentes a constituicdo
do Fundo, incluindo registros em cartério e despesas para registro do Fundo nos 6rgaos
competentes e demais despesas comprovadas como tendo sido necessarias a constituicao
do Fundo, limitadas a até 5% (cinco por cento) do Patriménio Liquido do Fundo; e

(xviii) despesas relacionadas a ofertas de distribuicdo primaria de Cotas, incluindo
assessoria legal, tributos, taxas de registro na CVM, na ABVCAP, na ANBIMA e na B3,
conforme aplicavel, bem como outras despesas comprovadas como tendo sido necessarias
a realizagdo da respectiva Oferta, as quais serdo devidamente descritas nos documentos
da Primeira Oferta ou das Ofertas Subsequentes, conforme o caso.

Paragrafo 1°. Todas os Encargos previstos neste Artigo 38 acima serdo debitados
diretamente sem necessidade de ratificacdo pela Assembleia Geral de Cotistas.

Paragrafo 2°. Quaisquer Encargos ndo previstos neste Regulamento como encargos do

Fundo correrdo por conta do Administrador ou da Gestora, salvo deliberacdo contraria da
Assembleia Geral de Cotistas.
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Paragrafo 3°. Salvo se acordado de forma diversa entre o Administrador e a Gestora, as
despesas incorridas pelo Administrador ou pela Gestora anteriormente a constituicdo do
Fundo ou ao seu registro na CVM, serdo passiveis de reembolso pelo Fundo, observada a
eventual necessidade de ratificacdo pela Assembleia Geral de Cotistas, nas hipdteses em
que as disposigoes legais e regulamentares assim o exigirem, desde que tenham sido
incorridas no maximo 12 (doze) meses antes do registro do Fundo na CVM.

CAPITULO XIII
EXERCICIO SOCIAL E DEMONSTRAGCOES CONTABEIS

Artigo 39. O exercicio social terd a duragdo de 1 (um) ano, com término no dia 31 de
marco de cada ano, quando serdo elaboradas as demonstracBes contabeis previstas na
regulamentagao vigente.

Artigo 40. O Fundo tera escrituragdo contabil prépria.

Paragrafo Unico. O Fundo ¢é considerado, inicialmente, uma entidade de
investimento nos termos dos artigos 4° e 5° da Instrugdo CVM n.° 579 e terd
escrituragdo contabil prépria, devendo as aplicagbes, as contas e as demonstragées
contabeis do Fundo ser segregadas das do Administrador, bem como da Gestora, do
Custodiante e do depositario eventualmente contratado pelo Fundo.

Artigo 41. As demonstracGes contabeis do Fundo, inclusive os critérios de provisionamento e
baixa de investimentos, estardo sujeitas as normas de escrituragdo expedidas pela CVM e serdo
auditadas anualmente por auditor independente registrado na CVM.

CAPiITULO XIV
INFORMAGCOES AOS COTISTAS E A CVM

Artigo 42. Observadas as disposicGes previstas na Instrugdo CVM n.° 578, no Cddigo
ABVCAP/ANBIMA e nas demais deliberagdes emitidas pelo Conselho de Regulagdo e Melhores
Praticas da ANBIMA, o Administrador remeterda aos Cotistas, a entidade administradora de
mercado organizado onde as Cotas Classe A do Fundo estejam admitidas a negociacdo e a CVM:

(i) trimestralmente, no prazo de 15 (quinze) dias apds o encerramento do trimestre
civil a que se referirem, as informagdes referidas no Anexo 46-I da Instrugdo CVM n.°
578;

(ii) semestralmente, no prazo de 150 (cento e cinquenta) dias apds o encerramento do

semestre a que se referirem, a composicdo da carteira do Fundo, discriminando
quantidade e espécie dos titulos e Valores Mobilidrios que a integram; e

#52596082v16<TEXT> - BTG Divida Infra FIP-IE (IPO 400) - 2° protocolo - Regulament...docx

39

210



1° RTD-RJ Protocolo1937167 Selo EDPB44641-IBB. RJ,13/11/2020
N° de controle: 601aac14619f0a9791dff34bc8cbb70d

(iii) anualmente, no prazo de 150 (cento e cinquenta) dias apds o encerramento do
exercicio social, as demonstragGes contabeis auditadas, acompanhadas do relatério dos
auditores independentes e do relatério do Administrador e da Gestora a que se referem os
artigos 39, inciso (iv), e 40, inciso (i) da Instrugao CVM n.0 578.

Paragrafo 1°. As informacGes mencionadas no caput poderdo ser remetidas por meio
eletrénico ou através de carta pelo Administrador aos Cotistas ou ainda disponibilizadas no
site do Administrador.

Paragrafo 2°. As informagdes prestadas pelo Administrador ou contidas em qualquer
material de divulgagdao do Fundo ndo poderdo estar em desacordo com este Regulamento
ou com quaisquer relatoérios protocolados na CVM.

Artigo 43. O Administrador devera divulgar a todos os Cotistas e a CVM, qualquer ato ou
fato relevante atinente ao Fundo, salvo com relagdo a informacdes sigilosas referentes ao Ativo
Alvo emissor de Valores Mobilidrios integrantes da carteira do Fundo, obtidas pelo Administrador
sob compromisso de confidencialidade ou em razdo de suas fungBes regulares enquanto
membro ou participante dos drgdos de administragdo ou consultivos do Ativo Alvo ou, ainda, se
o Administrador entender que a revelagdo de tal ato ou fato relevante atinente ao Fundo pde em
risco interesse legitimo do Fundo ou do Ativo Alvo.

Paragrafo 1°. O Administrador devera enviar simultaneamente a CVM exemplares de
quaisquer comunicagoes relativas ao Fundo divulgadas para os Cotistas ou terceiros.

Paragrafo 2°. Se alguma informagdo do Fundo for divulgada com incorrecSes ou
improbidades que possam induzir os Cotistas a erro de avaliacdo, devera ser usado o
mesmo veiculo de divulgagdo no qual foi prestada a informagdo errénea para republicar
corretamente a informagdo, constando da retificagdo, de modo expresso, que a
informacdo estd sendo republicada para fins de correcdo de informacbes errdneas ou
improprias anteriormente publicadas, conforme determinagdo da CVM.

Artigo 44. O Administrador devera remeter anualmente aos Cotistas:

(i) saldo do Cotista em nimero de Cotas e valor; e
(i) comprovante para efeitos da declaragdo de imposto de renda.
Paragrafo Unico. A obrigagdo prevista neste Artigo 44 ndo devera, de qualquer

forma, se interpretada como obrigagao do Administrador em identificar o enquadramento
de qualquer Cotista como um Novo Cotista Relevante, conforme disposto no paragrafo
11 do Artigo 25 deste Regulamento.

Artigo 45. Para fins do disposto neste Regulamento, e-mail serd considerado uma forma de

correspondéncia valida entre o Administrador, o Escriturador, o Custodiante, a Gestora e os
Cotistas.
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CAPITULO XV
PATRIMONIO LIiQUIDO

Artigo 46. O Patrimbnio Liquido do Fundo é constituido pelo resultado da soma do
disponivel, do valor da carteira e dos valores a receber, subtraidas as exigibilidades.

Paragrafo Unico. Os ativos e passivos do Fundo serdo apurados com base nos
principios gerais da contabilidade brasileiros e normas aplicaveis, inclusive para fins de
provisionamento de pagamentos, despesas, encargos, passivos em geral e eventual
baixa de investimentos.

Artigo 47. A avaliagdo do valor da carteira do Fundo sera feita utilizando-se para cada titulo
ou Valor Mobilidrio integrante da carteira os critérios previstos na Instrucdo CVM n.° 579.

CAPITULO XVI
LIQUIDACAO

Artigo 48. O Prazo de Duragdo do Fundo sera de 20 (vinte anos) a contar da data da
primeira integralizagdo de Cotas, conforme previsto no Artigo 3° acima e, assim, entrard em
liqguidagdo (a) se por deliberagdo da Assembleia Geral de Cotistas, nos termos dos Artigos 27 e
28 deste Regulamento, (b) por determinacdo da CVM, nos termos da regulamentacdo aplicavel
ou (c) na hipdtese de alienagdo da totalidade dos Valores Mobilidrios integrantes da Carteira
do Fundo.

Artigo 49. Com a liquidagdo do Fundo, a totalidade dos bens e direitos restantes do
respectivo patrimoénio serd atribuida aos seus Cotistas, na proporcdo de cada Cotista no
Patrimonio Liquido, deduzidas as despesas necessarias a liquidagdo do Fundo.

Artigo 50. A liquidagdo financeira dos Valores Mobilidrios integrantes da carteira do Fundo
serd realizada pelo Administrador, conforme as propostas de desinvestimento aprovadas pela
Gestora, observados quaisquer dos procedimentos descritos a seguir e de acordo com o melhor
interesse dos Cotistas:

(i) venda dos Valores Mobilidrios e dos Outros Ativos integrantes da carteira em
bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado, caso tais ativos sejam admitidos a
negociagdo nesses mercados; ou

(ii) venda dos Valores Mobilidrios e dos Outros Ativos integrantes da carteira que ndo
sejam admitidos a negociagdo em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado por
meio de negociagdes privadas a preco justo; ou

(iii) na impossibilidade de utilizagdo dos procedimentos descritos acima, entrega dos
Valores Mobilidrios e dos Outros Ativos integrantes da carteira aos Cotistas, mediante
observancia do disposto neste Regulamento e o observado as deliberagbes tomadas em
Assembleia Geral de Cotistas.
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Paragrafo 1°. Em qualquer caso, a liquidacdo dos investimentos do Fundo sera
realizada em observancia as normas operacionais estabelecidas pela CVM aplicaveis ao
Fundo.

Paragrafo 2°. Quando do encerramento e liquidagdo do Fundo, os auditores
independentes do Fundo deverdo emitir pareceres técnicos atestando a conformidade das
respectivas demonstragbes contabeis.

Artigo 51. A liquidagdo do Fundo e a divisdo de seu patriménio entre os Cotistas, caso a
liquidagdo seja deliberada pela Assembleia Geral de Cotistas, devera ocorrer no prazo de 180
(cento e oitenta) dias, contados da data da realizacdo da Assembleia Geral de Cotistas que
deliberar sobre a liquidagdo do Fundo.

Paragrafo Unico. Apdés a divisdo do patriménio do Fundo entre os Cotistas, o
Administrador devera promover o encerramento do Fundo, encaminhando a CVM, no
prazo de 10 (dez) dias corridos, contados da data em que os recursos provenientes da
liqguidagdo forem disponibilizados aos Cotistas, a documentagdo referida na
regulamentacgdo aplicavel, assim como praticar todos os atos necessarios ao encerramento
do Fundo perante quaisquer autoridades.

CAPITULO XVII
CONFLITO DE INTERESSES E PARTES RELACIONADAS

Artigo 52. O Cotista deve informar ao Administrador e aos demais Cotistas as
circunstancias que possam impedi-lo de exercer seu voto, em caso de Conflito de Interesses,
sem prejuizo do dever de diligéncia do Administrador e da Gestora em buscar identificar os
Cotistas que estejam nessa situacdo. Caso deliberada a existéncia de conflito de interesses
pela Assembleia Geral de Cotistas, nos termos deste Artigo, o Cotista conflitado estara
impedido de votar em qualquer matéria relacionada ao respectivo conflito.

Artigo 53. Nos termos do artigo 44 da Instrugdo CVM n.° 578, salvo por aprovagao em
Assembleia Geral de Cotistas, é vedada a aplicacdo de recursos do Fundo em Valores Mobiliarios
de emissdo do Ativo Alvo nas quais participem:

(i) o Administrador, a Gestora, membros de comités ou conselhos criados pelo
Fundo, se houver, Cotistas titulares de Cotas representativas de 5% (cinco por cento) do
patriménio do Fundo, seus socios e respectivos conjuges, individualmente ou em conjunto,
com porcentagem superior a 10% (dez por cento) do capital social votante ou total; e

(i) quaisquer das pessoas referidas no inciso (i) que estejam envolvidas, direta ou
indiretamente, na estruturacdo financeira da operacdo de emissdo de valores mobilidrios a
serem subscritos pelo Fundo, inclusive na condicdo de agente de colocagdo, coordenacao
ou garantidor da emissdo, ou facam parte de conselhos de administracdo, consultivo ou
fiscal da companhia emissora dos valores mobilidrios a serem subscritos pelo Fundo, antes
do primeiro investimento por parte do Fundo.
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Paragrafo 1°. Salvo se aprovada em Assembleia Geral de Cotistas, é igualmente vedada
a realizagao de operagodes, pelo Fundo, em que este figure como contraparte das pessoas
mencionadas no inciso (i) acima, bem como de outros fundos de investimento ou carteira
de valores mobilidrios administrados pelo Administrador ou pela Gestora.

Paragrafo 2°. O disposto no Paragrafo 1° ndo se aplica quando o Administrador ou a
Gestora atuarem como administrador ou gestora de fundos investidos ou na condigdo de
contraparte do Fundo, com a finalidade exclusiva de realizar a gestdo de caixa e liquidez
do Fundo ou de contratar operagdes compromissadas junto ao Administrador.

Paragrafo 3°. O Administrador, a Gestora e os fundos de investimento por cada um
deles administrados e/ou geridos, bem como empresas ligadas, controladas e coligadas,
poderdao livremente realizar investimentos em companhias que atuem no mesmo
segmento do Ativo Alvo.

Paragrafo 4°. A Gestora e as Afiliadas da Gestora atuam em varios segmentos. As
Afiliadas da Gestora desenvolvem atividades de gestdo de ativos, crédito estruturado,
securitizacdo, distribuicdo de valores mobilidrios, assessoria financeira, entre outras.

Paragrafo 5°. Em razdo da diversidade das atividades desenvolvidas pelas Afiliadas da
Gestora, poderao ocorrer situagdes nas quais os respectivos interesses das Afiliadas da
Gestora estejam em conflito com os interesses do Fundo. Na hipotese de potenciais
situacGes de conflito de interesses acima mencionadas, incluindo a sua contratagdo para
prestacao de servigos e a celebragao de transagdes entre tais Afiliadas da Gestora e o
Fundo e/ou o Ativo Alvo, a Gestora deverd sempre assegurar que tal relacionamento
segue padroes de mercado, levando em consideragdo o melhor interesse do Fundo e seus
Cotistas, respeitado o disposto neste Regulamento e na regulamentacdo aplicavel sobre
conflito de interesses, observada a competéncia da assembleia geral de Cotistas do Fundo
para deliberagdo a respeito de eventuais conflitos de interesse.

Paragrafo 6°. As Afiliadas da Gestora poderdo conceder empréstimos ou linhas de
crédito ou estruturar demais operacdes de crédito ao Ativo Alvo, bem como conceder
crédito a clientes que venham a comprar os empreendimentos do Ativo Alvo e solicitar
garantias a tais clientes.

Paragrafo 7°. O Fundo poderd investir parcela de seu Patrimonio Liquido ndo alocado
em Valores Mobiliarios, nos termos deste Regulamento, em Outros Ativos de emissédo do
Administrador, da Gestora, do Custodiante e/ou suas partes relacionadas, bem como
Outros Ativos que sejam cotas de fundos de investimento geridos e/ou administradores
por tais entidades, com a finalidade exclusiva de realizar a gestdao de caixa e liquidez do
Fundo. Fica desde ja estabelecido que o investimento em tais Outros Ativos ndo
configurara conflito de interesses, nos termos do artigo 44, §29, inciso I, da Instrucdo
CVM n.° 578.
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Paragrafo 89°. Sujeita a regulamentacdo aplicavel e observado o disposto nos incisos (i)
e (ii) deste Artigo 53, o Ativo Alvo, desde que ndo controlado pelo Fundo, podera realizar
transag0es comerciais com partes relacionadas ao Administrador e/ou a Gestora,
inclusive fundos de investimento administrados e/ou geridos pelo Administrador e/ou
Gestora sem necessidade de prévia aprovacdo pela Assembleia Geral, desde que em
condigdes competitivas e de mercado.

CAPITULO XVIII
FATORES DE RISCO

Artigo 54. Ndo obstante a diligéncia do Administrador e da Gestora em colocar em pratica a
politica de investimento delineada no Capitulo VI deste Regulamento, os investimentos do Fundo
estdo, por sua natureza, inclusive, mas ndo se limitando, sujeitos a riscos decorrentes de
variacbes de mercado, riscos inerentes aos emissores dos titulos, valores mobilidrios e outros
ativos integrantes das respectivas carteiras de investimentos e riscos de crédito de modo geral.

Artigo 55. O Administrador e a Gestora ndo poderdo, em qualquer hipdtese, ser
responsabilizados por qualquer depreciacdo dos ativos da carteira ou por eventuais prejuizos
impostos aos Cotistas do Fundo. Sem prejuizo do disposto acima, as aplicagbes realizadas no
Fundo ndo contam com garantia do Administrador, da Gestora, do Custodiante ou do Fundo
Garantidor de Créditos - FGC.

Artigo 56. Mesmo que o Administrador mantenha rotinas e procedimentos de gerenciamento
de riscos, ndo ha garantia de completa eliminagdo da possibilidade de perdas para o Fundo e
para seus Cotistas, inclusive a possibilidade de Patrimonio Liquido negativo do Fundo.

Artigo 57. O Fundo e seus Cotistas estdao sujeitos aos seguintes fatores de riscos, de forma
ndo exaustiva:

Risco de Mercado

(i) Risco Relacionado a Fatores Macroecondmicos e a Politica Governamental. O
Fundo podera estar sujeito a riscos advindos de motivos alheios ou exdégenos ao controle do
Administrador e/ou da Gestora, tais como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos
extraordinarios ou situacdes especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza politica,
econ6mica ou financeira que modifiquem a ordem atual e influenciem de forma relevante o
mercado financeiro e/ou de capitais brasileiro, incluindo variagdes nas taxas de juros, eventos
de desvalorizagdo da moeda e de mudancgas legislativas, poderdo resultar em (a) perda de
liquidez dos ativos que comp&em a Carteira, e/ou (b) inadimpléncia dos emissores dos ativos.
Tais fatos poderdo acarretar prejuizos para os Cotistas. Adicionalmente, o Fundo desenvolvera
suas atividades no mercado brasileiro, estando sujeito, portanto, aos efeitos da politica
econOmica praticada pelo Governo Federal. Ocasionalmente, o governo brasileiro intervém na
economia realizando relevantes mudangas em suas politicas. As medidas do Governo Brasileiro
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para controlar a inflagdo e implementar as politicas econdmica e monetaria tém envolvido, no
passado recente, alteragGes nas taxas de juros, desvalorizagdo da moeda, controle de cambio,
aumento das tarifas publicas, entre outras medidas. Essas politicas, bem como outras condicdes
macroecondémicas, tém impactado significativamente a economia e o mercado de capitais
nacional. A adogdo de medidas que possam resultar na flutuagdo da moeda, indexagdo da
economia, instabilidade de precos, elevacdo de taxas de juros ou influenciar a politica fiscal
vigente poderdo impactar os negocios, as condicdes financeiras, os resultados do Fundo e a
consequente distribuicdo de rendimentos aos Cotistas. Impactos negativos na economia, tais
como recessdo, perda do poder aquisitivo da moeda e aumento exagerado das taxas de juros
resultantes de politicas internas ou fatores externos podem influenciar nos resultados do Fundo.

(ii) Risco decorrente da pandemia do COVID-19. Em decorréncia da atual pandemia do
COVID-19 (coronavirus), conforme decretada pela Organizacdo Mundial da Saude - OMS em 11
de marco de 2020, observou-se a determinagdo por governos estrangeiros e locais de medidas
restritivas, especialmente relacionadas ao fluxo de pessoas, visando diminuir a disseminagdo do
COVID-19. Surtos como este podem resultar em restricdes de mobilidade interna e
internacional, fechamento prolongado de locais de trabalho, interrupgdes na cadeia de
suprimentos, fechamento do comércio e redugdo de consumo de uma maneira geral pela
populagdo, além da volatilidade no prego de matérias-primas e outros insumos, o que podem
ter um efeito adverso relevante na economia global e/ou na economia brasileira. Neste
momento, ndo é possivel determinar qual serd o impacto final de tais medidas restritivas e do
proprio COVID-19 nas economias globais e locais. No entanto, os impactos negativos
observados até o momento contribuiram para a volatilidade e um severo declinio em
praticamente todos os mercados financeiros. Qualquer mudanga material nos mercados
financeiros ou na economia brasileira como resultado desses eventos pode afetar material e
adversamente os negdcios, a condicdo financeira, os resultados das operagdes do Ativo Alvo e,
por consequéncia, podera impactar negativamente a rentabilidade das Cotas. Assim, o cenario
econ6mico atual traz circunstancias de completa imprevisibilidade para a realizacdo de
operacdes nos mercados financeiro e de capitais, especialmente no que tange a distribuicdo de
valores mobilidrios. Além disso, as mudangas materiais nas condigdes econémicas resultantes
da pandemia global do Covid-19 podem impactar a captacdo de recursos ao Fundo no ambito
da Primeira Oferta ou de eventuais Ofertas Subsequentes pelo Fundo.

(iii)  Riscos de Acontecimentos e Percepgao de Risco em Outros Paises. O mercado de
capitais no Brasil é influenciado, em diferentes graus, pelas condices econémicas e de mercado
de outros paises, incluindo paises de economia emergente. A reagdo dos investidores aos
acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito adverso sobre o prego de ativos e
valores mobilidrios emitidos no Pais, reduzindo o interesse dos investidores nesses ativos, entre
0s quais se incluem as Cotas Classe A, o que podera prejudicar de forma negativa as atividades
das Sociedades Investidas e, por conseguinte, os resultados do Fundo e a rentabilidade dos
Cotistas.

Riscos Relacionados ao Fundo

(iv) Risco de Nao Aprovacao de Conflito de Interesses. Considerando a necessidade de
aprovacao em Consulta de Conflito de Interesses do investimento pelo Fundo nos Valores
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Mobilidrios do Ativo Alvo, com os recursos da Primeira Oferta, em razdo da caracterizagdo de
conflito de interesses uma vez que partes relacionadas ao Gestor estdo envolvidas na
estruturagdo financeira da operagdo de emissdo dos Valores Mobilidrios do Ativo Alvo a serem
subscritos pelo Fundo, inclusive na condicdo de agente de colocagao, coordenagdo ou garantidor
da emissdo, caso a subscricdo pelo Fundo nos Valores Mobilidrios do Ativo Alvo ndo seja
aprovada em Consulta de Conflito de Interesses, tal subscrigdo ndo sera realizada e os recursos
integralizados pelos investidores no &mbito da Oferta deverdo ser devolvidos aos investidores,
no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis a contar da Consulta de Conflito de Interesses que ndo
aprove o investimento pelo Fundo no Ativo Alvo, (i) sem qualquer remuneragdo ou correcao
monetaria, sem reembolso de eventuais custos incorridos e com dedugédo, caso incidentes, dos
valores relativos aos tributos ou tarifas, caso o Fundo ndo tenha auferido qualquer rendimento
em decorréncia de eventual investimento realizado com os recursos depositados pelos
investidores, ou (ii) com os devidos rendimentos auferidos pelo Fundo, de forma proporcional
ao valor depositado pelo investidor, caso o Fundo tenha auferido rendimentos em decorréncia
de eventual investimento realizado com os recursos depositados pelo investidor e, em qualquer
hipotese, com dedugdo, se for o caso, dos valores relativos aos custos da oferta, taxa e/ou a
tributos (incluindo, sem limitagdo, quaisquer tributos sobre movimentagdo financeira aplicaveis
e quaisquer tributos que venham a ser criados e/ou aqueles cuja aliquota atualmente
equivalente a zero venha ser majorada).

(v) Riscos de nao Realizacao dos Investimentos por parte do Fundo. Os
investimentos do Fundo sdo considerados de longo prazo e o retorno do investimento pode ndao
ser condizente com o esperado pelo Cotista e ndo ha garantias de que os investimentos
pretendidos pelo Fundo estejam disponiveis no momento e em quantidades convenientes ou
desejaveis a satisfagdo de sua politica de investimentos, o que pode resultar em investimentos
menores ou mesmo na nao realizacdo destes investimentos. Tais cenarios podem acarretar
menor rentabilidade para o Fundo e seus Cotistas, bem como desenquadramento da Carteira de
investimentos do Fundo.

(vi) Risco de Desenquadramento. Ndo ha qualquer garantia de que o Fundo encontrara
investimentos compativeis com sua politica de investimentos de forma a cumprir seu objetivo
de investimento. Caso exista desenquadramento da carteira do Fundo, por prazo superior ao
previsto no paragrafo 5° do Artigo 16 do Regulamento e na regulamentagdo em vigor, os
Cotistas poderdo receber os recursos integralizados sem qualquer rendimento, na proporgao por
eles integralizada, podendo perder oportunidades de investimento e/ou ndao receber o retorno
esperado.
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(vii) Risco de Liquidagdao do Fundo ou Transformagdo em Outra Modalidade de Fundo
de Investimento. Caso o investimento no Ativo Alvo ndo seja concluido dentro do prazo para
enquadramento previsto na Instrugdo CVM 578, e o Fundo ndo esteja enquadrado no nivel
minimo de investimento estabelecido no Regulamento e na Lei n® 11.478/07, o Fundo sera
liguidado ou transformado em outra modalidade de fundo de investimento, nos termos da Lei n°
11.478/07. Em caso de liquidagdo do Fundo, o Administrador devolvera eventuais valores que
tenham sido depositados pelos Investidores. Referidos valores, se houver, serdo depositados
aos investidores, no prazo de até cinco Dias Uteis contados do término do prazo para
enquadramento (i) sem qualquer remuneragdo ou corregdo monetdria, sem reembolso de
eventuais custos incorridos e com dedugdo, caso incidentes, dos valores relativos aos tributos
ou tarifas, caso o Fundo ndo tenha auferido qualquer rendimento em decorréncia de eventual
investimento realizado com os recursos depositados pelos Investidores, ou (ii) com os devidos
rendimentos auferidos pelo Fundo, de forma proporcional ao valor depositado pelo investidor,
caso o Fundo tenha auferido rendimentos em decorréncia de eventual investimento realizado
com os recursos depositados pelo investidor, e, em qualquer hipdtese, com deducdo, se for o
caso, dos valores relativos aos custos da oferta, taxa e/ou a tributos (incluindo, sem limitagdo,
quaisquer tributos sobre movimentagéo financeira aplicaveis e quaisquer tributos que venham a
ser criados e/ou aqueles cuja aliquota atualmente equivalente a zero venha ser majorada). Na
hipotese de transformagdo do Fundo em outra modalidade de fundo de investimento, sera
convocada Assembleia Geral de Cotistas do Fundo para deliberar sobre a aprovagao da referida
transformacdo. Em caso de ndo aprovacdo da transformacgdo pela Assembleia, o Fundo sera
liquidado, observando-se o procedimento disposto acima para a devolugdo de eventuais valores
que tenham sido depositados pelos Investidores.

(viii) Risco de Concentragcdao. A possibilidade de concentragdo da Carteira em Valores
Mobiliarios de emissdo do Ativo Alvo representa risco de liquidez dos referidos ativos, bem como
torna os riscos dos investimentos diretamente relacionados a solvéncia do Ativo Alvo.
Alteragdes da condicdo financeira de um emissor, alteragbes na expectativa de
desempenho/resultados deste e da capacidade competitiva do Setor Alvo podem, isolada ou
cumulativamente, afetar adversamente o preco e/ou rendimento dos investimentos do Fundo.
Adicionalmente, o Fundo aplicara, no minimo, 90% (noventa por cento) do seu Patrimdnio
Liquido em Valores Mobiliarios. Tendo em vista que no minimo, 90% (noventa por cento) do
Patrimonio Liquido podera ser investido em um Unico titulo ou valor mobilidrio de emissdo do
Ativo Alvo, qualquer perda isolada podera ter um impacto adverso significativo sobre o Fundo.

(ix) Risco de Patrimonio Liquido Negativo. As eventuais perdas patrimoniais do Fundo
ndo estdo limitadas ao valor do capital integralizado, de forma que os Cotistas podem ser
chamados a aportar recursos adicionais no Fundo, inclusive em decorréncia do passivo
contingencial do Ativo Alvo que possam vir a afetar o Patrimoénio Liquido do Fundo em virtude
de obrigagdes assumidas pelo Fundo ou de sua condicdo de acionista do Ativo Alvo, conforme
aplicavel.
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(x) Riscos de Nao Aplicagdo do Tratamento Tributario Vigente. A Lei n° 11.478/07
estabelece tratamento tributario benéfico para os Cotistas que invistam no Fundo, sujeito a
certos requisitos e condigdes. O Fundo devera aplicar, no minimo, 90% (noventa por cento) do
seu patrimo6nio em Valores Mobilidrios de emissao do Ativo Alvo, que investe, indiretamente, em
novo projeto de infraestrutura no Setor Alvo, na forma ali disposta. Além disso, o Fundo devera
ter, no minimo, 5 (cinco) cotistas, sendo que cada Cotista ndo podera deter mais do que 40%
(quarenta por cento) das cotas emitidas pelo Fundo, ou auferir rendimento superior a 40%
(quarenta por cento) do total de rendimento do Fundo. Dado que o FIP-IE é um produto
relativamente novo no mercado brasileiro, ha lacunas na regulamentacdo e divergéncias de
interpretagdo sobre o cumprimento de certos requisitos e condigdes de enquadramento,
incluindo mas ndo se limitando as condigdes minimas suficientes para comprovagdo de
ingeréncia no Ativo Alvo, situacdo em que o Fundo aplicard a melhor interpretacdo vigente a
época. No caso do ndo cumprimento destes e demais requisitos dispostos na Lei n® 11.478/07 e
da Instrugdo CVM 578, ndo sera aplicavel aos Cotistas o tratamento tributario descrito na Lei n®
11.478/07. Ademais, o ndo atendimento das condicbes e requisitos previstos na Lei n©
11.478/07 resultara na liquidagdo do Fundo ou transformacdo em outra modalidade de fundo de
investimento, nos termos da Lei n°® 11.478/07. Em ambos os casos, a ndo aplicagdo do
tratamento tributario vigente podera impactar negativamente a rentabilidade das Cotas.

(xi) Risco de Governanga. Caso o Fundo venha a emitir novas Cotas ou caso seja criada
uma nova classe de Cotas, mediante deliberacao em Assembleia Geral de Cotistas, os novos
Cotistas podem modificar a relagdo de poderes para alteracdo do Regulamento. Tais alteragdes
poderdo afetar o modo de operagdo do Fundo de forma contraria ao interesse de parte dos
Cotistas.

(xii) Risco Decorrente de Operacoes nos Mercados de Derivativos. Consiste no risco de
distorcdo de preco entre o derivativo e seu ativo objeto, o que pode ocasionar aumento da
volatilidade do Fundo, limitar as possibilidades de retornos adicionais nas operacdes e nao
produzir os efeitos pretendidos, bem como provocar perdas ao Fundo e aos Cotistas.

(xiii) Auséncia de Direito de Controlar as Operacdoes do Fundo. Os Cotistas, em geral,
nao terdo oportunidade de participar nas operagoes do dia a dia do Fundo. Portanto, os Cotistas
devem confiar na Gestora para conduzir e gerenciar, os assuntos do Fundo.

(xiv) Inexisténcia de Garantia de Eliminacao de Riscos. A realizacdo de investimentos no
Fundo sujeita o investidor a riscos aos quais o Fundo e sua Carteira estdo sujeitos, que poderao
acarretar perdas do capital investido pelos Cotistas no Fundo. Ndo ha qualquer garantia de
eliminagdo da possibilidade de perdas para o Fundo e para os Cotistas. O Fundo ndo conta com
garantia do Administrador, da Gestora, de suas respectivas afiliadas, e de quaisquer terceiros,
de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), para reducdo ou
eliminacdo dos riscos aos quais esta sujeito.
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(xv) Desempenho Passado. Ao analisar quaisquer informacgGes fornecidas em qualquer
material de divulgacdo do Fundo que venha a ser disponibilizado acerca de resultados passados
de quaisquer mercados, ou de quaisquer investimentos em que o Administrador e/ou a Gestora
tenham de qualquer forma participado, os potenciais Cotistas devem considerar que qualquer
resultado obtido no passado ndo é indicativo de possiveis resultados futuros, e ndo ha qualquer
garantia de que resultados similares serdo alcangados pelo Fundo.

(xvi) Risco de Perda de Beneficio Fiscal. Os Fundos de Investimento em Participagdes em
Infraestrutura precisam preencher certos requisitos para serem contemplados pelos beneficios
fiscais previstos na Lei n.© 11.478/07. Caso o Fundo deixe de preencher os requisitos
estipulados na Lei n.° 11.478/07, ou que haja divergéncia na interpretacdo sobre o
cumprimento de tais requisitos, os beneficios fiscais poderdo ser perdidos pelo Fundo, o que
afetara diretamente a rentabilidade auferida pelo Cotista. No caso do ndo cumprimento destes e
demais requisitos dispostos na Lei n.© 11.478/07 e da Instrugdo CVM 578, ndo sera aplicavel
aos Cotistas o tratamento tributario descrito na Lei 11.478/07. Ademais, o ndo atendimento das
condigbes e requisitos previstos na Lei n.© 11.478/07 resultara na liquidagdo do Fundo ou
transformagdo em outra modalidade de fundo de investimento, nos termos da Lei n.°
11.478/07. Similarmente, a legislacdo aplicavel a fundos de investimento em participacdes em
infraestrutura pode sofrer alteragdes de forma que os requisitos a serem cumpridos para fins
dos beneficios fiscais atualmente previstos na Lei n.© 11.478/07 sejam alterados. Ndo ha
garantias de que, em tal situacdo, o Fundo conseguird atender as novas condigées e/ou
requisitos exigidos pela legislagdo aplicavel.

(xvii) Propriedade de Cotas versus Propriedade de Valores Mobilidarios e Outros
Ativos. A propriedade das Cotas ndo confere aos seus titulares a propriedade direta sobre os
Valores Mobilidrios ou sobre fracdo ideal especifica dos Valores Mobilidrios de emissdo do Ativo
Alvo. Os direitos dos Cotistas sdo exercidos sobre todos os ativos da carteira de modo ndo
individualizado, proporcionalmente ao nimero de Cotas detidas.
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(xviii) Risco de Conflito de Interesses e de Operagées com Partes Relacionadas. Os
atos que caracterizem situagdes de conflito de interesses entre o Fundo e o Administrador,
entre o Fundo e a Gestora, entre o Fundo e os Cotistas detentores de mais de 10% (dez por
cento) das Cotas do Fundo e entre o Fundo e o(s) representante(s) de Cotistas, dependem de
aprovacgdo prévia, especifica e informada em Assembleia Geral de Cotistas. Similarmente, salvo
aprovacgdo pela Assembleia Geral de Cotistas, o Fundo ndo poderd investir seus recursos em
titulos e valores mobilidrios de emissdo de companhias nas quais participem as pessoas
indicadas no artigo 53 do Regulamento. Os recursos decorrentes da Primeira Oferta poderdo ser
destinados a aquisicdo de Valores Mobilidrios de emissdo do Ativo Alvo, o que pode configurar
potencial conflito de interesse entre o Gestor, o Administrador e o Fundo, uma vez que partes
relacionadas ao Gestor e ao Administrador podem estar envolvidas na estruturagao financeira
da operacdo de emissdo dos Valores Mobilidrios do Ativo Alvo a serem subscritos pelo Fundo,
inclusive na condicdo de agente de colocacdao, coordenagao ou garantidor da emissao, nos
termos da Instrugdo CVM 578. Tal conflito de interesse somente serd descaracterizado
mediante aprovagdo prévia de Cotistas reunidos em Assembleia Geral de Cotistas, por meio da
Consulta de Conflito de Interesse, conforme quérum previsto no artigo 28 do Regulamento e no
artigo 29 da Instrugdo CVM 578. Caso a negociagdo do investimento nos Valores Mobiliarios de
emissao do Ativo Alvo nao tenha sido feita em condigOes estritamente comutativas, o Fundo e
os Cotistas poderdo sofrer perdas patrimoniais relevantes.

(xix) Demais Riscos. A realizagao de investimentos no Fundo sujeita o investidor a riscos aos
quais o Fundo e a sua Carteira estdo sujeitos, que poderdo acarretar perdas do capital investido
pelos Cotistas no Fundo. Ndo ha qualquer garantia de eliminagdo da possibilidade de perdas
para o Fundo e para os Cotistas. O Fundo também podera estar sujeito a outros riscos advindos
de motivos alheios ou exdgenos ao controle do Administrador e/ou da Gestora, tais como
moratéria, inadimplemento de pagamentos mudanca nas regras aplicaveis aos ativos
financeiros, mudancas impostas aos ativos financeiros integrantes da carteira, alteracdo na
politica monetaria, aplicagbes ou resgates significativos, os quais, se materializados, poderdo
acarretar perdas ao Fundo e aos Cotistas.

(xx) Risco de Liquidez. Consiste no risco de redugdo ou inexisténcia de demanda pelos
ativos integrantes da carteira nos respectivos mercados em que sao negociados, devido a
condigbes especificas atribuidas a esses ativos ou aos proprios mercados em que sdo
negociados. Em virtude de tais riscos, o Fundo podera encontrar dificuldades para liquidar
posicdes ou negociar os referidos ativos pelo preco e no tempo desejados, de acordo com a
estratégia de gestdo adotada para o Fundo, os quais permanecerdo expostos, durante o
respectivo periodo de falta de liquidez, aos riscos associados aos referidos ativos e as posigbes
assumidas em mercados de derivativos, se for o caso, que podem, inclusive, obrigar o Fundo a
aceitar descontos nos seus respectivos precos, de forma a realizar sua negociagdo em mercado.
Estes fatores podem prejudicar o pagamento de amortizacdes e resgates aos Cotistas, nos
termos do Regulamento.
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(xxi) Riscos Relacionados a Amortizagdo. Os recursos gerados pelo Fundo serdo
provenientes de amortizagdes, juros, rendimentos, dividendos e outras bonificagdes que sejam
atribuidos aos Valores Mobilidrios de emissdo do Ativo Alvo e ao retorno do investimento em tal
Ativo Alvo mediante o seu desinvestimento, conforme aplicavel. A capacidade do Fundo de
amortizar as Cotas esta condicionada ao recebimento pelo Fundo dos recursos acima citados.

(xxii) Riscos relacionados a Amortizacdo/Resgate de Cotas em caso de dificuldade na
Alienacdo dos Ativos Integrantes da Carteira do Fundo. O Fundo estd exposto a
determinados riscos inerentes aos Valores Mobilidrios, aos outros ativos integrantes de sua
carteira e aos mercados em que 0os mesmos sao negociados, incluindo a eventualidade de a
Gestora ndo conseguir alienar os respectivos ativos quando tiver interesse para fins de
realizagdo do pagamento de amortizagao ou resgate de Cotas ou qualquer outra forma de
distribuicdo de resultados do Fundo. Nas hipdteses em que as Cotas sejam amortizadas ou
resgatadas mediante a entrega de Valores Mobiliarios ou outros ativos integrantes da carteira
do Fundo, os Cotistas poderdo encontrar dificuldades para negociar os Valores Mobilidrios e/ou
outros ativos eventualmente recebidos do Fundo.

(xxiii) Risco de Resgate das Cotas em Titulos e/ou Valores Mobiliarios. Conforme
previsto no Regulamento, poderd haver a liquidagdo do Fundo em situagdes predeterminadas.
Se alguma dessas situagdes se verificar, ha a possibilidade de que as Cotas venham a ser
resgatadas em titulos e/ou Valores Mobilidrios de emissdao do Ativo Alvo. Nessa hipdtese, os
Cotistas poderdo encontrar dificuldades para negociar os referidos titulos e/ou Valores
Mobilidrios de emissdo do Ativo Alvo que venham a ser recebidos do Fundo.

(xxiv) Risco de Restrigoes a Negociagao. Determinados ativos componentes da carteira do
Fundo, inclusive titulos publicos, podem estar sujeitos a restricoes de negociagcdo por parte das
bolsas de valores e mercadorias e futuros ou de érgdos reguladores. Essas restricdes podem ser
relativas ao volume das operagdes, a participacdo no volume de negocios e as oscilacbes
maximas de precos, entre outras. Em situagdes em que tais restricdes estiverem sendo
praticadas, as condicdes de movimentagdo dos ativos da carteira e precificagdo dos ativos
poderdo ser prejudicadas. Ademais, os Valores Mobilidrios de emissdo do Ativo Alvo poderdo
estar sujeitos a restricbes a negociacdo estabelecidas nos acordos, contratos e demais
documentos a eles aplicaveis ou a eles relativos.
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(xxv) Risco Relacionado ao Resgate e a Liquidez das Cotas. O Fundo, constituido sob a
forma de condominio fechado, ndo admite o resgate de suas Cotas a qualquer momento. A
amortizacdo das Cotas serd realizada na medida em que o Fundo tenha disponibilidade para
tanto, na hipétese de enquadramento como um Novo Cotista Relevante, ou a critério da
Gestora, ou, ainda, na hipdtese de liquidagdo do Fundo. Caso os Cotistas queiram se desfazer
dos seus investimentos no Fundo, serd necessaria a venda das suas Cotas Classe A no mercado
secundario, devendo ser observado, para tanto o disposto no Regulamento. A baixa liquidez das
Cotas Classe A podera apresentar dificuldades quando de sua negociagdo pelos Cotistas. Além
disso, os Cotistas somente poderdo negociar as Cotas Classe A com investidores que atendam a
qualificagdo prevista no Regulamento, o que pode dificultar a venda das Cotas Classe A ou
ocasionar a obtencdo de um prego de venda que cause perda de patriménio ao Cotista. Ndo ha
qualquer garantia do Administrador, da Gestora ou do Custodiante em relacdo a possibilidade
de venda das Cotas Classe A no mercado secundario ou ao preco obtido por elas, ou mesmo
garantia de saida ao Cotista. Ainda, considerando tratar-se de um produto novo e que o
mercado secundario existente no Brasil para negociagdo de cotas de fundos de investimento em
participagdes apresenta baixa liquidez, os Cotistas poderdo ter dificuldade em realizar a venda
das suas Cotas e/ou poderdo obter precgos reduzidos na venda de suas Cotas Classe A. As Cotas
Classe B ndo poderdo ser negociadas no mercado secundario.

(xxvi) Risco decorrente da Precificacgdo dos Outros Ativos e Risco de Mercado. A
precificacdo dos ativos integrantes da carteira do Fundo devera ser realizada de acordo com os
critérios e procedimentos para registro e avaliagdo de titulos, valores mobiliarios, instrumentos
derivativos e demais operacgdes, estabelecidos na regulamentagdo em vigor. Referidos critérios
de avaliagdo, tais como os de marcagdo a mercado (mark-to-market) poderdao ocasionar
variagGes nos valores dos ativos integrantes da carteira do Fundo. Ainda, ha risco de flutuagdes
nos pregos e na rentabilidade dos ativos do Fundo, em razdo de diversos fatores de mercado,
como liquidez, crédito, alteracGes politicas, econdmicas e fiscais. Esta constante oscilacdo de
pregos pode fazer com que determinados ativos sejam avaliados por valores diferentes ao de
emissdo e/ou contabilizacdo, podendo acarretar volatilidade das Cotas Classe A e perdas aos
Cotistas. Assim, tais eventos podem vir a afetar material e adversamente os negdcios, a
condigdo financeira, os resultados, a capacidade de financiamento e de pagamento das
obrigagdes pecuniarias contraidas pelo Ativo Alvo e, por consequéncia, podem impactar
negativamente os resultados do Fundo, resultando, inclusive, em prejuizos para o Fundo e os
Cotistas.
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Riscos relacionados ao Ativo Alvo

(xxvii) Riscos relacionados ao Ativo Alvo. A participacdo do Fundo no processo decisério do
Ativo Alvo ndo garante: (i) bom desempenho do Ativo Alvo, (ii) solvéncia do Ativo Alvo, ou
(iii) continuidade das atividades do Ativo Alvo. Tais riscos, se materializados, podem impactar
negativa e significativamente os resultados da Carteira e o valor das Cotas Classe A. Os
pagamentos relativos aos Outros Ativos ou Valores Mobilidrios de emissdo do Ativo Alvo, como
dividendos, juros sobre capital proprio e outras formas de remuneragdo/bonificagdo podem vir a
se frustrar em razdo da insolvéncia, faléncia, mau desempenho operacional do Ativo Alvo, ou,
ainda, outros fatores. Em tais ocorréncias, o Fundo e os seus Cotistas poderdo experimentar
perdas, ndo havendo qualquer garantia ou certeza quanto a possibilidade de eliminacdo de tais
riscos. Os investimentos no Ativo Alvo envolvem riscos relativos ao Setor Alvo em que tal Ativo
Alvo atua, direta ou indiretamente. Ndo ha garantia quanto ao desempenho desse setor e
tampouco certeza de que o desempenho do Ativo Alvo e do Porto Itapod acompanhe pari passu
o desempenho médio do seu respectivo setor. Adicionalmente, ainda que o desempenho do
Ativo Alvo e do Porto Itapoda acompanhe o desempenho do seu setor de atuagdo, ndo ha
garantia de que o Fundo e os seus Cotistas ndo experimentardo perdas, nem ha certeza quanto
a possibilidade de eliminagdo de tais riscos. Os investimentos do Fundo poderdo ser feitos em
companhias fechadas, as quais, embora tenham de adotar as praticas de governancga indicadas
no Regulamento, ndo estao obrigadas a observar as mesmas regras que as companhias abertas
relativamente a divulgacdo de suas informagGes ao mercado e a seus acionistas, o que pode
representar uma dificuldade para o Fundo quanto: (i) ao bom acompanhamento das atividades
e resultados dessas companhias, e (ii) a correta decisdao sobre a liquidagdo do investimento, o
que pode afetar o valor das Cotas Classe A.

(xxviii)Risco de Crédito dos Instrumentos de Divida Integrantes da Carteira do Fundo.
As debéntures que poderdo compor a carteira do Fundo estdo sujeitas a capacidade do Ativo
Alvo em honrar os compromissos de pagamento de juros e principal de suas dividas. Eventos
que afetem as condigGes financeiras dos emissores dos titulos, bem como alteragGes nas
condigBes econOmicas, legais e politicas que possam comprometer a sua capacidade de
pagamento podem trazer impactos significativos em termos de pregos e liquidez dos ativos
desses emissores. Mudangas na percepgdo da qualidade dos créditos do Ativo Alvo e/ou do
Porto Itapoa, mesmo que ndo fundamentadas, poderdo trazer impactos aos precos dos titulos,
comprometendo também sua liquidez. Dessa forma, caso o Fundo ndo consiga alienar tais
debéntures no mercado secundario, é possivel que o Fundo ndo receba rendimentos suficientes
para correspondente distribuicdo aos seus Cotistas. Ademais, em caso de recuperagdo judicial
ou faléncia do Ativo Alvo a liquidagdo das debéntures estard sujeita ao pagamento de
determinados créditos que possuem classificagdo mais privilegiada, nos termos da Lei n°
11.101, de 9 de fevereiro de 2005, conforme alterada (notadamente no caso de titulos de
divida quirografarios, créditos trabalhistas, créditos garantidos por garantia real, créditos
tributarios e créditos com privilégios especiais e gerais).
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(xxix) Risco de Vencimento Antecipado. Caso o Ativo Alvo receba investimento, pelo
Fundo, por meio de debéntures e ndo cumpra obrigagbes no ambito da respectiva escritura de
emissdo de debéntures e instrumento de garantias, se houver, que levem ao vencimento
antecipado da divida, o Fundo poderd desinvestir da operagdo por meio de vencimento
antecipado ou vencimento do prazo da divida. Adicionalmente, nessas hipéteses, o Ativo Alvo
pode ndo apresentar receita ou pode ter lucro insuficiente para quitagdo dos valores devidos e,
nesses casos, a rentabilidade do Fundo podera ser adversamente impactada.

(xxx) As receitas do Ativo Alvo dependem da distribuicdo de resultados pelo Porto
Itapoa e pelas sociedades por meio das quais o Ativo Alvo detém sua participagdo no
Porto Itapoa: Tendo em vista que as receitas do Ativo Alvo dependem da distribuicdo de
resultados pelo Porto Itapoa e pelas sociedades por meio das quais o Ativo Alvo detém sua
participacdo no Porto Itapod, os pagamentos relativos aos Valores Mobiliarios de emissdo do
Ativo Alvo podem vir a se frustrar em razdo da insolvéncia, faléncia, mau desempenho
operacional do Porto Itapod e da ndo distribuicdo de resultados pelo Porto Itapod e/ou pelas
sociedades por meio das quais o Ativo Alvo detém sua participacdo no Porto Itapoa. Em tais
ocorréncias, o Fundo e os seus Cotistas poderdo experimentar perdas, ndo havendo qualquer
garantia ou certeza quanto a possibilidade de eliminagdo de tais riscos.

(xxxi) Risco de Responsabilizacdo por Passivos do Ativo Alvo. Nos termos da
regulamentagdo em vigor, o Fundo devera participar do processo de tomada de decisGes
estratégicas do Ativo Alvo. Tal participagdo, em razdo da responsabilidade a ela inerente, pode
sujeitar o Fundo a reivindicacdes a que ele ndo estaria sujeito se fosse apenas um investidor
passivo. Por exemplo, caso um Ativo Alvo tenha sua faléncia decretada ou sua personalidade
juridica desconsiderada, a responsabilidade pelo pagamento de determinados passivos podera
ser atribuida ao Fundo, resultando em prejuizos aos Cotistas. Além disso, ha casos em que o
Poder Judiciario, notadamente a Justica do Trabalho, atribui aos sécios a responsabilidade por
passivos de uma sociedade independentemente da caracterizagdo dos requisitos necessarios
para tanto, conforme estabelecidos na legislacdo brasileira, e independentemente da
participacdo de cada socio no capital social e/ou na administracdo da sociedade. Em tais
hipoteses, ndo ha garantias de que o Fundo terd éxito na defesa de seus interesses, podendo
haver prejuizos para o Fundo e seus Cotistas.

(xxxii) Riscos Relacionados a Reclamacgdo de Terceiros. No ambito de suas atividades, o
Ativo Alvo e, eventualmente, o proprio Fundo poderdo responder a processos administrativos ou
judiciais movidos por terceiros, o que podera impactar negativamente a rentabilidade das Cotas
Classe A do Fundo.
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(xxxiii) O Ativo Alvo Esta Sujeito a Lei Anticorrupgao Brasileira. Diversas companhias
brasileiras atuantes nos setores de infraestrutura sdo alvo de investigagdes relacionadas a
corrupgdo e desvio de recursos publicos conduzidos pela Policia Federal, pela Procuradoria
Geral, pela CVM, e pela Securities and Exchange Commission. O Ativo Alvo e o Porto Itapoa
poderdo acabar envolvidos nas investigagdes descritas acima. Dependendo da duragdo ou do
resultado dessas investigacles, as sociedades envolvidas, que poderdo incluir o Ativo Alvo e o
Porto Itapoa, podem sofrer uma queda em suas receitas, ter suas notas rebaixadas pelas
agéncias de classificagdo de risco ou enfrentarem restricGes de crédito, dentre outros efeitos
negativos. Dado o peso das sociedades envolvidas nessas investigagdes na economia brasileira,
as investigagdes e seus desdobramentos tém tido um efeito negativo nas perspectivas do
crescimento econOmico brasileiro a curto e médio prazo. Adicionalmente, tais investigacdes
tém, recentemente, alcancado pessoas em posicGes extremamente elevadas nos poderes
executivo e legislativo, aprofundando a instabilidade politica. Os efeitos sdo de dificil
determinacdo até o presente momento. CondigGes econdmicas persistentemente desfavoraveis
no Brasil resultantes, entre outros fatores, dessas investigacées e de seus desdobramentos e do
cenario de alta instabilidade politica podem ter um efeito negativo substancial sobre o
desempenho do Fundo.

(xxxiv) Risco de Derivativos. Consiste no risco de distorgao de prego entre o derivativo e seu
ativo objeto, o que pode ocasionar aumento da volatilidade do Fundo, limitar as possibilidades
de retornos adicionais nas operagdes e ndo produzir os efeitos pretendidos, bem como provocar
perdas aos Cotistas.

(xxxv) Risco de Crédito. Consiste no risco de inadimplemento ou atraso no pagamento de
juros e/ou principal pelos emissores dos ativos ou pelas contrapartes das operagdes do Fundo,
podendo ocasionar, conforme o caso, a reducdo de ganhos ou mesmo perdas financeiras até o
valor das operacbes contratadas e ndo liquidadas. AlteracGes e equivocos na avaliacdo do risco
de crédito do emissor podem acarretar oscilacgbes no preco de negociagdo dos titulos que
compdem a carteira.

Riscos decorrentes dos segmentos de atuacao do Ativo Alvo

(xxxvi) Riscos relacionados a Legislacdo dos Setores de Infraestrutura. Os setores de
infraestrutura, incluindo o Setor Alvo, estdo sujeitos a uma extensa regulamentacdao expedida
por diversas autoridades, as quais afetam as atividades de tais setores, em especial no que
tange concessoes e autorizagdes. Dessa forma, o desenvolvimento de projetos relacionados aos
setores de infraestrutura, incluindo portos e atividades portuarias, de acordo com a politica de
investimento do Fundo poderd estar condicionado, dentre outros, a obtengdo de licengas
especificas, aprovagdo de autoridades governamentais e a leis e regulamentos de protegdo
ambiental. Referidos requisitos e regulamentagdes atualmente existentes ou que venham a ser
criados poderdo implicar em aumento de custos, limitando a estratégia do Fundo e podendo
impactar adversamente a rentabilidade do Fundo.
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(xxxvii) Risco Socioambiental. As operacdes do Fundo, do Ativo Alvo, do Porto Itapoa e/ou
das sociedades por eles investidas podem estar sujeitas a leis e regulamentos ambientais
federais, estaduais e municipais. Essas leis e regulamentos ambientais podem acarretar atrasos,
fazer com que o Fundo, o Ativo Alvo, o Porto Itapoa e/ou as sociedades por eles investidas, no
ambito de cada empreendimento, incorram em custos significativos para cumpri-las, assim
como proibir ou restringir severamente o desenvolvimento de determinadas atividades,
especialmente em regifes ou areas ambientalmente sensiveis. O eventual descumprimento de
leis e regulamentos ambientais também pode acarretar a imposicdo de sangdes administrativas,
civeis e criminais (tais como multas e indenizagdes). As leis e regulamentos ambientais podem
se tornar mais restritivas, sendo que qualquer aumento de restricdes pode afetar adversamente
0s negocios do Fundo e a sua rentabilidade. Adicionalmente, existe a possibilidade de as leis de
protecdo ambiental serem alteradas apoés o inicio do desenvolvimento de determinada atividade
por um Ativo Alvo, Porto Itapoa ou sociedades por eles investidas e antes de sua conclusdo, o
que podera trazer atrasos e/ou modificacGes ao objetivo inicialmente projetado. Além disso, as
atividades empresarias desenvolvidas pelo Ativo Alvo, Porto Itapoa ou sociedades por eles
investidas podem estar sujeitas ao risco social, sobretudo de natureza trabalhista e
consumerista, considerando a possibilidade de exposicdo dos colaboradores a ambientes
perigosos e insalubres, bem como a possibilidade dos produtos e servigos comercializados
causarem danos aos seus consumidores. Os fatores descritos acima poderdao afetar
adversamente as atividades do Fundo, do Ativo Alvo, do Porto Itapoa e/ou das sociedades por
eles investidas e, consequentemente, a rentabilidade das Cotas Classe A.

(xxxviii) Riscos Ambientais. O Fundo esta sujeito a todo e qualquer evento ou medidas que,
direta ou indiretamente, resulte em impacto ao meio ambiente e/ou ao projetos do Ativo Alvo,
Porto Itapoa ou sociedades por eles investidas, inclusive e sem limitagdo: proibicGes, atrasos e
interrupcbes; ndo atendimento das exigéncias ambientais; embargos de obra e/ou suspensdo
das atividades; surgimento de exigéncias ambientais adicionais ndo previstas inicialmente;
falhas no levantamento da fauna e da flora; falhas no plano de execucao ambiental; e/ou
qualquer dano ao meio ambiente. Tais eventos ou medidas podem causar prejuizos ao Fundo.
Adicionalmente, as atividades do setor de infraestrutura podem causar significativos impactos e
danos ao meio ambiente. A legislacdo federal impde responsabilidade objetiva aquele que direta
ou indiretamente causar degradagao ambiental. Portanto, o dever de reparar ou indenizar os
danos causados ao meio ambiente e a terceiros afetados independe de dolo ou culpa. O
pagamento de indenizacdes ambientais substanciais ou despesas relevantes incorridas para
custear a recuperagdo do meio ambiente ou o pagamento de indenizagdo a terceiros afetados
poderd impedir ou levar o Ativo Alvo, o Porto Itapoa ou sociedades por eles investidas a
retardar ou redirecionar planos de investimento em outras areas, o que podera ter um efeito
adverso sobre o Fundo. Eventuais seguros contratados para cobrir exposicdo a contingéncias
ambientais do Ativo Alvo, do Porto Itapod ou sociedades por eles investidas podem ndo ser
suficientes para evitar potencial efeito adverso sobre o Fundo.
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(xxxix) Risco de Concentragdo do Setor de Atuacdo do Ativo Alvo. A concentragdo da
carteira em Valores Mobilidrios de emissdo do Ativo Alvo, o qual atua exclusivamente no Setor
Alvo, representa risco de liquidez dos referidos ativos, bem como torna os riscos dos
investimentos diretamente relacionados a performance e a evolugdo de tal setor. Alteracdes ao
setor podem afetar adversamente o prego e/ou rendimento dos investimentos do Fundo.

(xD Risco Relacionado a Alteracoes Regulatérias Aplicaveis ao Setor Alvo. O Fundo
poderd investir no Ativo Alvo, o qual possui participagdo acionaria indireta no Porto Itapoa que,
por sua vez, atua no setor de terminais portuarios de uso privado, e, cujas atividades estardo
sujeitas as disposicoes da Lei 12.815/2013 e a diversas regulamentagdes governamentais. O
Fundo ndo pode assegurar as agdes que serdo tomadas pelos governos federal, estadual e
municipal no futuro com relagdo ao desenvolvimento do Setor Alvo, e em que medida tais agdes
poderao afetar adversamente o Ativo Alvo e as sociedades por ele direta ou indiretamente
investidas, em especial o Porto Itapoa. As atividades do Ativo Alvo e do Porto Itapoa
relacionadas ao Setor Alvo sdo regulamentadas e supervisionadas principalmente pela Agéncia
Nacional de Transportes Aquavidrios — ANTAQ. Qualquer medida regulatéria significativa
adotada pelas autoridades competentes podera impor um 6nus relevante sobre as atividades do
Porto Itapoa e causar um efeito adverso sobre o Porto Itapod e, consequentemente, o Ativo
Alvo e o Fundo. Quaisquer alteragGes na regulamentagdo, sobretudo quanto a autorizagdo para
exploracdo desses terminais portuarios de uso privado, podem gerar um efeito adverso
relevante nos negdcios do Porto Itapoa e do Ativo Alvo, podendo proporcionar um aumento dos
custos ou afetar a forma das operagGes do Porto Itapod. Na medida em que o Porto Itapoa ndo
seja capaz de repassar aos clientes os custos decorrentes do cumprimento de novas leis e
regulamentos, seus resultados operacionais poderdo ser adversamente afetados, podendo
causar um efeito adverso relevante ao Ativo Alvo e ao Fundo.

(xli) Risco de Aprovacgoes. Investimentos do Fundo no Ativo Alvo poderdo estar sujeitos a
aprovacdo por parte de autoridades regulatdrias aplicaveis. Nao ha garantia de que qualquer
autorizacdo nesse sentido serd obtida ou qualquer previsdo com relagdo ao prazo para sua
obtencdo, o que podera prejudicar as atividades do Fundo.

(xlii) Risco de Performance Operacional, Operacao e Manutencgao. Ocorre quando a
produtividade do projeto do Porto Itapod ndo atinge os niveis previstos, comprometendo a
geracdo de caixa e o cumprimento de contratos pelo Porto Itapoa. A origem desse risco pode
estar em falhas nos desenhos dos equipamentos selecionados, erros de especificagcdo, uso de
tecnologia nova ndo testada adequadamente, planejamento de operagdo e manutengao
inadequados, seguros, entre outros, e pode afetar os resultados do Fundo.
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(xliii)  Risco Relacionado a Extingdo das Autorizagées de Terminais Portuarios de Uso
Privado. O Fundo podera investir no Ativo Alvo, o qual possui participagdo acionaria indireta no
Porto Itapod que, por sua vez, atua no setor de terminais portuarios de uso privado. A
autorizacdo do Porto Itapod estd calcada em um contrato administrativo de adesdo, sendo que
sua rescisdo estd condicionada a uma série de fatores ali contidos e por disposicdes legais,
garantindo-lhe uma seguranca juridica adequada e compativel com o negdcio. Eventual
extingdo contratual antecipada s6 podera ocorrer em determinadas circunsténcias estabelecidas
pela legislagdo e pelo préprio contrato, assegurando em processo administrativo, a ampla
defesa e o contraditério. O término antecipado do contrato administrativo de adesdo podera ter
um efeito adverso sobre os negdcios, os resultados operacionais e a situagdo financeira do Porto
Itapoa, do Ativo Alvo e do Fundo.

(xliv) A Limitacdo na Execucdo das Garantias dos Valores Mobiliarios Detidos pelo
Fundo Podera Afetar o Recebimento do Valor do Crédito do Fundo. O processo de
excussdo das eventuais garantias dos Valores Mobilidrios correspondentes a titulos de divida,
tanto judicial quanto extrajudicial, pode ser demorado e seu sucesso depende de diversos
fatores que ndo estdo sob o controle do Fundo, podendo ainda o produto da excussdo de
referidas garantias ndo ser suficiente para pagar integralmente ou até mesmo parcialmente o
saldo devedor dos correspondentes titulos de divida. Além disso, eventuais terceiros
garantidores podem néo ter condicdes financeiras ou patrimoénio suficiente para responder pela
integral quitacdo do saldo devedor dos titulos de divida em questdo. Sendo assim, o produto da
excussao das garantias pode ndo corresponder aos valores pelos quais referidos direitos e/ou
ativos foram avaliados ou pode ndo ser suficiente para pagar integralmente ou até mesmo
parcialmente o saldo devedor devido ao Fundo.

(xIv) Risco de Constituicdao, Formalizacdo e Impossibilidade de Execucao Especifica.
Falhas na constituicdo ou formalizacdo de eventuais contratos, acordos, instrumentos de divida
e/ou garantias, bem como a impossibilidade de execugdo especifica de referidos contratos,
acordos, instrumentos de divida e/ou garantias, caso necessaria, também podem afetar
negativamente os resultados do Fundo.

(xlvi) Risco de Deterioracdao do Valor das Garantias. As debéntures que eventualmente
vierem a ser subscritas pelo Fundo podem contar com instrumentos de garantia. Tais garantias
podem estar sujeitas a ocorréncia de alteragbes na conjuntura econdmica, catastrofes ou
acidentes que impliqguem na deterioragdo do valor de referidas garantias. Assim, no caso de
inadimplemento das debéntures em questdo, as garantias deverdo ser executadas e ndo ha
como assegurar que o valor a ser recebido pelo Fundo sera suficiente para reembolsar
integralmente o investimento realizado.
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(xlvii) Cumprimento de Voto, Orientacdes de Voto e/ou Vetos. Em razdo da propriedade
direta sobre os Valores Mobilidrios, ou sobre fragdo ideal especifica destes, de emissdo do Ativo
Alvo, o Fundo podera ter direito de voto e/ou orientagdo de voto e/ou, ainda, direitos de veto
com relacdo a determinadas matérias objeto de deliberagdo pelo Ativo Alvo, conforme acordado
nos respectivos acordos de investimento, contratos de compra e venda e/ou instrumentos de
divida. Nao ha qualquer garantia de que o Ativo Alvo cumprird com o deliberado pelo Fundo,
caso a decisdo em questdo estivesse sujeita exclusivamente a deliberacdo do Fundo, sob pena,
eventualmente, de rescisdo e/ou vencimento antecipado de referidos instrumentos.

(xlviii) Risco de Surgimento de Novos Competidores na Regido de Influéncia.
Considerando que o Porto Itapod atua no segmento portuario, é possivel enfrentar significativa
concorréncia em relagdo a outras sociedades que venham a desenvolver terminais portuarios
em sua regido de atuacdo. A concorréncia se baseia, no geral, na qualidade, seguranca e
eficiéncia do servigco prestado e nos pregos cobrados. Dessa forma, o Porto Itapoda pode
concorrer com outras operadoras de terminais portuarios, que podem melhorar a eficiéncia e
competitividade de seus negdcios. Se, em concomitédncia com o atual cenario econdémico, os
concorrentes conseguirem aumentar sua eficiéncia e competitividade, o Porto Itapod pode ndo
conseguir obter a mesma rentabilidade e competitividade das operacdes que desenvolve, o que
poderia gerar efeitos adversos em suas receitas, bem como aos resultados operacionais e a
situacdo financeira do Ativo Alvo e, consequentemente, do Fundo.

(xlix) O Porto Itapoa pode ndo ser capaz de honrar com as obrigacoes assumidas no
ambito de seus instrumentos de divida, o que pode levar a excussao da alienagdo
fiduciaria sobre as agées de emissdo do Porto Itapoa. No contexto do refinanciamento das
dividas do Porto Itapod, a totalidade das agGes, presentes e futuras, de emissdo do Porto Itapoa
e de titularidade de seus acionistas Portinvest e Alianga foram e permanecem alienadas
fiduciariamente em garantia as obrigacgdes financeiras assumidas no ambito do Loan Agreement
celebrado com o Banco Interamericano de Desenvolvimento, e das Debéntures Simples, Ndo
Conversiveis em Acdes, da Espécie com Garantia Real, em Série Unica, da Terceira Emissdo do
Porto Itapoa. Caso o Porto Itapod ndo seja capaz de honrar com as obrigagdes assumidas em
qualquer dos instrumentos financeiros acima descritos e/ou caso tais dividas vengam
antecipadamente, o credor e/ou o agente fiducidrio (na qualidade de representante dos
debenturistas), conforme aplicavel, poderd excutir a garantia representada pela alienagdo
fiduciaria das agGes de emissdo do Porto Itapoa e dos direitos delas decorrentes, no todo ou em
parte, por meio de venda, cessdo, transferéncia ou por qualquer outro meio a terceiros,
independentemente de quaisquer medidas judiciais ou extrajudiciais, e aplicar os respectivos
recursos para pagamento parcial ou liquidacao das obrigagdes garantidas da forma que julgar
conveniente. Caso a garantia representada pela alienacdo fiduciaria das acbes de emissédo do
Porto Itapoa seja excutida, a participagdo da Portinvest diretamente, e a participacdo do Ativo
Alvo indiretamente, no Porto Itapoa poderdo ser transferidas para terceiros independentemente
da vontade do Fundo e de seus cotistas e por valores que nao refletem necessariamente valor
de mercado do Porto Itapod. Tal alienagdo, caso ocorra, poderd resultar impacto negativo a
situacdo financeira do Ativo Alvo e, consequentemente, do Fundo.
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Outros Riscos

) Riscos de Alteragées da Legislacdao Aplicavel ao Fundo e/ou aos Cotistas. A
legislacdo aplicavel ao Fundo, aos Cotistas e aos investimentos efetuados pelo Fundo, incluindo,
sem limitagdo, leis tributarias, leis cambiais e leis que regulamentam investimentos
estrangeiros em cotas de fundos de investimento em participacdes no Brasil, em participagdes
no Brasil, esta sujeita a alteragées de tempos em tempos, de forma que, exemplificativamente
e sem prejuizo de outras possiveis alteragbes legislativas e/ou regulamentares, ndo ha
garantias que os beneficios fiscais previstos na Lei 11.478/07 permanegam 0S mesmos e/ou
permanecam em vigor durante todo o Prazo de Duragdo do Fundo. Ainda, poderd ocorrer
interferéncias de autoridades governamentais e érgdos reguladores no mercado brasileiro, bem
como moratdrias e alteracbes das politicas monetdria e cambiais. Tais eventos poderdo
impactar de maneira adversa o valor das Cotas Classe A, bem como as condicdes para
distribuicdo de rendimentos e para amortizagdo das Cotas. Ademais, a aplicacdo de leis vigentes
e a interpretacdo de novas leis poderdo impactar os resultados do Fundo.

(i) Risco Relacionado a Caracterizagdo de Justa Causa na Destituicao da Gestora
e/ou do Administrador e Taxa de Administracdo Extraordinaria a Gestora em caso de
Destituicao sem Justa Causa. A Gestora e/ou o Administrador poderdo ser destituidos por
Justa Causa em determinadas situacGes apenas mediante decisdo proferida pelo tribunal
competente comprovando que suas agdes, ou omissdes, ensejam a destituicdo por Justa Causa.
N&o é possivel prever o tempo em que o tribunal competente levard para proferir tais decisGes
e, portanto, nem quanto tempo a Gestora e/ou o Administrador, conforme o caso,
permanecerdo no exercicio de suas respectivas fungdes apds eventual agdo, ou omissdo, que
possa ser enquadrada como Justa Causa. Nesse caso, os Cotistas e o Fundo deverdo aguardar a
decisao do tribunal competente ou, caso entendam pertinente, poderdao deliberar pela
destituicdo da Gestora e/ou o Administrador, conforme o caso, sem Justa Causa. No caso da
Gestora, em tal hipdtese, serd devido a Gestora, pelo Fundo, o pagamento da Taxa de
Administracdo Extraordinaria (conforme prevista nos paragrafos 6° a 9° do Artigo 8° do
Regulamento) correspondente, o que podera dificultar a contratagdo de futuros gestores para o
Fundo. Eventual demora na decisdo a ser proferida pelo tribunal competente para fins de
destituicdo por Justa Causa poderd impactar negativamente os Cotistas e o Fundo.

(lii) Riscos de Alteragboes da Legislagdao Tributaria. O Governo Federal regularmente
introduz alteracdes nos regimes fiscais que podem aumentar a carga tributaria incidente sobre
o mercado de valores mobilidrios brasileiro. Essas alteragdes incluem modificagGes na aliquota e
na base de calculo dos tributos e, ocasionalmente, a criagdo de impostos temporarios, cujos
recursos sao destinados a determinadas finalidades governamentais. Os efeitos dessas medidas
de reforma fiscal e quaisquer outras alteragdes decorrentes da promulgagdo de reformas fiscais
adicionais ndao podem ser quantificados. No entanto, algumas dessas medidas poderdo sujeitar
o Ativo Alvo, o Fundo e/ou os Cotistas a recolhimentos ndo previstos inicialmente. Nao ha como
garantir que as regras tributarias atualmente aplicaveis ao Ativo Alvo, aos Outros Ativos
integrantes da carteira, ao Fundo e/ou aos Cotistas permanecerdo vigentes, existindo o risco de
tais regras serem modificadas no contexto de uma eventual reforma tributaria, o que podera
impactar os resultados do Fundo e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas.
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(liii) Risco Relacionado a Morosidade do Poder Judiciario Brasileiro. O Fundo, o Ativo
Alvo, o Porto Itapoa ou sociedades por eles investidas poderdo ser partes em demandas
judiciais, tanto no polo ativo como no polo passivo. Em virtude da reconhecida morosidade do
sistema judiciario brasileiro, a resolucdo de tais demandas podera ndo ser alcancada em tempo
razoavel. Sem prejuizo, ndo ha garantia de que o Fundo e/ou o Ativo Alvo e/ou o Porto Itapoa
e/ou sociedades por eles investidas obterdo resultados favoraveis nas demandas judiciais. Tais
fatos poderdo afetar de forma adversa o desenvolvimento dos negdcios do Ativo Alvo e/ou do
Porto Itapod e/ou das sociedades por eles investidas e, consequentemente, os resultados do
Fundo e a rentabilidade dos Cotistas.

(liv) Conversao das Cotas Classe A em Cotas Classe B e Amortizacdo Integral
Compulséria das Cotas Classe B. Nos termos dos paragrafos 1° a 11 do Artigo 25 do
Regulamento, caso o Novo Cotista Relevante ndo enquadre suas Cotas Classe A abaixo do
Limite de Participacdo, no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis, contados de seu
desenquadramento, o Administrador podera realizar, automatica e compulsoriamente, sem a
necessidade de Assembleia Geral de Cotistas, a conversdo das referidas Cotas Classe A que
excedam o Limite de Participagdo, em Cotas Classe B. As Cotas Classe B serdo amortizadas
integralmente pelo Administrador nos termos do paragrafo 7° do Artigo 25, e os pagamento
serao realizados nos termos do Regulamento. Nao havendo valores que sobejem a soma acima
suficientes para o pagamento dessas amortizaces de Cotas Classe B no ultimo Dia Util de um
determinado semestre, o saldo pendente poderd ser pago no ultimo Dia Util do semestre
subsequente, quando novamente sera aplicada a regra prevista no paragrafo 7° do Artigo 25 do
Regulamento, podendo o pagamento do saldo ser sucessivamente prorrogado até o integral
pagamento do saldo devido. Assim sendo, o Cotista que ndo respeitar o Limite de Participagao
poderd sofrer prejuizos substanciais ao ter seus direitos suspensos e suas Cotas parcial ou
totalmente convertidas amortizadas nos termos descritos acima.

(lv) Risco Operacional na Conversibilidade de Cotas Classe A em Cotas Classe B. A
conversdo das Cotas Classe A que excedam o Limite de Participacdo em Cotas Classe B, na
hipotese de inobservancia ao Limite de Participacdo, nos termos do artigo 25 do Regulamento,
depende de procedimentos operacionais de multiplos participantes, incluindo, para além do
Administrador, custodiantes e intermediarios do Novo Cotista Relevante em questdo e o
depositario central do mercado organizado administrado pela B3. Nesse sentido, eventual falha,
atraso ou mesmo defasagem normal na troca de informacdes entre os participantes envolvidos,
ou, ainda, eventual ndo cooperacdo dos custodiantes e intermediarios do Novo Cotista
Relevante em questdo que ocorra no ambito dos procedimentos interdependentes desses
participantes pode, eventualmente, atrasar ou inviabilizar a conversibilidade das Cotas Classe A
que excedam o Limite de Participagdo em Cotas Classe B. Em fungdo do descrito acima, ndo é
possivel garantir que o procedimento de conversdo das Cotas Classe A que excedam o Limite de
Participacdo em Cotas Classe B previsto no Regulamento ocorrerd nos termos aqui previstos ou
mesmo que terd qualquer sucesso. Consequentemente, o supracitado mecanismo de conversao
ndo deve ser considerado como uma garantia de que o Limite de Participagdo ndo sera
excedido, tampouco deve ser considerado como uma garantia contra o risco ndo aplicacdo do
tratamento tributario vigente e eventuais prejuizos e consequéncias dele decorrentes.
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(Ivi) Risco de Desenquadramento do Fundo. Ndo obstante o mecanismo de conversao e
amortizacdo das Cotas Classe A que excedam o Limite de Participagdo, caso qualquer Cotista, a
qualquer momento, se enquadre como Novo Cotista Relevante e, atingindo participagdo
superior a 40% (quarenta por cento) das Cotas emitidas pelo Fundo, ou auferindo rendimento
superior a 40% (quarenta por cento) do total de rendimento do Fundo, ndo sera aplicavel aos
Cotistas o tratamento tributario descrito na Lei n® 11.478/07. Ademais, o ndo atendimento das
condigdes e requisitos previstos na Lei n® 11.478/07 resultard na liquidagdo do Fundo ou
transformagdo em outra modalidade de fundo de investimento, nos termos da Lei n°® 11.478/07,
de forma que os beneficios fiscais poderdo ser perdidos pelo Fundo, o que afetara diretamente a
rentabilidade auferida pelo Cotista.

(Ilvii)  Arbitragem. O Regulamento do Fundo prevé no Capitulo XVI a arbitragem como meio
de solugao de disputas. O envolvimento do Fundo em um eventual procedimento arbitral pode
gerar impactos significativos ao patriménio liquido do Fundo, implicando em custos que podem
impactar o resultado do Fundo. Adicionalmente, o custo de uma arbitragem pode ser
comparativamente maior do que o custo relacionado a um processo judicial. No mesmo sentido,
o Ativo Alvo, o Porto Itapod e as sociedades por meio das quais o Ativo Alvo detém sua
participacdo no Porto Itapoda podem ter seus resultados impactados por procedimento arbitral,
0s quais, consequentemente, podem afetar os resultados do Fundo.

CAPITULO XIX
TRIBUTAGCAO

Artigo 58. As regras de tributagdo aplicaveis ao Fundo e aos Cotistas sdo as seguintes:

Paragrafo 1°. Conforme legislacdo vigente na data deste Regulamento, os rendimentos
auferidos no resgate das Cotas, inclusive quando decorrentes da liquidagdo do Fundo,
ficam sujeitos a incidéncia do imposto de renda na fonte a aliquota de 15% (quinze por
cento) sobre a diferenca positiva entre o valor de resgate e o custo de aquisicao das
Cotas.

Paragrafo 2°. Os ganhos auferidos na alienacdo das Cotas serdo tributados: (i) a
aliquota zero, quando auferidos por pessoa fisica em operagdes realizadas em bolsa ou
fora de bolsa; (ii) como ganho liquido, a aliquota de 15% (quinze por cento), quando
auferidos por pessoa juridica em operagdes realizadas dentro ou fora de bolsa; (iii) a
aliquota zero, quando pagos, creditados, entregues ou remetidos a beneficiario residente
ou domiciliado no exterior, individual ou coletivo, que realizar operacgdes financeiras no
Pais de acordo com as normas e condigdes estabelecidas pelo Conselho Monetério
Nacional, exceto no caso de residente ou domiciliado em pais com tributacdo favorecida,
nos termos do art. 24 da Lei no 9.430, de 27 de dezembro de 1996, conforme alterada.

Paragrafo 3°. No caso de amortizacdo de Cotas, o imposto de renda incidird sobre o

valor que exceder o respectivo custo de aquisicdo a aliquota de que trata o paragrafo 1°
acima.
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Paragrafo 4°. No caso de rendimentos distribuidos a pessoa fisica, nas formas previstas
no paragrafo 1° deste Artigo e no paragrafo 3° acima, tais rendimentos ficam isentos do
imposto sobre a renda na fonte e na declaragdo de ajuste anual das pessoas fisicas.

Paragrafo 5°. O disposto neste Capitulo somente serd valido caso o Fundo cumpra os
limites de diversificagdo e as regras de investimento constantes da regulamentagdo
estabelecida pela CVM.

Paragrafo 6°. Na hipotese de liquidagdo ou transformacao do Fundo, conforme previsto
no paragrafo 99, artigo 1° da Lei n.° 11.478/07, aplicar-se-do as aliquotas previstas nos
incisos I a IV do caput do artigo 1° da Lei n.°© 11.033, de 21 de dezembro de 2004 (ou
seja, imposto de renda sujeito a sistematica de retencdao na fonte - IRRF, as aliquotas
regressivas conforme o tempo de investimento de 22,5% (vinte e dois e meio por cento)
(aplicagbes com prazo de até 180 (cento e oitenta) dias) a 15% (quinze por cento)
(aplicagdes com prazo superior a 720 (setecentos e vinte) dias).

Paragrafo 7°. As perdas apuradas nas operagdes tratadas neste Capitulo, quando
realizadas por pessoa juridica tributada com base no lucro real ndo serdo dedutiveis na
apuragao do lucro real.

Paragrafo 8°. IOF/Cambio: As operagdes de cédmbio para ingressos e remessas de
recursos, inclusive aquelas realizadas por meio de operagbes simulténeas de cambio,
conduzidas por Cotistas, independentemente da jurisdicdo de residéncia, desde que
vinculadas as aplicagdes no Fundo, estdo sujeitas atualmente ao IOF/Cambio a aliquota
zero. Em qualquer caso, a aliquota do IOF/Cambio pode ser majorada a qualquer tempo
por ato do Poder Executivo, até o percentual de 25% (vinte e cinco por cento),
relativamente a transagodes ocorridas apds este eventual aumento.

Paragrafo 9°. IOF/Titulos: O IOF/Titulos incidente sobre as negociagdes de Cotas do
Fundo, quando se tratar do mercado primario, fica sujeito a aliquota de 1% (um por
cento) ao dia sobre o valor do resgate, limitado ao rendimento da operagao, em fungdo do
prazo, conforme tabela anexa do Decreto n.° 6.306/07, sendo o limite igual a zero apds
30 (trinta) dias. Contudo, em qualquer caso, a aliquota do IOF/Titulos pode ser majorada
a qualquer tempo, por ato do Poder Executivo, até o percentual de 1,5% (um e meio por
cento) ao dia, relativamente a transacGes ocorridas apds este eventual aumento. As
consideragGes acima tém o propésito de descrever genericamente o tratamento tributario
aplicavel, sem, portanto, se pretenderem exaustivas quanto aos potenciais impactos
fiscais inerentes ao investimento. O tratamento tributario pode sofrer alteragbes em
funcdo de mudancgas futuras na legislagao pertinente.

CAPITULO XX
DISPOSICOES FINAIS
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Artigo 59. As matérias ndo abrangidas expressamente por este Regulamento serdo
reguladas pela Lei n.° 11.478/07, pela Instrugdo CVM n.° 578, pelo Cddigo Civil, pelo Cédigo
ABVCAP/ANBIMA e pelas demais normas aplicaveis ou que venham a substitui-las ou altera-
las.

Artigo 60. Os Cotistas do Fundo deverdo manter sob sigilo (i) as informagdes constantes de
estudos e analises de investimento, elaborados pelo ou para o Administrador e/ou a Gestora;
(ii) as suas atualizagdes periddicas, que venham a ser a eles disponibilizadas; e (iii) os
documentos relativos as operacgdes do Fundo, ndo podendo revelar, utilizar ou divulgar, no todo
ou em parte, isolada ou conjuntamente com terceiros, qualquer destas informagdes, salvo com
o consentimento prévio e por escrito da Gestora ou se obrigado por ordem de autoridades
governamentais, sendo que nesta Ultima hipétese, o Administrador e a Gestora deverdo ser
informados por escrito de tal ordem, previamente ao fornecimento de qualquer informacao.

Artigo 61. O Fundo, os Cotistas, o Administrador e a Gestora obrigam-se a resolver, por meio
de arbitragem, de acordo com o Regulamento de Arbitragem da Camara de Arbitragem do
Mercado, toda e qualquer disputa ou controvérsia que possa surgir entre eles, relacionada ou
oriunda, em especial, da aplicacdo, validade, eficacia, interpretagdo, violacdo e seus efeitos, das
disposicbes contidas neste Regulamento e nas normas editadas pela Comissdo de Valores
Mobilidrios que Ihe sejam aplicaveis.

Artigo 62. Este Regulamento devera ser regido e interpretado de acordo com as Leis da
Republica Federativa do Brasil.
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ANEXO I

MODELO DE SUPLEMENTO DE EMISSAO DE COTAS

Os termos e expressées utilizados neste Suplemento em letra maiuscula, no singular ou no
plural, terdo os mesmos significados definidos no Regulamento, do qual este Suplemento é
parte integrante e insepardvel, exceto se de outra forma estiverem aqui definidos.

Caracteristicas da [¢]2 Emissdo de Cotas do Fundo e Oferta de Cotas

Montante Inicial da Emissao R$ [¢] ([*]).

Quantidade de Cotas [] ([*]) Cotas [Classe A].
Valor Unitario da Cota R$ [e] ([*]) por Cota [Classe Al.
Preco de Subscrigdo R$ [e] ([=]).

Forma de colocacgao das Cotas [e]

Subscricao das Cotas A subscricdo das Cotas no &mbito da Oferta sera efetuada
mediante a assinatura do Boletim de Subscricdo, do
Pedido de Reserva ou da ordem de investimento,
conforme o caso, que especificardo as respectivas
condicbes de subscricao e integralizagdo das Cotas, bem
como do Termo de Adesdo, por meio do qual o investidor
devera declarar que tomou conhecimento e compreendeu
os termos e clausulas das disposicdes do Regulamento,
em especial daqueles referentes a Politica de Investimento
e aos Fatores de Risco.

Integralizagao das Cotas As Cotas serao integralizadas pelo Prego de Subscrigdo
das Cotas, em moeda corrente nacional, ndao sendo
permitida a aquisicdo de Cotas fracionadas, observado que
eventuais arredondamentos serdo realizados pela exclusdo
da fragdo, mantendo-se o] numero inteiro
(arredondamento para baixo). Cada um dos investidores
devera efetuar o pagamento do valor correspondente ao
montante de Cotas que subscrever, observados os
procedimentos de colocagao e os critérios de rateio.

Pablico Alvo [*]
Periodo de Colocacédo [*]
Coordenador Lider [*]
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ANEXO IV

DECLARAGCAO DO COORDENADOR LIDER, NOS TERMOS DO ARTIGO
56 DA INSTRUCAO CVM 400
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DECLARACAO DO COORDENADOR LIDER
NOS TERMOS DO ARTIGO 56 DA INSTRUCAO CVM 400

O BANCO BTG PACTUAL S.A., instituicdo financeira integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios com escritério na Cidade de Séo Paulo, Estado de Sdo
Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, n® 3.477, 14° andar, inscrito no Cadastro
Nacional da Pessoa Juridica do Ministério do Estado da Economia (“CNPJ”) sob o n°
30.306.294/0002-26, neste ato representada na forma do seu estatuto social
(“Coordenador Lider”), na qualidade de instituicdo lider responsavel pela coordenacdo e
colocagdo da oferta publica de distribuigdo de 4.100.000 (quatro milhdes e cem mil)
cotas classe A da 12 (Primeira) emissao (“Cotas” e “Primeira Emissdo”, respectivamente)
do ENDURANCE DEBT FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM
INFRAESTRUTURA, fundo de investimento em participacbes da categoria
"Infraestrutura" constituido sob a forma de condominio fechado, de acordo com a Lei n©
11.478, de 29 de maio de 2007, conforme alterada, e nos termos da Instrugdo da CVM
n® 578, de 30 de agosto de 2016, conforme alterada, inscrito no CNPJ sob o n©
35.641.061/0001-12 (“Fundo”), no ambito da oferta publica de distribuicdo das Cotas
da Primeira Emissdo, com valor unitdario de R$ 100,00 (cem reais) (“Preco de
Subscricdo”), o que corresponde ao montante total de R$ 410.000.000,00 (quatrocentos
e dez milhGes de reais) ("Oferta"), vem, pela presente, nos termos do artigo 56 da
Instrugdo da CVM n© 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrucdo
CVM 400™"), bem como do item 2.4 do Anexo III da Instrugdo CVM 400, declarar que:

(i) tomou todas as cautelas e agiu com elevados padrdoes de diligéncia,
respondendo pela falta de diligéncia ou omissdo, para assegurar que: (a) as
informacdes fornecidas pelo Fundo sdo verdadeiras, consistentes, corretas e
suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisdo
fundamentada a respeito da Oferta; e (b) as informacGes prestadas ao
mercado durante todo o prazo da Oferta, inclusive aquelas eventuais ou
periddicas constantes da atualizagdo do registro do Fundo, que integram os
prospectos da Oferta (“Prospectos”) sdo, nas datas de suas respectivas
divulgagGes, suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisao
fundamentada a respeito da Oferta;
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(i)

(iif)

os Prospectos contém, na data de suas respectivas divulgacdes, as
informac8es relevantes necessarias ao conhecimento, pelos investidores da
Oferta, das Cotas, do Fundo, suas atividades, situacdo econémico-financeira,
dos riscos inerentes a sua atividade e quaisquer outras informacdes
relevantes; e

0os Prospectos foram elaborados de acordo com as normas pertinentes,
incluindo, mas ndo se limitando, a Instrucdo CVM 400 e a Instrucdo CVM 578.

Sdo Paulo, 13 de novembro de 2020.

_ ¥ ‘ BANCO BTG PACTUAL S.A.
/ Na qualidade de Coordenador Lider da Oferta
/ /
/ -

i Nome:

/ Cargo:

.

Bruno Dlnuo Hom Nogueira Nome: Guilherme da Costa Paes
Diretor Executivo Cargo: Diretor
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ANEXO V

DECLARACAO DO ADMINISTRADOR, NOS TERMOS DO ARTIGO
56 DA INSTRUCAO CVM 400
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DECLARACAOQ DO ADMINISTRADOR
NOS TERMOS DO ARTIGO 56 DA INSTRUCAO CVM 400

O BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM, sociedade devidamente
autorizada pela CVM para o exercicio profissional de administracao de carteira de titulos
e valores mobiliarios, por meio do Ato Declaratoério n° 8.695, de 20 de margo de 2006,
com sede na cidade do Rio de Janeiro, estado do Rio de Janeiro, na Praia do Botafogo,
n° 501, 5% andar, parte, inscrito no CNPJ sob o n® 59.281.253/0001-23, inscrito no
Cadastro Nacional da Pessoa Juridica do Ministério do Estado da Economia (“"CNPJ]") sob
0 n% 59.281.253/0001-23, neste ato representada na forma do seu estatuto social
(“Administrador”), na qualidade de instituicdo administradora do ENDURANCE DEBT
FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACGES EM INFRAESTRUTURA, fundo de
investimento em participagdes da categoria "Infraestrutura" constituido sob a forma de
condominio fechado, de acordo com a Lei n® 11.478, de 29 de maio de 2007, conforme
alterada, e nos termos da Instrucdao da CVM n° 578, de 30 de agosto de 2016, conforme
alterada, inscrito no CNPJ sob o n°® 35.641.061/0001-12 (“Fundo”), no ambito da oferta
publica de distribuicdo de 4.100.000 (quatro milhdes e cem mil) cotas classe A da 12
(Primeira) emissdao do Fundo (“Cotas” e “Primeira Emissao”, respectivamente), com
valor unitario de R$ 100,00 (cem reais) (“Preco de Subscricdo”), o que corresponde ao
montante total de R$ 410.000.000,00 (quatrocentos e dez milhdes de reais) ("Oferta"),
vem, pela presente, nos termos do artigo 56 da Instrucdo da CVM n° 400, de 29 de
dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrucao CVM 400"), bem como do item 2.4
do Anexo III da Instrucao CVM 400, declarar que:

(i) € responsavel pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das
informacdes prestadas em razao da Oferta e fornecidas ao mercado durante
a distribuicao das Cotas da Primeira Emissao;

(i) 0 prospecto preliminar e o prospecto definitivo da Oferta (“Prospectos”)
contém, na data de suas respectivas divulgagoes, as informacdes relevantes
necessarias ao conhecimento, pelos investidores da Oferta, das Cotas, do
Administrador, do Fundo, suas atividades, sua situacdo econémico-financeira,
bem como dos riscos inerentes as suas atividades e ao investimento no
Fundo, fornecendo todas as demais informacdes relevantes, permitindo aos
investidores uma tomada de decisao fundamentada a respeito da aquisicdo
de Cotas da Primeira Emissdo do Fundo;
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(i) os Prospectos foram elaborados de acordo com as normas pertinentes,
incluindo, mas nao se limitando, a Instrucdao CVM 400 e a Instrucdao CVM 578;
e

(iv) as informagdes contidas nos Prospectos e fornecidas ao mercado durante a
Oferta, inclusive aquelas eventuais ou periddicas constantes da atualizacdo
do registro do Fundo, sdo ou serdao, conforme o caso, verdadeiras,
consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada
de decisao fundamentada a respeito da Oferta, conforme disposto no artigo
56 da Instrucao CVM 400 e no item 2.4 do Anexo III da Instrugao CVM 400.

Sao Paulo, 13 de novembro de 2020.

BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM
Na qualidade de Administrador do Fundo

© ATLANHADID

Diretor
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ANEXO VI

CONSULTA DE CONFLITO DE INTERESSES

247



(Esta pagina foi intencionalmente deixada em branco)

248



ENDURANCE DEBT FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM
INFRAESTRUTURA

CONSULTA DE CONFLITO DE INTERESSES E ORIENTACAO DE VOTO

Rio de Janeiro, [e] de [e] de 202[e].

Aos
Cotistas do Endurance Debt Fundo de Investimento em Participagdes em
Infraestrutura

Ref.: Consulta Formal para Deliberacao sobre Conflito de Interesses

Prezados Cotistas,

Na qualidade de instituicdo administradora do ENDURANCE DEBT FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPACf)ES EM INFRAESTRUTURA, inscrito no
Cadastro Nacional de Pessoa Juridica do Ministério da Economia ("CNPJ/ME”) sob o
n® 35.641.061/0001-12 (“Fundo”), do qual V.Sa. é Cotista, o BTG PACTUAL
SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM, instituicdo financeira autorizada pela
Comissdo de Valores Mobilidarios ("CVM"”) para o exercicio profissional de
administracdo de carteira de titulos e valores mobilidrios na categoria de
administragdo fiduciaria, conforme Ato Declaratério CVM n° 8.695, de 20 de margo
de 2006, com sede na cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Praia
do Botafogo, n® 501, 5° andar, parte, inscrita no CNPJ sob o n® 59.281.253/0001-
23 (“Administrador”), vem, por meio da presente, convocar V.Sa. para participar da
Assembleia Geral Extraordinaria do Fundo, cujas deliberacboes serao
tomadas de forma nao presencial, por meio de consulta formal, conforme
facultado pelo paragrafo quinto do artigo 30 do regulamento do Fundo

("Regulamento”).

Ressaltamos que este procedimento tem por objetivo aprovar o investimento pelo
Fundo em determinados ativos em situacdo de potencial conflito de interesses, nos
termos do artigo 24, inciso XII, e artigo 44, paragrafo primeiro, da Instrugdao CVM
578, uma vez que partes relacionadas ao Gestor estao envolvidas na
estruturacao financeira da operacao de emissao dos Valores Mobiliarios do
Ativo Alvo a serem subscritos pelo Fundo, inclusive na condicdao de agente
de colocacao, coordenacdao ou garantidor da emissao, conforme descritos
Regulamento e no Prospecto da Primeira Oferta do Fundo ("Consulta de Conflito de
Interesses”). Além disso, esta Consulta de Conflito de Interesses visa aprovar a
contratagdo do Banco BTG Pactual S.A. como formador de mercado para fomentar a
liguidez das Cotas da Primeira Emissdo no mercado secundario (“Formador de
Mercado”). Considerando que o Formador de Mercado é parte relacionada ao Gestor
do Fundo, sua contratagdo esta sujeita a prévia aprovacdo da Assembleia Geral de
Cotistas em virtude do potencial conflito de interesses, nos termos do artigo 24 da
Instrugcao CVM 578.
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No ambito da Primeira Oferta do Fundo, foi permitido que os investidores
interessados pudessem, no ato da subscricdo de Cotas, manifestar sua orientagao de
voto em relacao a esta Consulta de Conflito de Interesses, cujo teor foi disponibilizado
aos investidores interessados por meio do Prospecto Preliminar da Oferta e demais
documentos de subscricao das Cotas. O exercicio do direito de voto na forma acima
era facultativo e foi concedido sob condigdo suspensiva de o respectivo investidor se
tornar efetivamente Cotista do Fundo. Aos Cotistas que ja tenham formalizado o seu
voto por esse meio, ressaltamos que sua orientagdo de voto podera ser alterada,
revogada e cancelada, unilateralmente, até o prazo estipulado na Consulta de
Conflito de Interesses para envio dos votos pelos Cotistas, qual seja, 15 (quinze) dias
contados da data de envio desta carta ([e] de [e] de 2021), mediante envio de e-
mail para OL-voto-eletronico-psf@btgpactual.com, com o assunto “Consulta de
Conflito de Interesses — Endurance Debt FIP-IE".

Nesses termos, o Administrador abre para deliberacdao dos Cotistas as seguintes
matérias:

(i) aprovar a subscrigao, pelo Fundo, e o potencial conflito de interesse inerente
a esta subscricdo, da totalidade das debéntures simples, ndao conversiveis
em acdes, da 2@ emissao, em série Unica, da espécie com garantia real, com
garantia fidejussdria sob condicdo suspensiva, para distribuicdo publica, com
esforgos restritos de distribuicdo, da Itapoa Participacdes S.A., sociedade por
acdes com sede na Rua Doutor Guilherme Bannitz, 126, 8° andar, CEP
04532-060, na cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, inscrita no CNPJ
sob o n® 22.636.117/0001-07 (“Debéntures da 23 Emissdo da Itapoa
ParticipacGes”), cuja operacdo de emissao das Debéntures da 2@ Emisséo da
Itapoa ParticipacOes sera estruturada por partes relacionadas ao Gestor e ao
Administrador, inclusive na condicdo de agente de colocagao, coordenacao
ou garantidor da emissao; e

(ii) aprovar a contratacdo, e o potencial conflito de interesse inerente a esta
contratacdo, do Banco BTG Pactual S.A., parte relacionada ao Gestor e ao
Administrador, como formador de mercado para fomentar a liquidez das
Cotas da Primeira Emissdo no mercado secundario.

As deliberagbes constantes dos itens (i) e (ii) da ordem do dia, conforme descritas
acima, apenas serdo aprovadas pelos votos de Cotistas que representem a maioria
absoluta das Cotas subscritas (50% do total de cotas subscritas + 1 cota), nos termos
do artigo 28 do Regulamento.

Para os Cotistas que tenham manifestado sua orientacdo de voto no ato de subscricdo
das Cotas, conforme descrito nos paragrafos acima, o Administrador considerara a
orientagdao de voto nos termos do respectivo instrumento assinado pelo respectivo
Cotista no ato da subscrigdo, ressalvada a hipétese de alteracdo ou revogacao tratada
acima.

Para os demais Cotistas, solicitamos a manifestacdao de V.Sas., na forma do
questionario abaixo, até o dia [e] de [e] de 2021, a ser enviado por meio do e-mail
OL-voto-eletronico-psf@btgpactual.com, com o assunto “Consulta de Conflito de
Interesses — FIP BTGP Dividendos”.

Somente podem votar os Cotistas do Fundo inscritos no registro de Cotistas na data
de envio desta carta referente a Consulta de Conflito de Interesses, seus
representantes legais ou procuradores legalmente constituidos ha menos de 01 (um)
ano.

250



A carta resposta devera ser assinada pelo Cotista, observado o disposto abaixo:

(a)

(b)

(©)

Para as Pessoas Fisicas: (i) com reconhecimento de firma; ou (ii) em
conjunto com a cdpia de um documento de identificagdo, tal qual, RG, RNE
ou CNH;

Para as Pessoas Juridicas: Copia autenticada do ultimo estatuto ou contrato
social consolidado e da documentacdo societaria outorgando poderes de
representacdo (ata de eleicdo dos diretores e/ou procuracao com firma
reconhecida); e

No caso de Fundos de Investimento: Cdpia autenticada do Uultimo
regulamento consolidado do fundo e estatuto social do seu administrador,
além da documentacdo societaria outorgando poderes de representagao (ata
de eleicdo dos diretores e/ou procuragao com firma reconhecida).

Caso o Cotista seja representado, o procurador deverd encaminhar, também, a
respectiva procuragdo com firma reconhecida, lavrada ha menos de 1 (um) ano,
outorgando poderes especificos para a pratica do ato.

Termos capitalizados ndo expressamente definidos neste documento terdo o
significado que Ihes for atribuido no Regulamento.

Colocamo-nos a disposicao para quaisquer esclarecimentos julgados necessarios.

BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DISTRIBUIDORA DE TiTULOS

E VALORES MOBILIARIOS.
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ORIENTAGCAO DE VOTO

Ref.: Resposta a Consulta de Conflito de Interesses

Em resposta a Consulta de Conflito de Interesses referente ao ENDURANCE DEBT
FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGCOES EM INFRAESTRUTURA,
inscrito no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica do Ministério da Economia
("CNPJ/ME") sob o n© 35.641.061/0001-12 (“Fundo”), datada de [e] de [e] de
202[e], venho, na qualidade de Cotista do Fundo, manifestar minha orientagdo de
voto conforme indicado abaixo, para cada uma das matérias em deliberacdo:

(i) aprovar a subscricao, pelo Fundo, e o potencial conflito de interesse inerente
a esta subscricdo, da totalidade das debéntures simples, ndo conversiveis
em acles, da 2@ emissdo, em série Unica, da espécie com garantia real, com
garantia fidejussoria sob condicdo suspensiva, para distribuigdo publica, com
esforcos restritos de distribuicdo, da Itapoa Participacdes S.A., sociedade por
acoes com sede na Rua Doutor Guilherme Bannitz, 126, 8° andar, CEP
04532-060, na cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, inscrita no CNPJ
sob o n° 22.636.117/0001-07 (“Debéntures da 22 Emissdo da Itapoa
Participaces”), cuja operacao de emissdo das Debéntures da 23 Emissdo da
Itapoa ParticipagOes sera estruturada por partes relacionadas ao Gestor e ao
Administrador, inclusive na condicdo de agente de colocacdo, coordenacao
ou garantidor da emisséao;

Voto:

[1 SIM, aprovo a situacao de conflito de interesse e a subscricao acima
descrita.

[1 NAO, ndo aprovo a subscricdo acima descrita.
[] Abstenho-me de votar.

[1 Abstenho-me de votar por ser parte conflitada para votar na deliberagao
acima.

(ii) aprovar a contratagdo, e o potencial conflito de interesse inerente a esta
contratagdo, do Banco BTG Pactual S.A., parte relacionada ao Gestor e ao
Administrador, como formador de mercado para fomentar a liquidez das
Cotas da Primeira Emissdo no mercado secundario;

Voto:

[ 1 SIM, aprovo a situacdo de conflito de interesse e a contratagcao acima
descrita.

[ 1 NAO, n3o aprovo a contratagdo acima descrita.

[ 1 Abstenho-me de votar.

[ 1 Abstenho-me de votar por ser parte conflitada para votar na deliberagao
acima.
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[Ressalto que, conforme possibilitado pelo Regulamento, a orientacdo de voto acima
foi por mim realizada no ambito da subscricdo das Cotas da Primeira Oferta,
anteriormente a convocacdo da Consulta de Conflito de Interesses e sob condicao
suspensiva de efetivamente me tornar Cotista do Fundo. Declaro e reconheco que a
opcao acima me foi outorgada de forma facultativa, possibilitada ainda a alteracdo
ou revogacao unilateral até a data final para computo dos votos na Consulta de
Conflito de Interesses, a ser informada pelo Administrador quando da convocacdo,
mediante envio de e-mail para OL-voto-eletronico-psf@btgpactual.com, com o
assunto “Consulta de Conflito de Interesses — Endurance Debt FIP-IE".]

Termos capitalizados ndo expressamente definidos neste documento terdo o
significado que lhes for atribuido no Regulamento do Fundo.

Nome do Cotista:

CPF/CNPJ:

Data:
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ANEXO VII

LAUDOS DE AVALIACAO DA PWC E DA TERRAFIRMA
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, TERRAFIRMA

PortoSul
———————

Projecao de demandas e receitas
para o Porto Itapoa

Avaliagdo independente

CONFIDENCIAL

Este relatdrio é de uso exclusivo do
cliente. Nenhuma parte pode ser
reproduzida, mencionada ou circulada
sem a autorizagao prévia, por escrito,

do responsavel. Julho | 2020
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Limitacao de Responsabilidade

Limitacdo de Responsabilidade: “Este documento foi preparado pela TERRAFIRMA CONSULTORIA
EMPRESARIAL E DE PROJETOS LTDA (“Terrafirma”), referente aos servigos de consultoria contratado para a
“Projegéo de, demandas e receitas para o Porto Itapoa”, a pedido e para uso exclusivo da PORTOSUL
PARTICIPACOES S.A. (“PortoSul”). O documento apresenta resultados de andlise efetuados pela Terrafirma.
Todas as andlises da Terrafirma foram baseadas em informag@es obtidas da PortoSul, e de outras fontes
publicas, todas consideradas confiaveis. Para efeito das analises apresentadas neste documento a Terrafirma
se baseou nas informac0es obtidas das fontes citadas sobre as quais realizou checagem de consisténcia dos
valores e das premissas subgacentes assumidas na obtengdo do resultado. Isso ndo significa que foram
verificadas a exatiddo das informagdes recebidas ou a sua integralidade, dando-se crédito a idoneidade e
responsabilidade dos empresas fornecedoras dessas informagbes. Todas as projecOes resultantes da
modelagem desenvolvida e apresentada neste documento sdo baseadas nas informacgoes obtidas das fontes
citadas que envolvem quantidade significativa de julgamentos subjetivos e analises simplificadas. Analises
simplificadas podem conter aproximagdes contabeis, erros por simplificacdo de_hipéteses, ou ndo estarem
corretos fora do contexto deste documento. Nenhuma representagdo ou afirmagdo é feita no sentido de

os resultados CFropatados serdo efetivamente alcangados. A concretizagdo no_futuro desses resulta os
projetados pode ocorrer diferentemente da forma indicada por tais andlises. Exercicios de definicdo de
cenarios e de probabilidade de ocorréncia sdo simplificagdes discretizadas; ndo restando descartadas a
possibilidade de outros cenérios ndo quantificados se materializarem, inclusive resultando em valores mais
extremos do que os cendrios aqui apresentados, para cima ou para baixo. Para a sua correta interpretacdo, é
necessario considerar que as informaces aqui contidas, especialmente as projecOes, estdo sujeitas a
influéncia de diversas variaveis, tais como as circunstancias econdmicas, regulatorias, comerciais que podem
se alterar a qualquer momento e riscos de diversas naturezas, como décisdes admlnlstratlvas e judiciais. Os
riscos relacionados incluem mas ndo se limitam ao do Porto Itapoa executar ou ndo lograr éxito em
experimentar os cendrios aqui assumidos, bem como de ndo implantar projetos como descritos neste
Estudo. Tais imprevisibilidades e riscos conferem incerteza a tais informagdes, as C\UE]IS foram obtidas a partir
de premissas que podem, no todo ou parcialmente, ndo ocorrer no futuro ou simplesmente estarem erradas.
Espera-se e orienta-se que qualquer interessado em transacdes associadas ao Porto Itapoa realize suas
proprias analises ndo se baseando no que é grafado nesse documento. Este documento ndo foi elaborado
para terceiros, nem com o propdsito de que terceiros possam se basear nele para qualquer finalidade. Nem
as contratagoes da Terrafirma, nem a entrega de qualquer relatdrio ao PortoSul se destina a conferir direitos
a qualquer outra pessoa ou fornecer a qualquer outra pessoa qualquer beneficio direto ou indireto ou
permitir que qualquer outra pessoa seja considerada como um terceiro beneficidrio do Contrato entre

PortoSul e a Terrafirma”
, TERRAFIRMA
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Apresentacao

O presente estudo apresenta a visao independente da Terrafirma Consultoria sobre a
situacdo de mercado atual e futura do Porto Itapoa, com foco nas projecGes de
demandas e receitas por segmento. O estudo foi desenvolvido em julho de 2020, com
base em informagOes disponibilizadas pela Porto Sul relativas ao Porto Itapoa até junho
de 2020.

As projegdes foram desenvolvidas com base em metodologias tipicamente aplicadas no
setor portuario, complementadas por investigagdes especificamente relevantes para a
dindmica da regido de influéncia de Itapoa. Ainda, levam em consideragdo fenémenos
recentes, como o aumento do porte da frota e o impacto da pandemia de Covid-19.

As principais incertezas sobre o desempenho futuro, na visao dos consultores, foram
articuladas em trés cenarios — base, otimista e pessimista — que conferem ao
interessado uma sensibilidade do ativo quanto a tais incertezas.

A Terrafirma (www.terraf.com.br) é uma consultoria estratégica com foco em
infraestrutura, e particular expertise no setor portuario, com amplo reconhecimento de
organizagbes publicas e privadas. No setor de contéineres, ja teve oportunidade de
desenvolver projetos para os principais complexos portuarios do Brasil, além de estudos
de aspectos regulatorios com abrangéncia nacional.

, TERRAFIRMA
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Sumario Executivo: projecao da demanda

«Em 2019, Itapoa tornou-se lider na movimentagdo
de contéineres de SC e o quarto maior do Brasil,
com a operagdo de 439 mil contéineres por ano;

— 0O Porto Itapod se beneficia de caracteristicas
favoraveis e ndo replicaveis, tendo como seu
principal diferencial o maior armador de longo
curso e cabotagem do Brasil (Maersk/Alianca)
como acionista, o que lhe garante carga cativa
(atualmente, as cargas da Maersk/Alianga
representam cerca de 60% da movimentagdo do
terminal);

< Em junho/2020, a APM Terminals, do grupo Maersk,

anunciou que ndo pretende prorrogar o contrato de
seu terminal em Itajai. Dessa forma, espera-se que
haja um novo arrendamento a partir de
janeiro/2023, quando é encerrada a vigéncia do
contrato atual, e que a Maersk transfira 75% de
seus volumes para Itapod (semelhante ao ocorrido
com a Hamburg Sud no inicio das operagdes de
Itapoa);

«Para atender de forma adequada o crescimento da
demanda, incluindo a transferéncia dos volumes da
Maersk, estdo previstas duas fases de expansGes no
Porto Itapoa:

— Primeira fase (2023): contempla a aquisicdo de 2
STS e a adigdo de 56 mil m2 de retrodrea, sendo
8.000 m2 de area coberta, capacitando o terminal
para 950 mil box/ano;

—Segunda_fase: contempla a construcdo do 3°
bergo, a aquisicdo de 3 STS e a adicdo de 149 mil
m2 de retrodrea, capacitando o terminal para
1.340 mil box/ano. Esta fase entrarda em
operagdo quando necessario, a depender do
crescimento da demanda capturada por Itapoa.
Assumiu-se, na modelagem, que a expansdo
ocorrerd quando a ocupagdo atingir 70% da
capacidade instalada, o que se da em 2028 no
Cenario Base;

»Novas expansdes nos terminais da regido também
foram modeladas para quando a ocupagdo atingir
70% da capacidade instalada. A premissa adotada é

suficiente para tornar viavel novos empreendimentos
portudrios, além de garantir a consisténcia entre os
cenarios de demanda avaliados (ex: em um cenario
de crescimento de demanda otimista, as expansoes
devem ser antecipadas, e vice-versa);

« As projegdes de demanda foram realizadas a partir
de regressoes estatisticas considerando o PIB Brasil,
PIB dos membros OCDE +China e a taxa de cambio
como drivers. Os resultados para os portos de SC
indicam um crescimento médio de 3,1% a.a. entre
2019-40;

—A andlise considera a redugdo de 8% dos
volumes de 2020 em fungdo da pandemia de
Covid-19. No cendrio base, a movimentagdo de
2019 sera superada apenas em 2022;

- Resultados: para o Cenario Base, projeta-se o
crescimento médio de 4,2% a.a. para o Porto
Itapod, que deve atingir a movimentagdo de 1.042
mil box em 2040;

— O ritmo de crescimento de Itapoa € superior ao
da regido em fungdo (i) das expansdes
programadas para o terminal (que aumentam a
participacdo de Itapod no mercado) e (i) da
transferéncia de volumes da Maersk com o
término da vigéncia da APM Itajai;

—Em relagdo ao market share, projeta-se que
Itapoa atinja: 26% dos vol. de SC+PR em 2020
(semelhante a 2019), 32% em 2023 (apés a
transferéncia do vol. Maersk), 36% em 2028
(apds a 22 fase de expansdo) e 33% em 2040
(apos expansoes de concorrentes);

- Sensibilidades: diferentes cendrios foram avaliados
para determinar a sensibilidade dos resultados
diante da variagdo dos seguintes parametros:
crescimento macroeconémico, variagdo da demanda
cativa e crescimento da capacidade portuéria na RI:

— Cenario Otimista: demanda de Itapod atinge
1.129 mil box em 2040 (CAGR de 4,6% a.a.);

— Cenario Pessimista: demanda de Itapoa atinge
894 mil box em 2040 (CAGR de 3,4% a.a.).
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Sumario Executivo: projecao da receita bruta

«Para as projegdes de receita bruta, considerou-se a
dindmica atual de precificacdo de cada servigo:

Box rate:

— 0 prego é influenciado pela competicdo entre os
terminais da regido. Dessa forma, as projegdes
foram realizadas a partir de regressoes estatisticas
considerando a ocupagdo dos portos de SC e PR;

— O ticket médio deve acompanhar a tendéncia da
ocupagdo da regido, com oscilagdes entre R$450 e
R$350/box nos periodos de incremento da
capacidade dos terminais;

Armazenagem em patio:

— Apesar de ser demandada por 80% das cargas de
importagdo atualmente, a tendéncia é de perda de
representatividade ,com o desenvolvimento do
Despacho Sobre Aguas-DSA. Para a projegdo,
foram adotados trés cenarios de desenvolvimento
do DSA: 5 anos (pessimista), 10 anos (cenario
base) ou 15 anos (otimista);

— O prego € influenciado pela variagdo na taxa de
cambio, dwel/ time e competicdio com recintos
alfandegados. As projegdes foram realizadas a
partir de regressOes estatisticas considerando a
ocupagdo dos recintos de SC e a taxa de cambio;

-0 ticket médio deverd se manter relativamente
estavel, proximo a R$ 2.000/box;

Armazenagem em area coberta:

— A expectativa é reter cerca de 60% do LCL apos a
instalagdo do armazém (2023), que também
atenderd ~2% das cargas FCL que contratam
servigos de desconsolidagdo em darea coberta e
2,6% das importagbes que precisam ser
inspecionadas;

— ProjegOes consideram a manutencdo dos pregos
tipicos da regido, estimados por entrevistas;

— Projeta-se um ticket médio de R$ 16.996/box para
LCL e R$ 3.630/box para FCL;

Outros:

— Projeta-se aumento de 84% no Monitoramento
Reefer em 2023 (com a transferéncia de cargas da
Maersk) e o aumento expressivo, apesar de
gradual e de longo prazo, na demanda por
Gerenciamento DSA. Os demais servigos devem
manter a proporgdo atual;

— Projegbes consideram a manutengdo do ticket
médio de Itapoa: R$ 1.580/box p/ Gerenciamento
de DSA e SSE; R$ 108/box.dia p/ Monitoramento
Reefer; R$ 780/box p/ Posicionamento e Retirada
para inspegdo; e R$ 85/box p/Servigos Acessorios;

- Resultados: para o Cenario Base, projeta-se que a
receita bruta de Itapod atinja o patamar de R$ 956
milhdes em 2040, com uma taxa de crescimento
médio anual de 4,9% a.a.;

— Em termos de representatividade, projetam-se as
seguintes variagoes entre 2019 e 2040:

o Box rate: de 37% p/ 39%;

o Armazenagem em patio: de 43% p/ 7%;
o Armaz. em &rea coberta: de 0% p/ 3%;
o Gerenciamento de DSA: de 0% p/ 33%;
o Monitoramento Reefer: de 5% p/ 8%;

o Outros: de 15% p/ 10%;

- Sensibilidades: além das potenciais sensibilidades
estabelecidas para a demanda, a projegdo de receitas
considera os cenarios sobre o desenvolvimento do
programa DSA:

—Cenario Otimista: receita bruta atinge R$
1.095 M em 2040 (CAGR de 5,5% a.a.);

— Cenario Pessimista: receita bruta atinge R$
773 M em 2040 (CAGR de 3,8% a.a.);

Obs: valores financeiros em R$@2019, livres do efeito da inflagdo.
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A movimentagao de contéineres no Brasil tem sido marcada por crescimentos
moderados no longo curso e mais acelerados no transbordo e cabotagem, com a
consolidacao da participacdo relevante de SC no cenario nacional e rapidas
recuperagoes apos as crises de 2009 e 2016

...e 0 mercado de SC consolidou-se como o
segundo maior do pais, crescendo 5,6%
a.a. (vs. 3,9% Brasil) entre 2006 e 2019,
incentivado pelo surgimento de grandes

...neste periodo, houve forte crescimento em
todos os segmentos, com destaque ao
transbordo (11,1%a.a.) e cabotagem
(8,5%a.a.), fruto do fortalecimento da

0 mercado brasileiro de contéineres cresceu
3,9% a.a. entre 2006 e 2019, com crises
econdmicas sendo sucedidas por rapidas

recuperagoes... = o terminais privados, pela forga econémica e
perag operagao dos armadores nos terminais.... priv , Pela forg 2
pelos beneficios fiscais a importagdo
Evolugdo da movimentagdo de contéineres - Evolucao da movimentacao por fluxo - Brasil Evolugao da movimentacao por UF - Brasil
Brasil
Crise
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Fonte: Antaq
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A forte presencga industrial, diversificada e aliada a grandes investimentos, e os
beneficios fiscais colaboraram para o desenvolvimento portuario de SC

Distribuigdo geogréfica setorial da IndUstria Catarinense

Mobilidrio + Metalurgia e produtos de metal

- « Maquinas, aparelhos e materiais
Alimentar elétricos

Veiculos automotores/autopegas
Magquinas e equipamentos

« Indstria naval
+  Téxtil e vestuério

..... « Tecnologia/informatica
+ Madeira
« Papel e celulose

.., * Ceramica
«  Produtos de plastico

e ;. . R ~ (Vide slide 72
Politicas de beneficios fiscais a importagao o anexo)

- Historicamente, o estado de SC concede beneficios fiscais para promover o desenvolvimento
em setores-chave. No setor portuario, a pratica foi iniciada em 2003 e, com o inicio do
programa “Pré-Emprego” em 2007, o fluxo de cargas de importagéo no estado foi
impulsionado significativamente;

« Neste contexto, novos terminais portuarios e diversas trading companies se instalaram em
SC e suas operagdes ganharam relevancia em ambito nacional;

« Uma vez consolidada a atuagdo dos portos do estado, a redugdo dos beneficios fiscais,
principalmente da aliquota interestadual do ICMS em 2013, fez com que a movimentagdo
portuaria de contéineres de SC desacelerasse e voltasse a crescer de forma semelhante
ao Brasil, mantendo a posigdo alcangada de segunda maior UF em movimentagdo do
pais;

Fonte: FIESC — Santa Catarina em dados 2017
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« Além de referéncia tecnoldgica, a
diversificagdo da industria catarinense e a
ampla distribuigdo pelo territério
favorecem o desenvolvimento de diversas
regioes do estado;

= Atualmente, SC é o 2° estado em
Valor Agregado Bruto (VAB) da
industria de transformagdo (22% do
VAB total), ficando atras apenas do
AM (23%);

= O Nordeste de SC é a regido mais
industrializada, abrigando grandes
empresas como Whirlpool,
ArcelorMittal, Docol, Dohler, GM,
Marisol, Schulz, Tigre e Tupy;

= A robustez do setor industrial, somada
aos beneficios ficais, impulsionou o
desenvolvimento dos portos do estado,
que continuam crescendo mesmos apds
a redugéo dos beneficios fiscais - 0 que
indica a resiliéncia do setor.




Em 2019 o Porto Itapoa tornou-se lider na movimentagao de contéineres em SC,
beneficiando-se de caracteristicas favoraveis e nao replicaveis

Visdo geral do Porto Itapod Distribuigdo do volume de contéineres de SC
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Principais forgas:

+ Maior armador de longo curso e cabotagem do Brasil como

« Amplo potencial de expanséo de cais e retrodrea;
acionista (Maersk), gerando carga cativa;

« Vantagens decorrentes da exploragdo como TUP vs.
« Elevada profundidade de bergo e canal de acesso maritimo; arrendgmepto (erX{b[Ildadfa de gestao € menores custos
operacionais e administrativos);
« Localizagdo favoravel no norte de SC, proximo a regiGes
industriais do estado de SC e PR;

« Maior terminal em movimentagdo de SC e 4° do Brasil (em
2019);
Fonte: dados operacionais fornecidos pelo Porto Itapoa e ANTAQ
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Diferentes fluxos apresentaram desenvolvimentos distintos na Ultima década,
sendo indispensavel uma projecao individualizada e alinhada com os dfrivers de
crescimento de cada fluxo, bem como de acordo com fatores externos investigados

Evolugdo do mix de cargas de contéiner em SC Exemplo de questoes investigadas

% 2% Remogdo - Organizagdo dos navios e acesso & - Qual a regido de influéncia (RI) do Porto
contéineres especificos Itapoa?
14%, Organizagdo dos servigos maritimos, )
Transbordo -~~~ estimulada pela estratégia comercial « Como tem crescido a demanda na RI em
de armadores e terminais cada fluxo?
Ajuste do imbalance entre os tipos « Quais os drivers relevantes (PIB, cédmbio
Vazios de contéineres, fluxo de exportagdo etc.) em cada fluxo?

e importagdo e armadores .
- Como a pandemia afeta a demanda?

Cabotagem * Quais as cargas cativas de cada terminal?

« Quais sdo os terminais competidores, e

Transporte d . m como/quando véo expandir?
Importacdo ansporte das cargas co

- origem ou destino a regido de « Particularmente, qual o impacto do
influéncia do porto encerramento do contrato do Teconvi
Itajai?

* Qual o impacto da evolugdo do porte dos
navios de longo curso?

Exportacdo

2006 2019

Fonte: ANTAQ
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A metodologia para projecdo de volume capturado por Itapoa contemplou trés
etapas principais

1

Projecao dos volumes BR
por tipo de servigo

« Definigdo das variaveis de regressdo a
serem testadas para a projegdo dos
fluxos de exportacdo, importacdo e
cabotagem;

o PIB Brasil;

o PIB dos membros OCDE + China;
o PIB OCDE;

o PIB China;

o Cambio;

o Dummy crise econémica do Brasil

« Escolha da regressd@o com maior
correlagdo estatistica por fluxo;

« Determinagao do impacto da Covid-19
nas variaveis de regressdo adotadas;

« Para os demais fluxos (vazios, transbordo
e remogdo), adotam-se a racionais
baseados na tendéncia historica;

Projecdo dos volumes da RI
por tipo de servigo

« Avalia-se a competitividade dos portos de
SC e PR nos fluxos de exportagdo e
importagdo:

o Exportagdo: SC captura parcela da
exportagao do PR (~24%);

o Importagdo: baixa competicdo de
cargas entre os estados devido aos
beneficios fiscais;

- Projeta-se a movimentagdo de longo
curso da RI a partir da manutengdo do
market share médio de cada fluxo na
movimentagdo nacional;

o A RI de Itapod contempla a importagdo
e exportagdo de SC + parcela da
exportagdo do PR;
« Para os volumes de vazios, projeta-se a
manutengdo do share médio deste fluxo
no volume gateway ! de SC;

« Para transbordo e remogdo, adotam-se
racionais baseados na tendéncia histdrica
de SC;
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Projecao do volume de Itapoa com
base no potencial de captura

« Projegdo da capacidade dos portos

competidores e determinagdo do
potencial de captura (capacity share);

» Definigdo dos percentuais de demanda

cativa nos portos competidores de acordo
com os armadores:

o Itapod/Itajai: Maersk;
o Portonave: MSC;

« Alocagao dos volumes cativos nos

respectivos terminais;

« Distribuigdo dos volumes restantes da RI

a partir do capacity share calculado;

« Projecdo do mix mantendo a tendéncia

histérica de cada fluxo e cada terminal;
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Inicialmente, projetou-se a demanda de longo curso no Brasil considerando o PIB
Brasil, PIB dos membros da OCDE + China e cdmbio como principais driverst

Fluxos

dependentes
(regressdes)

(Vide slide 65 no anexo)

Referéncia dos
valores adotados

PIB OCDE +
China

PIB Brasil

= | = Cambio médio

Exportagdo

Importagdo

Importagdo

2020-21: cenarios OCDE de curto
prazo (c/ Covid-19)?

2022-40: OCDE longo prazo ajustado?
+ tendéncia de projegdes
publicas avaliadas

2020-21: expectativa Focus de curto
prazo (c/ Covid-19)* +1
desvio padrdo

2022-40: tendéncia de projegdes
publicas avaliadas

2020-24: expectativa Focus de médio
prazo (c/ Covid-19)* 1
desvio padrdo

2025-40: paridade ¢/ dolar

Projegdo da taxa de crescimento

Projecdo da taxa de crescimento

Projecdo da taxa de cambio

R$/U$@2019
6% 2 6% 6,0 $/Us@
52% §
G ) 4,0%
49 \3,6% a0 4 D/“ $0-0-0-0-0-0-0-0-0-0-0-0-0-0-0-0-0-0-0 4,0% 55
Valores adotad S LS 3o b °30%
alores adotados 2 28% 5o 2% O °20% | o,
nos diferentes /
P 0% 0%
cenarios: 45
-2% -2%
- Base ’ ’ .0
A -4% -4% '
- Otimista ’ s ’ | - 3
.. 6% 5 5 (Vide slide 67 6% B -2, 1% (Vide slide 68 3,5 (Vide slide 69
* Pessimista 6% -6,0% 9 -6,0% no anexo) 0% -6,1% 7 19 no anexo) no anexo)
-7,1%
-8% ©-7,6% -8% 3,0
O N YT VOO NT Y ®O CNTORONT OO CNYTO®B®ONT OO
SAIREIIASTRRS SRINIIEFRIER SRINRIaSIREE
8588583838383 ss8g8e863883883 S888838383333
SRRRRRRRRRR SRRRRJRRS||/RR SRRRRR]RR]RRRRR
==0==Base —o—Otimista —o—Pessimista ==0==Base —o—Otimista —o— Pessimista ==0==Base —o—Otimista —o— Pessimista

(1) Drivers escolhidos com base nos melhores resultados estatisticos de regressdes multivariadas que avaliaram a combinagdo de sete variaveis (cdmbio médio anual, cdmbio médio anual
defasado, PIB Brasil, PIB OCDE, PIB China, PIB OCDE + China e efeito crise Brasil); (2) Projegdo OCDE publicada em junho/2020 nos estudos Economic Outlook, analysis and forecasts,
disponivel em: http://www.oecd.org/economy/; (3) ProjegOes de longo prazo do OCDE publicada em 2018 no estudo GDP /ong-term forecast disponivel em: https://data.cecd.org/gdp/
gdp-long-term-forecast.htm; (4) Boletim focus — expectativas de mercado BCB de 24/07/20, acesso: https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatistica:
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Covid-19: referéncias internacionais projetam reducoes entre 13% e 32% na
movimentagdo global de contéineres em 2020, efeito que ja pode ser observado
nos dados dos portos brasileiros, como o Porto Itapoa

Importagdo — 0 Exportacio Expectativas do mercado
g 3 omc: 2020 2021
212 Z 8 Sy
E g ———galal s E 6 Exportagdo + importagio:

6 4 Yo: Curva Vv -12,9%  21,3%
3 2 19-20: -3,7%

0 0 20-21: +2,3% Curva L -31,9%  24,0%
22222288888 8888888 2222228888888 88RE OCDE2 2020 2021

=4 Cabotagem = 50 Exportagdo + importacao:

o o

=3 ‘Ef SO—— T Y . Single hit ~ -17,6%  6,9%

£~ =d4- == = 30

2 Double hit -21,6% -5,6%

Yov: 20
1 19-20: -13,5% 10 0
20-21: +11,0% Maerslc:

0 0 o o oo oo o060 « “Espera-se queda acentuada na
2222228888888 88E8T dfddddsdasadsgaARAR demanda global do 2720, com
EEE2¥ecEEE=¥ergEEatdce BEER9cEpEEa¥eREERTE S redugdo de 20% a 25% nos

. L - volumes movimentados [...]"
B Realizado == Média 2019 = Projegdo TRF LT

« Mundo: nos primeiros paises atingidos pela Covid-19, a taxa de cancelamento de servigos dos armadores (b/ank sailings) aumentou subitamente
em funcdo da queda expressiva na demanda. A estratégia foi adotada para evitar a consequente redugdo dos fretes maritimos. Em margo/2020,
a capacidade ociosa dos navios atingiu ~2,5 milhdes de TEUs (10,6% do total);

- Brasil: segundo especialistas, em paises considerados destinos finais das linhas, como o Brasil, 0 impacto dos cancelamentos dos servigos deve
acontecer com atraso de cinco a seis semanas. Dessa forma, o efeito da pandemia deve ser refletido nos fluxos de importagdo a partir de maio;

« Itapoa: como pode ser observado, os dados Itapod, especialmente de importacdo, apresentam trajetdria de queda a partir de maio e, apesar de
recuperacdo observada em julho, os volumes ndo devem voltar ao patamar de 2019 no futuro proximo;

« Comparando o 2519 com a projegdo para o 2520, espera-se queda de -14% nos volumes totais do terminal, em linha com as expectativas do
mercado;

(1) Expectativas para a Am. do Sul publicadas pela OMC no press release de abril/2020: https://www.wto.org/english/news_e/pres20_e/pr855_e.htm

(2) Expectativas para o Brasil publicadas pela OCDE no estudo Brazil Economic Snapshot de junho/2020: http://www.oecd.org/economy/brazil-economic-snapshot/
(3) Expectativa para o 2720 publicada pela Maersk em seu Guidance 2020: https://investor.maersk.com/latest-guidance-0 (tradugdo livre)
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Os resultados das projecdes do cendrio base indicam que os volumes de longo
curso do Brasil devem atingir 5,8M box em 2040, com CAGR médio de 2,8% a.a.

3,0

[M box]
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0,0

[M box]

[M box]
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ANTAQ; analise Terrafirma
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CAGR g 40
Otimista: 2,8% a.a.
Base: 2,3% a.a.

Pessimista: 1,8% a.a.

CAGR g.49:
Otimista: 4,2% a.a.
Base: 3,3% a.a.

Pessimista: 2,2% a.a.

CAGR;g.49:
Otimista: 3,5% a.a.
Base: 2,8% a.a.

Pessimista: 2,0% a.a.

O cenério econémico atual
indica que, com a retragdo de
volumes ocasionada pela
pandemia de Covid-19, a
movimentagdo de longo curso
nacional deverd crescer ao
ritmo médio de 2,8% a.a.
entre 2019-40, ante os 2,9%
a.a. observados entre 2010-
19;

Nesse ritmo, espera-se que o
volume de longo curso
praticamente dobre até 2040;

O fluxo de importagdo devera
crescer mais rapido que o de
exportagao (3,3% a.a. X 2,3%
a.a.). No longo prazo, espera-
se que as importagdes
representem 53% das
operagoes de longo curso,
frente a participagao de 48%
em 2019.




Em seguida, avalia-se 0 market share da RI na demanda nacional. Na exportacao,
os portos de SC sao mais vantajosos para as cargas de SC e parte das cargas do
PR e Centro-Oeste

Competitividade dos portos de SC na Escoamento das cargas de SC e PR
exportagdo (custo terrestre)

Y l UF de origem l

T O I
2019 94% 3% 72% 24%

Legenda
M Acima de 20% mais barato SC
I 15% - 20% mais barato SC

[ 10% - 15% mais barato SC
[15% - 10% mais barato SC

M Acima de 20% mais barato PNG
W 15% - 20% mais barato PNG

M 103 - 15% mais barato PNG

M 5% - 10% mais barato PNG

[ Até 5% de diferenca

Origem das cargas escoadas pelos portos de SC e PR
[ Porto

|| PR l
fe ADOEE DOOED

2019 60% 18% (11% 60% 16% 6%11%

« As diferencas de custos logisticos explicam o comportamento de captura de cargas:
o Os portos de SC representam a solugdo mais econdmica para as exportagdes catarinenses e para a regido sudoeste do PR, ao passo que a maior
parte do PR e CO sao regides de isocusto logistico;
o Por isso, os portos de SC roubam parte significativa das exportagdes originadas no PR e o contrario ndo é observado;
« Dentre as cargas exportadas pelos portos de SC:
o 60% tem sua origem no proprio estado, sendo produtos do setor madeireiro e alimenticio (reefer) os principais produtos;
o Da carga de origem externa ao estado de SC (40%), destaca-se os produtos do setor madeireiro, que representam cerca de metade desse
volume e se concentram nos estados do PR e SP;
« As cargas exportadas pelo porto do PR (Paranagud) tém sua origem majoritaria no proprio estado (60%), com grande destaque para alimentos
(reefer), que representam cerca de 1/3 do total exportado pelo porto. Dentre as cargas com origens em outros estados, destaca-se SP e MT, sendo
papel/celulose e alimento (reefer) as cargas mais relevantes.

Fonte: Aliceweb; Datamar; analises Terrafirma
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Para a importacao, as analises de custo logistico indicam que as RIs dos portos do
Parana e Santa Catarina sao dissociadas em fungao dos incentivos fiscais
particulares de cada estado

Competigdo entre PR e SC na importagdo
Custo terrestre Custo terrestre + beneficios fiscais

Legenda Legenda

Ml Acima de 20% mais barato SC M Acima de 20% mais barato SC
[ 5% - 10% mais barato SC [15% - 10% mais barato SC
M Acima de 20% mais barato PNG M Acima de 20% mais barato PNG
[ 5% - 10% mais barato PNG 5% - 10% mais barato PNG

[] Até 5% de diferenca [] Até 5% de diferenca

« Se os custos fiscais fossem iguais para os estados, a competitividade entre os portos seria semelhante a observada na
exportagdo (os portos de SC seriam a solugdo mais econdmica para as importagGes catarinenses e para a regido sudoeste do
PR, ao passo que a maior parte do PR e CO seriam regides de isocusto logistico);

« Contudo, os beneficios fiscais tornam a carga de cada estado cativa dos portos locais e, para o caso de SC, ainda ha a atragao

de cargas de outros estados ao norte do PR;

A analise de custo logistico ndo considerou o custo portuario, uma vez que, na pratica, os terminais oferecem descontos para a

captura de clientes, o que equipara as alternativas logisticas.

Fonte: Convenio ICMS 190/2017; Lei Complem. 160/2017; Decreto Estadual PR N© 6434/2017, LEI Estadual SC N° 17.763/2019; analises Terrafirma.
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Dessa forma, os portos de SC e PR tém as cargas do estado como cativas na
importagao. Entretanto, a RI de SC transpoe o PR e atrai volumes de SP

Competitividade de SC na importagdo Importagdo das cargas de SC e PR
(custo terrestre + beneficios fiscais)

l UF de destino l SC ‘ l PR ‘
—

Destino das cargas importadas pelos portos de SC e PR

l Porto SC ‘ l

Legenda
[ Acima de 20% mais barato 5C ||
[ 5% - 10% mais barato SC 2019 58% 33% 23% 9%
M Acima de 20% mais barato PNG u

[ 5% - 10% mais barato PNG
[] Até 5% de diferenca

ros

« A combinagdo da analise de custos logisticos e do histérico de movimentagdo permite afirmar que os volumes de importagdo do PR e de SC sdo
cativos aos portos de cada estado. Podem acontecer, entretanto, em pequena escala, alguns movimentos pontuais por perda de escala ou oferta de
servico maritimo() que levem a importacdo no estado vizinho (ex.: cerca de 8% da carga importada para o PR veio de portos de SC);

« Ao analisar os dois estados, SC movimentou cerca de 300 mil box em 2019, enquanto o PR movimentou cerca de 140 mil;
« Quanto as cargas importadas pelos portos de SC, nota-se:

« Apesar de 97% da carga de importagdo destinada a SC ser movimentada nos portos do estados, esse montante representa apenas 58% da
movimentagdo total dos portos catarinenses, mostrando que, na importagéo, a participagdo de outras UFs é extremamente importante, principalmente
SP (destino de cerca de 1/3 das cargas importadas por SC);

« Além disso, a participagdo das tradings na importagdo de SC é muito relevante, tendo sido responsaveis por cerca de metade do total importado em
2019 e de mais de 90% da carga destinada a SP;

« Em relagdo as cargas importadas por Paranagud, o destino principal € o proprio Parana, sendo os principais importadores empresas (cerca de 2/3).
Das cargas com destino a outros estados, destaca-se SP (~30 mil box) em patamar inferior ao realizado por SC (~100 mil box).

(1) Em 2019, 22 servigos atenderam SC, enquanto apenas 16 o PR. Fonte: Aliceweb; Datamar; andlises Terrafirma
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Considerando a manutencao do market share dos portos de SC na movimentacao
nacional, chega-se a uma movimentacao prevista de 1,1M box de longo curso em
2040

Market share dos portos de SC Projegdo da movimentagdo de longo curso para os portos de SC

25%
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Agenda

Projecao de demanda

Projecao de demanda na Regido de Influéncia

Longo Curso

Cabotagem

Transbordo, vazios e remogao

Total
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A cabotagem de contéineres no Brasil possui trés competidores, sendo o de maior
participagdo (Alianca) do mesmo grupo acionista com participagao no Porto Itapoa

Exemplos de rotas de cabotagem da Alianca Navegacgao

Empresa

Grupo
Internacional

Market share
navegagao costeirat

ALIANCR=. 54%
= MAERSK

CMACGM 0,

30%

/ 16%

A Alianga faz parte do Grupo Maersk, que possui as principais rotas de cabotagem do pais, conectando Itapoa e Santos aos

principais destinos nacionais e da bacia do prata na Argentina;

« A escala de servigos de cabotagem e longo curso em portos relevantes e com capacidade de atender grandes embarcagdes,
como Itapoa, é importante para impulsionar o transbordo e se consolidar o terminal como opgdo de hub regional para os

armadores.

(1) Inclui cargas de cabotagem, feeder e longo curso destinado ao Mercosul.
Fonte: Log-in, Antaq, Datamar e analises Terrafirma.
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Projetou-se a demanda de cabotagem no Brasil considerando o PIB Brasil e cdmbio
como driverst. A partir da manutencao do share médio dos portos de SC na
movimentagao nacional, chega-se a 192 mil box de cabotagem em 2040

__2.000 Projecdo da movimentag&o de cabotagem do Brasil
x

o
% 1.600 ‘ Drivers de projegdo (regresséo): PIB Brasil e Cambio ‘

(Vide slide 66 no anexo)

1.200 CAGR 940!
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Para a projecdo da demanda
de cabotagem, considerou-se
que uma potencial
desvalorizagdao cambial
incentivaria o comércio interno
em detrimento a importagdo de
bens e, portanto, estimularia o
fluxo de cabotagem nos portos
do pais;

Para o Brasil, estima-se o
crescimento médio anual de
3,5% a.a. cenario base, o que
faz com que o volume de
cabotagem dobre até 2040;

Comparativamente aos fluxos
nacionais de exportagdo e
importagdo, projeta-se, para
todos os cenarios, crescimento
mais acentuado da cabotagem;

Para a RI, projeta-se o total de
192 mil box de cabotagem em

2040, com crescimento médio

anual de 3,5% a.a..

(1) Drivers escolhidos com base nos melhores resultados estatisticos de regressdes multivariadas que avaliaram a combinagdo de sete variaveis (cdmbio médio

anual, cambio médio anual defasado, PIB Brasil, PIB OCDE, PIB China, PIB OCDE + China e efeito crise Brasil).
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Agenda

Projecao de demanda

Projecao de demanda na Regido de Influéncia

Longo Curso

Cabotagem

Transbordo, vazios e remogao

Total
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Para a projecao dos volumes de transbordo, remogao e vazios, considera-se a
manutencao da representatividade destes fluxos ha movimentagao da RI

Transbordo:
« Volumes associados a estratégia dos armadores

para a distribuigdo das cargas para outros portos,

usualmente menores;

A projegdo considera a manutengdo do patamar
observado entre 2011-15, antes da redugdo
motivada pela restricdo de capacidade portuaria.
De fato, em 2019, apds as expansdes de Itapod,
o transbordo voltou a crescer e a tendéncia é
que continue no patamar em torno de 18% da
movimentagao total;

Remocdo:

» Volume associado ao reposicionamento dos
contéineres nos navios;

« Considera-se a manutengdo da participagao
média observada em 2019, de 2,7% da
movimentagdo total.

Vazios

« Volume necessario em fungéo do /imbalance entre
os tipos de contéineres de exportagdo e
importagdo;

- Importante para organizagao dos fluxos dos
armadores;

« Apesar da trajetdria descendente nos ultimos
anos, assume-se que o fluxo de vazios
permanecera no patamar observado em 2019,
uma vez que se aproximou da participagdo média
do Porto de Santos (complexo mais desenvolvido
do pais), de 27% dos volumes gateway .
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Projecdo do share de vazios na Regido de Influéncia
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(1) Volume gateway = volumes de importagdo + exportacdo + cabotagem
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Agenda

Projecao de demanda

Projecao de demanda na Regido de Influéncia

Longo Curso
Cabotagem

Transbordo, vazios e remogao
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Os resultados das projegoes indicam que a demanda para os portos de SC deve
atingir 2,3M box em 2040, com crescimento médio anual de 3,1% a.a.

[Mil box]

Projecao da movimentagdo de contéineres para os portos de SC
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« Para o Cenario Base, projeta-se
crescimento médio anual de
3,1% a.a., frente ao histdrico de
7,1% a.a. entre 2010-19;

o CAGR histdrico elevado reflete o
efeito do inicio das operagdes
dos terminais privados no
estado;

o Mesmo com a retragdo causada
pelo Covid-19, espera-se que a
demanda dos portos de SC
praticamente dobre até 2040;

o Os maiores crescimentos sao
esperados para os fluxos de
transbordo (4,2% a.a.),
cabotagem (3,5% a.a.) e
importagdo (3,3% a.a.);

= Nos demais cenarios, 0 volume
da RI atinge:
o Otimista: 2.641 mil box em
2040, com CAGR de 3,9% a.a.

o Pessimista: 1.867 mil box em
2040, com CAGR de 2,2% a.a.




Agenda

Projecao de demanda

Contextualizacao

Metodologia geral

Projecdo de demanda na Regido de Influéncia

Projecdo de demanda capturada pelo Porto Itapoa
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Metodologia: para dividir o volume entre os complexos portuarios de SC, sera
considerada a demanda cativa dos armadores em cada terminal e o capacity share
residual para a disputa dos volumes nao dedicados

Distribuigdes dos volumes de SC por armador - 2019

= 450 Market share 2019
8
= 400
E
350 5
300 Market
7 — Share 36% 23% 4%
250
22
200 5
70
150 Divisdo de
212 154 mercado
100 segundo 36% 35% 20% 9%
50 140 metodologia
45 4 proposta
.
Itapod  Portonave Itajai Imbituba 0% 20% 40% 60% 80% 100%
H Maersk Line mMSC . . .
i HItapod ™ Portonave MItajai M Imbituba
= CMA-CGM m Hapag Lioyd [] pemanda cativa p ]

« Os armadores com demanda cativa concentram mais de 80% de seus volumes nos terminais em que sdo acionistas:
o Maersk: representatividade de 36% de SC, sendo 83% em terminais proprios (50% Itapod e 33% Itajai);
o MSC: representatividade de 15% de SC, sendo 88% da Portonave;

« A distribuicdo por capacity share considera a capacidade ociosa de cada terminal, apds a alocagao dos volumes cativos, para a
divisdo dos volumes descomprometidos.

Fonte: Antaq, Datamar e analises Terrafirma.
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Projeta-se que a demanda cativa do Porto Itapoa aumentara a partir de 2023 com
o término da vigéncia contratual do terminal da Maersk no Porto de Itajai

A APM Terminals, do grupo Maersk, ja
anunciou que nao pretende prorrogar o
contrato de seu terminal em Itajai...

...com base na migragdo de cargas da Hamburg
Sud de Itajai p/ Itapoa a época, espera-se que
o mesmo movimento seja observado para a
Maersk na eventual relicitacdo de Itajai.

Dessa forma, serao considerados
diferentes cenarios para demanda cativa
de Itapoa

+ Ao longo dos ultimos anos, observou-se a
migracdo das cargas de Itajai e SFS p/
Portonave e Itapod, instalagbes com
capacidade superiores e infraestrutura mais
adequada ao recebimento de navios de
maior porte;

Market share dos terminais em SC

100%
[ Ll
60% I
40% 41%

23%

69%
20%

0%
)

2006
2007
200

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

mIT) ®mNVG mItapod WSFS wIBB
« Em junho/2020, no ambito do reequilibrio
contratual da APM Itajai, foi publicada pela
ANTAQ a intengdo da arrendataria de ndo
renovar o contrato. Dessa forma, espera-se
que haja um novo arrendamento a partir
de 01/jan/2023, quando é encerrada a
vigéncia do contrato atual; (Vide slide 78
No anexo)

« Apds a inauguragdo de Itapoa, a Hamburg Sud (HS)
conseguiu transferir 75% de seus volumes de SC
para o porto;

« A transferéncia de cargas para Itapod foi elevada
mesmo entre as cargas reefer, que possui
instalagGes tradicionais em Itajai;

« A Maersk adquiriu a Hamburg Sud no final de 2016
e, desde entdo, divide seus volumes entre Itapod
(50%) e Itajai (33%);

+Com o término do Contrato da APM Itajai, a
expectativa é que a Maersk consiga transferir parcela
significativa dos seus volumes para Itapoa;

Total Longo Curso Hamburg Sud

= [tapoa

75%

0,
1000 u [tajai +

Navegantes

25%

Antes de Itapoa
(2010)

Apos Itapoa
(2015)

(1) Nao sdo consideradas alteragbes nos shares dos armadores;

288

Considerando a demanda cativa e captura dos
volumes da Maersk de Itajai, tem-sel:
- Cenario base:

« Captura de 75% dos volumes da Maersk

de Itajai (semelhante ao ocorrido com HS);
- Cenario otimista:

- Captura de 100% dos volumes da
Maersk de Itajai, uma vez que o terminal e
sua retrodrea ja estdo desenvolvidos (fato
que prejudicou a transferéncia dos volumes
totais da Hamburg Sub a época);

- Cenario pessimista:

« Captura de 50% de Itajai dos volumes
da Maersk de Itajai, assumindo que algum
tipo de resisténcia possa ocorrer por parte
dos clientes;

Market share dos armadores em SC
36%

16% 159%

12%

o Maersk

20 player
m QOutros

m 30 player
W 40 player



Para atender a crescimento da demanda na regiao, estao previstas mais duas fases
de expansdes em Itapoa, capacitando o terminal para movimentar 1,3 M box/ano

Atual 740 mil box/ano

Infraestrutura

2 (800m)

6

250.000

12 Fase?l

950 mil box/ano

Expansdo

+2
+ 56.000

+ 8.000
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Infraestrutura

2 (800m)

8

306.000

8.000

22 Fase

Expansao

+1
+3

+ 149.000

1,3 milhdo box/ano

Infraestrutura

3(1.210m)

11

455.000

8.000



A capacidade dos terminais competidores foi projetada em funcdo da quantidade e tipologia
dos ativos de cais e patio, considerando investimentos anunciados e possiveis expansdes no
médio e longo prazo quando a ocupacao superar 70% da capacidade instalada

Nova Expansao pontal PR Nova Expansdo

Indicador Unidade Itapod Portonave Itajaf Imbituba em SC! TCP (ocup>70%) no PR!
(ocup>70%) P 4 (ocup>70%)

Extensdo cais [m] 800 900 1.047 410 - 1.099 - -

STS + MHCs [unid.] 6 6 5 4 - 10 - -
Capac. de cais [mil box] 740 756 502 388 = 1.090 = =
Area de patio [mil m?] 250 400 162 178 - 487 - -
Capac. de patio [mil box] 740 972 369 246 - 1.351 - -

Capac. Efetiva [mil box]

Extens&o cais [m] 800 900 1.047 410 - 1.099 - -
- STS + MHCs [unid.] 8 6 5 4 - 10 - -
.g (,:apac. de cais [mil box] 950 787 604 405 - 1.141 - -
F2 Area de patio [mil m?] 306 400 230 178 - 487 - -
Capac. de patio [mil box] 1.170 1.270 780 322 - 1.765 - -

Capac. Efetiva [mil box]

Extenséo cais [m] 1.210 900 1.047 600 600 1.099 670 600
=) STS + MHCs [unid.] 11 8 6 4 6 10 6 6
g ﬁ Capac. de cais [mil box] 1.340 974 735 529 713 1.311 736 713
2 § Area de patio [mil m?] 455 400 230 178 250 487 320 250
' = Capac. de patio [mil box] 1.740 1.270 780 575 924 1.765 1.183 924

Capac. Efetiva [mil box]
Premissas do calculo de capacidade:
» Realizagdo de expansdes: quando ocupagdo >= 70% da capacidade instalada

« Ocupagdo operacional: Bergo: 65%; Patio: 80% para porticos (RTG) e 70% para reach stacker. Fonte: benchmark Drewry

« Consignagdo média: evolui na regido de 708 box em 2019 para 831 box em 2040. Fonte: regressdo a partir de dados Antaq

Produtividade: 30 mph/STS e 18 mph/MHC. Fonte: Dados operacionais de Itapoa e benchmark Drewry

- Periodo entre operag@es de cais sucessivas: 3,6 h (inclui operagdes de pré e pds operacdo e manobras de (des)atracacdo). Fonte: Antaq

« Dwell time médio: evolui na regido de 5,3 dias em 2019 para 4,1 dias em 2040. Fonte: regressdo a partir de dados oper. de Itapod e evolugdo DSA
« Relagdo TEU/box: 1,7. Fonte: Antaq

(1) Novas expansodes poderiam ser nos terminais brownfield, como Itapoa, ou em greenfield, como Brasil Sul (SC) e Novo Porto Multicargas (PR). Maiores informagdes sobre os
projetos de expansdo podem ser encontradas nos slides 77 e 79-82 no anexo
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A projecao de capacidade considerou também potenciais alteracdes de curto e
medio prazo na composigao de cenarios para a RI

Pontal:

>=70%; 0

« 2 bergos;
.. * 6STS;
Cenario base % 7.000
2 6.000
Z 5.000
« Itajai: relicitagdo considerando a 4.000
expansdo do terminal; 3.000
« Pontal PR e Nova expansdo em 2.000
1. =4

SC e PR!: quando ocupagao da RI 1.000 g . .

© [=))

2 3

& R

2021
2022
2023
2024

Cenario otimista g 7.000 + 1 bergo; Pontal:
a - 3STS; - 2 bergos;
= .+ 15ha « 6STS;
= + 32ha

« Itajai: relicitagdo considerando a
capacidade atual do terminal;

« Pontal PR e Nova expanséo em
SC e PR!: quando ocupagdo da RI
>=70%;

-
-

~ o o o T 1m0 o
o [52] [s2] 2] 2] [5a] (52 [sa) <
S S 3 8 8 3 8 8 S
Q & & ] & /& & ® &
Cenario pessimista 3 + 1 berco;
= « 35TS;
« Itajai: relicitagdo considerandoa =
expansdo do terminal;
« Pontal PR: inicio em 2024 com
garantia de vol. da CMA-CGM;
* Nova expansdo em SC e PR:
quando ocupago da RI >= 70%; || || . .
& A T35 8 8 "8 8 23 8 8 &8 8 & a8 8 K 8 & 2
(1) Novas expansdes poderiam ser nos terminais < 5 S5 S5 5 5 2 Q < < 5 5 2 S S 2 Q < < é
brownfield, como Itapod, ou em greenfield, como . i b X
Brasil Sul (SC) e Novo Porto Multicargas (PR). EJtapod  ®Portonave MmItajai ®Imbituba ®Expansdo SC! ®Paranagua ®mPontal PR mNovo PR?
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Por fim, avaliaram-se alteragcdes na divisao de mercado de longo prazo caso o
Brasil venha a receber navios de 400m de comprimento, para 0s quais havera
restrigdes operacionais em alguns portos da regiao

Projecdo da frota de porta-contéineres com operagdo regular no Brasil — Cenario otimista?

Projegdo

o 100% o =
< 4% . l
g 90% ! 17%
£ |
v % p 5%
.2 80% 40% o
R 70%
60% 34%
50% I I
40% 29%
19%
30% I I
20% E
23% 22%
10% F 1 r 1
0% 5% 4%
< n O N 0 O O - N M T 1N O N 0 O O
— — — — = = AN NN AN AN NN NN M
O O O O O O O O ©O O O ©O © O ©o o o
N AN N AN AN AN AN AN AN AN NN NN N NN
Curto Prazo L
o Inicio dos navios de Médio Prazo
Tendéncias 350m, com capac. de Inicio dos navios de
12k TEU 366m, com capac. de 13-

15k TEU

2031

2032

10% J» ’ Parcela da frota que varia com os

cendrios de projecdo

I Capac. LOA Calado
29% [kTEU] [m] [m]
Classe 7[Jli] >15,0 400 16,0
4%
' Classe 6l <150 366 15,2
2R Classe S <125 350 14,0
Py Classe 4 [l <100 336 13,0
| classe S|l <75 300 12,5
A Classe 2] <50 250 125
B Classe 1l <25 215 100
M T 1N O N 0O O O
™M [s2) m MO M M0 M <
SR LI ITIRKI S (Vide slide 74
Nno anexo)

Longo Prazo

Inicio dos navios de 400m,
com capac. >15k TEU

- A operagdo regular de navios de 400m no Brasil ainda néo é prevista e dependera da viabilidade econémica e operacional em
portos imprescindiveis para os armadores, como o Porto de Santos. Devido tal incerteza, adotaram-se cenarios de projegdo:

o Cenario base/pessimista: assumiu-se que navios de 400m de comprimento ndo iniciam a operagdo na costa brasileira antes de 2040,

mantendo a dindmica atual na RI (sem restrigdo nos portos), com navios de até 366m correspondendo a 39% da demanda de SC;

o Cenario otimista: assumiu-se o inicio da operagdo de navios com 400m a partir de 2030, alcangando 10% da demanda em 2040.
Assim, a captura de cargas de Itapoa seria favorecida em detrimento de restrigdes de atendimento em Itajai e Portonave. (vide slide 75 no anexo)

(1) Projegdo elaborada pela Terrafirma com base em andlise do histdrico de atracagdes em Santos, tendéncias de portos de referéncia mundiais (como Rotterdam) e da carteira de

encomendas dos estaleiros. Fonte: SPA, Praticagem de Santos, Alphaliner, Drewry, Porto de Rotterdam, OCDE.
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Cenarios de projecao: foram elaborados trés cenarios a partir da articulacao de
diferentes premissas de projecao

Base Otimista Pessimista
Cenarios Premissas de ocorréncia mais provavel Combinagdo de premissas menos Combinagdo de premissas menos
provaveis, porém plausiveis e favordveis  provaveis, porém plausiveis e
a Itapod desfavoraveis a Itapod
Premissas
macroecondmicas?
Premissas de

demanda cativa

Premissas de
expansao
portuaria

(1) ProjegBes atuais, ja considerando efeito da pandemia; (2) Publicado em 10/06/2020; (3) Projeges de longo prazo do OCDE s&o mais conservadoras que a maioria das projecdes
do mercado, por isso adotou-se crescimentos incrementais nos cenarios base e otimista.
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Os resultados das projecdes indicam que o volume de Itapod deve atingir 1,0M box

em 2040, com crescimento médio anual de 4,2% a.a.

1.400

[mil box]

1.200

1.000
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m Exportagdo

Projecdo de volume para Itapoa — Cenario Base
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- No cenario base, projeta-se que Itapoa atinja o patamar de 1.042 mil box
em 2040, representando um crescimento anual de 4,2% a.a. (CAGR 4 40)

« Nos demais cenarios, espera-se:
o Otimista: demanda de 1.129 mil box em 2040 (CAGR;q.4, de 4,6% a.a.)
o Pessimista: 894 mil box em 2040 (CAGRq.4, de 3,4% a.a.)

Cenarios de sensibilidade da demanda
Entrada Pontal PR|

expansdes SC

%‘ 1.400 Novo entrante SC
N
o n o N
= 2 nRST
£ 1.200 Novo berco {8 g5~
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de Itajai
800 =y
@
600 N
:
. o oo Itapod
400 o) N@RR
MmN o N
TeeT Entrada Pontal PR
200 ntrada Pontal )
Transf. carga catival
Maersk de Itajai
0
@ o o < o @ o o < O o] o
— o o o o o [sa) ™ [sa} [sa] [sa] <
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- Base Otimista Pessimista
Ano das principais expansoes
Base Ot ta Pes:
Novo bergo
¢ 2028 2025 2035
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Pontal PR
n/a 2034 n/a




Agenda

Projecao de demanda

Projecao de receitas

, TERRAFIRMA

39
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Agenda

Projecao de receitas

Contextualizacao

Movimentacao de cais

Armazenagem e servico para a importagao

Monitoramento Reefer e Servigos Acessorios

Total

, TERRAFIRMA

40
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A analise contempla a receita total do terminal, detalhando as projecoes dos
principais servigcos ofertados

Composigdo da receita bruta do

Porto Itapoa em 2019

Contribuicdo dos fluxos para cada parcela de receitas

Importacdo | Exportacdo | Cabotagem | Transbordo Vazios Outros
Movimentagdo . ‘//J //‘/ // ‘/ ‘/ =
de cais 37% Prego cheio Prego cheio ~80% do Custo = 2x cheio ~60% do Remogdo:
prego cheio Preco < 2x cheio prego cheio ~80% do
prego cheio
Armazenagem /// - - - - -
e Servigos p/ 48%
importagédo Ad valorem, free time ! free time 1 free time 1 Raro N/A
segregagao,
levante...
v v v v - -
Outras 150,
receitas 3% Monit. reefer, ISPS Monit. reefer, Monit. reefer, Monit. reefer, Raro Tarifas de
Code, Scanner, log. ISPS Code, transporte rolagem... atracagdo...
integrada... rolagem, ova... | rolagem, ova...

Atratividade do terminal

(1) O 1° periodo de armazenagem ja esta contemplado no box rate
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O aumento da competitividade portuaria, a entrada de novos recintos alfandegados
em SC e a variacao da taxa de cambio pressionaram os precos de movimentagao
de cais e armazenagem nos ultimos anos

Receita bruta total Receita bruta de cais (box rate) Receita bruta de armazenagem

2000 1000 3000

1800 900
» 1600 » 800 -\I/”.kg-\- x 00
8 ; 8 . 8
§ 1400 N 5 00 § 2000
< 1200 & 600 I
2 1000 - 2 s00 s 2 1500
-4 u 14 -4

800 _\./- 400 -—a -

600 300 -\'T:>¢_._. 100

400 200 00

200 100

0 0 0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020

[l Itapod [l Portonave! [l Santos Brasil [l TCP [l DP World Santos

Nos ultimos anos, os terminais na

condigdo de novos entrantes (Itapoa e DP Apesar da proximidade fisica, o box rate A receita unitaria de armazenagem

World) tiveram uma receita unitaria de Itapoa é mais proximo dos terminais mostrou-se mais volatil, sendo

inferior ao dos terminais que ja estavam de Santos do que do TCP em Paranagua, influenciada principalmente pela entrada
em operagdo, o que reflete a dado que este atua na condigdo de de novos recintos alfandegados em SC e a
competitividade do setor e o esforgo monopolista. variagdo da taxa de cambio.

comercial p/ desenvolvimento de Itapoa.

(1) A Portonave ndo informa sua receita por servigo, impossibilitando a analise por movimentag&o de cais e armazenagem.
Fonte: dados financeiros fornecidos pelo Porto Itapoa até junho/2020 e demonstrativos financeiros plblicos dos terminais
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Agenda

Projecao de receitas

Contextualizacao

Movimentacao de cais

Armazenagem de importacao

Outros servigos

Total
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Ticket médio historico: analises estatisticas indicam que a ocupagao dos portos
de SC e PR é o principal driver para determinar trajetéria dos precos de
movimentacdo de cais em Itapoa

Ticket médio [R$@2019/box]

500

400

300

200

100

396

79%

63%

2013

Ticket médio de movimentacao de cais x Ocupagao dos portos de SC e PR

456 Ticket Cais = -516+954,6*(Ocup. SC) 100%

+568,2%(Ocup. PR)

R2=54% 90%
352 335 80%
302 296
70%
59% o
64% 56% 60%
E 3 0
2% 52% o
Expansdo Expanséo 47% 40%
Portonave Itapod e TCP|
30%
2014 2015 2016 2017 2018 2019
e==Ticket médio Itapod =—Ocupagdo - SC ===Ocupagdo - PR

Ocupagdo [%]

Histdrico do ticket de Itapoa demonstra que os pregos sdo pressionados principalmente pela ocupagdo dos portos de SC
e PR. As variagOes de precos sao graduais e menos abruptas que as variagdes de ocupacdo, devido a vigéncia dos
contratos com os armadores;

Andlise econométrica mostra também que as regies tem impactos diferentes sobre os precos. Ocupacdo no PR impacta
o ticket de Itapoa de forma menos intensa que a ocupacdo do prdprio Estado de SC, como é possivel verificar a partir do

menor coeficiente do PR na regressdo (568,2 contra 954,6 para SC);

Isso significa que, ainda que a ocupagdo no PR seja importante para a definigdo do ticket médio, a conjuntura em SC
tem impacto maior sobre os pregos praticados.

Fonte: dados financeiros fornecidos pelo Porto Itapoa
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Projecao do ticket médio: o ticket médio deve apresentar trajetdria de
crescimento com o aumento da ocupacado, com oscilagdes graduais nos periodos de
incremento da capacidade na regiao

Projecdo do ticket médio de movimentagdo de cais — Cenario base de movimentagao

500 100%
— 456 Expansdo o ’
x .
8 - de Itapoa e . Pontal PR 369 90%
g 359 oo P
§ 33‘1.—.“..,".: __—’ ...... ~__’ ..... - 80%
B .
% 30 .."h —““" o 70% 0 §
o 64% . - =m0 70% L 70% S
8 60% SO SUUBTT Lot SIS L S
£ 200 SSN\ R TOR Ly ,——_‘_’_’:——"" \ 60% S
B 1/—\\/“— T s T \ s0% O
¢ T 54% \ 45% 2070
F 100 Sacaeem" \H% oo
v- 40%
0 30%
X 5 00 DO 9O DO DN A DA S A0 AN DA DDA DRSNS D D
D AN NI VTN IO N
DT ADT AT AT AT AT AR AR ADT AT AT AT AT AR AR ADT AT ADT AT AT AT AP ADT AT AT AT AP
=—Ticket médio Itapod = =-Projecdo efetiva - Projegdo tedrica  ==Ocupagdo - SC =——Ocupagao - PR

» Os pregos tendem a ser maiores do que o observado nos anos de 2019-20 pois a utilizagdo da capacidade em SC deve se
situar acima de minimos recentes;

« O crescimento do mercado devera justificar expansdes em Itapoa no ano de 2028 e a entrada de Pontal do PR em 2036,
reduzindo os pregos praticados nos terminais da regido em fungdo ao aumento da competitividade;

« As negociagoes e revisdes de contratos antes e apds as expansdes tendem atenuar as oscilagdes tedricas de pregos. Por
isso, adotou-se uma média de mével de trés periodos para capturar a dindmica na convergéncia de pregos, representado
na projecao efetiva de pregos.

Fonte: dados financeiros fornecidos pelo Porto Itapoa. Modelo de Regresséo estatistica: Ticket =-516+954,6%(Ocup. SC) +568,2*(Ocup. PR). R2=54%.
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Projecao da receita bruta: a partir da projecao do ticket médio e das diferencas
proporcionais entre armadores e tipo de fluxo, projetou-se a receita de operacao
de cais de Itapod, que devera crescer 5,3% a.a. e alcancar R$ 385M em 2040

Ticket médio Maersk x Outros Armadores Projecao da receita de movimentacgao de cais
E 600 [MR$@2019] Cenario base de movimentagao
& 500 N s di 600
§ ’__,",\\\’~ Ticket médio S —
400 - PIP e NN, I
g =" _.zzz-" pN [— Maersk Pontal PR
300 —ezZe=" rupo Maers 500
= —-
N by

% 200 = Qutros It:\;; erco 387385
= 100 400 Transf. carga

TSR2RAILRRAIRRR catlva_Maersk

OCO0OO0000000O000 OO de Itajai 281294

218229
- Jre 200
Ticket médio por fluxo 200 179190

% 600 - ;
§ 00 ";\ Exportagdo 114117128
] _==20 202 —Importagio 100
Q 2%77.27 W
g 400 2222227 “ Nezr o
® ::_;,.- PR N - = (Cabotagem
& =27 _ __-
&, 300 =22~ _ o= >7T ——Transbordo 0
T 200 S -7 . OO AT NMTINON®DNO S NMT!ONDDO
X —\/2Zi0S - N NN NN NN [s M MmmMmmMma@Hnma@amao»Om s
[} O O O O O O O OO 0O OO0 OO0 OO0 O O o O o o
- N AN AN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANANANANANANAN NN
- 100 TOWOVONTOVWVDON T OO Remogéo

S2289893988238823 ___qicket médio ® Armadores parceiros B Outros armadores

NANANANANANANANANNNNNN
e

« A receita com operagdo de cais devera crescer 5,3% a.a. entre 2019-40, superior ao ritmo de crescimento da movimentagéo do
terminal (4,2% a.a.);

« A receita associada aos volumes da Maersk mantera uma representatividade proxima a 54% em todo o periodo;

- Em 2028, o novo bergo de Itapod propiciara um aumento de volume capturado pelo terminal, resultando em um crescimento de
22,7% da receita. A entrada do Pontal do PR, por sua vez, propiciara uma queda de cerca de 7% na receita entre 2034-37.

Fonte: dados financeiros fornecidos pelo Porto Itapod, analises Terrafirma
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Agenda

Projecao de receitas

Contextualizacao

Movimentacao de cais

Armazenagem de importacao

Outros servigos

Total

, TERRAFIRMA

47
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Os servicos requisitados pelas cargas de importacao dependem da modalidade
aduaneira e do local de desembaraco escolhido pelo importador

( O principal servigo oferecido pelo Porto
Itapoa as cargas de importagdo € a
armazenagem em patio;
Distribuicdo da Importacgao por tipo de servigo - 2019 o Itapoa possui uma retengéo de 83% nos
contéineres FCL movimentados no cais;
1.0% o + Os contéineres FCL n3o retidos sdo

d 2,5% 16,4% transferidos para outros recintos
alfandegados da regidao, demandando os

servicos de segregacdo e entrega
(SSE) no Porto Itapoa;

+ Os contéineres LCL precisam ser
desconsolidados em armazém coberto;

10, 0,
100% 99,0% 96,5% o Atualmente estas cargas sdo transferidas

para outros recintos alfandegados, mas a
expectativa é reter cerca de 60% do LCL
apds a instalagdo do armazém, em 2023,
equiparando-se a média do mercado;

% box de importacdo

o Além das cargas LCL, 0 armazém também
T ) T T ! - ) atenderd cerca de 2% das cargas FCL que
Total de  Nacionalizada Alfandegada LCL FCL Transferido  Retido em contratam servigos de desconsolidagdio em

Importagdo  em transito p/ outros Itapod 4rea coberta e 2,6% das importacdes que
recintos precisam ser inspecionadas por
organismos da Administragdo Publica
(RFB, PF, MAPA, ANVISA, etc.);
Servigos W Armazenagem em patio B Armazenagem coberta As cargas que usufruem da modalidade
requisitados B Segregagdo e Entrega (SSE) O Gerenciamento de DSA aduaneira Despacho Sobre Aguas (DSA)
representam apenas 1% dos contéineres
de importagdo e demandam uma cesta de
servigos especifica denominada
gerenciamento de DSA.
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O panorama atual devera sofrer grande alteragdo nos préximos anos com o
desenvolvimento do Despacho Sobre Aguas

Distribuicdo da Importacgao por tipo de servico - 2019

9 0
JRE 1,0% 2,5% 16.4%
S 80,1%
L I R R S
=
S
o
£ ]100% 99,0% 96,5%
<
x
1]
a
X . . . . .
Total de  Nacionalizada Alfandegada LCL FCL Transferido  Retido em
Importagdo em transito p/ outros Itapoa
recintos

Tendéncia com o desenvolvimento do DUIMP e DSA
I
S, Projeta-se a manutengdo da
@ representatividade LCL/FCL e da retengdo
8_ 86.0% de Itapod, mas sobre um volume de carga
= 100% ,U70 alfandegada pﬁuwto menor
] f )
©
x 9 0,
_8 014 Yo 2,3 LI 11.3%
< [14,0%| [13,7%]

Total de  Nacionalizada Alfandegada LCL FCL Transferido  Retido em
Importagdo  em transito p/ outros ITtapod
recintos
Servigos B Armazenagem em patio W Armazenagem coberta

requisitados

B Segregagdo e Entrega (SSE) O Gerenciamento de DSA

* A Receita Federal tem liderado uma
série de programas e sistemas que
visam agilizar os processos de
importagdo, com destaque para o
Despacho Unico de Importagdo
(DUIMP) e Despacho Sobre Aguas
(DSA);

o Segundo a Receita Federal, o DUIMP ja
esta em fase de testes e devera operar
em larga escala até o fim de 2021;

o O DUIMP esta sendo preparado para
evoluir em moédulos, possibilitando, no
médio prazo, o amplo acesso do
Despacho Sobre Aguas (DSA);

o Atualmente o DSA ocorre apenas para
uma fragdo das empresas OEA que ndo
usufruem de beneficios fiscais (1% das
importagoes);

Estima-se que 86% das cargas de

importagdo poderao ser beneficiadas

pelos novos processos da Receita

Federal;

« Com o desenvolvimento do DSA, a
expectativa é que o servigo de
gerenciamento de DSA se torne o
mais relevante dentre as cargas de
importagdo nos proximos anos;

%

Fonte: Reita Federal do Brasil, Time Release Study
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Projecdao da demanda por tipo de servigo: a questdo critica € determinar a
velocidade do crescimento do Despacho sobre Aguas. Devido as incertezas sobre
0S prazos adotou-se trés cenarios de evolugao: 5 anos, 10 anos ou 15 anos

Projecdo da demanda de servigos para importacdo — Cenario Base de movimentacgao

Evolucao do DSA em 5 anos Evolucao do DSA em 10 anos Evolucao do DSA em 15 anos

[mil box] [mil box] [mil box]
250 250 0 250
200 200 200 4,6
4,7
150 150 150
m 195 = 7
2: 18|
100 100 04 100 04 _|21| b0
50 50 I 50 I 88 L,!
0 0 0
Qs D D AV A A D O A X o D O D N AV AX A0 AD AD AV X o D
N S P ¥ P QR P B PV & P P R S O GV O QR OP O BV 03 &P P WX
> AT AR AR DA AT A A A A AT AR AT ABTADTADT AT A A A S
m Armazenagem Segregagao e o Gerenciamento Armazenagem em m Posicionamento e
em patio Entrega (SSE) de DSA area coberta retirada p/ inspegdo
. . %o importaggo] Cenarios de evolucio do DSA
/"« Como DSA, projeta-se uma substituicdo gradual dos 100% L 84%
servigos de armazenagem alfandegada pelos servigos de 80%
entrega expressa de contéineres ja desembaragados; 0%
0
+ As cargas que continuarem utilizando os servigos de 40%

armazenagem alfandegada permanecerdo sendo atendidas
pelo Porto Itapoa e os demais recintos alfandegados
instalados no Estado de SC. Para esse percentual dos

20%
0%

o] o o~ < O [ee] o o < O =] o

A ~ ~ — o o o o o [sa) [sa) [sa) ™M (52} <

contéineres assume-se a manutengao da retengdo de S & £ &8 £ % 8 £ 8 8 & 7
Itapoda, bem como do /market share atual das instalagoes. / ===5an05 =———103an0s sseses 15 anos
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Metodologia para projecao do ticket médio: foi levado em consideracao a
dinamica de precificacdo observada para cada servico

Caracteristicas da precificacdo Metodologia utilizada

« Preco € influenciado por variagdo na * Regressdo estatistica a
« Armazenagem em patio taxa de cambio, dwell time e partir dos valores
competicdo com recintos alfandegados histéricos de Itapoa

« Baixa variacdo de preco,
principalmente nos contéineres LCL em

que 0s Varios clientes pagam 0s precos * Manutencdo dos pregos

- Armazenagem em area minimos de armazenagem tipicos da regiao,
coberta _— . ) coletados por entrevistas
» Comissao dg v~endas é mfluenaada e de conhecimento prévio
pela competicdo com recintos da Terrafirma

alfandegados, podendo variar entre
40%-60% da receita com LCL

* Segregacdo e Entrega (SSE) . oL
. « Baixa variagao de prego .
* Gerenciamento de DSA b infl iad s » Manutengao dos valores
o ] * Pouco influenciado por competigdo ou it 2
+ Posicionamento e retirada p/ outras variaveis de mercado historicos de Itapoa
inspecao
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Ticket médio de armazenagem em patio: projeta-se manutencao do patamar
atual de precos, uma vez que nao sao esperadas variagoes significativas na taxa de
cambio e na ocupacao dos recintos alfandegados da regiao

Ticket de armazenagem alfandegada x Ocupacao dos recintos de SC

2.500
2.191 2.201

= ~~eo__ 2.047 1.992 2.012 __2'_025_
gawmw N\ ) TTmmmemeeee- ——— e e e ee-
(o))
= 1.880

1.500
4 1.558 T
= 291 518 4,70 4,70 4,70 4,70
o 12 ’ 12 12
2 1.000
k=
5 . 2% 3,28
4
O
. 48% 23% 17% 20% 19% 19% 21%

ey S S RyL R Rl

PN RR

O P kP D D VD P D D W
NGNS RS RS RN SR QR R R IR IR I RN

'{/\’Lb
QY A
M2 2 i g g g g R R A S L i i i i

—Ticket médio Armazenagem em patio —(Qcupagdo - SC —Taxa de cambio real em R$@2019

+ Ocupacdo dos patios dos recintos alfandegados deve se manter em torno de 20% no médio e longo prazo;

« A perspectiva de reducdo do dwell time de importagao explica a manutengao do percentual reduzido da
ocupagao mesmo com o aumento da demanda de movimentagao;

+ Os pregos também devem ser afetados pela trajetdria esperada para a taxa de cambio no periodo;
- Ticket de armazenagem de importagdo deve se manter relativamente estavel, proximo a R$ 2.000/box.

Fonte: dados financeiros fornecidos pelo Porto Itapod, analises Terrafirma
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Ticket médio demais servigos de importacao: manutencdo dos valores tipicos
da regiao para armazenagem coberta e valores historicos de Itapoa para os demais

« Premissas: pregos da tabela publica de Itapoa com desconto de 10% para
convergir para média de mercado; Dwell time médio de 13 dias; Valor CIF
Armazenagem LCL: R$ 16.996/box médio das cargas de R$ 200.000; 8 BLs por contéiner LCL e 1 BL por

£ contéiner FCL
em area coberta FCL: R$ 3.630/box )
« Cesta de servigos para composigao do prego: Armazenagem; Taxa adm.;
Ad Valorem; Carregamento/Levante; Taxa de documentagdo; e Pesagem.

- Premissas: pregos da tabela publica de Itapoa com desconto de 10% para
Posicionamento convergir para média de mercado; 50% dos box inspecionados demandam
e retirada p/ R$ 780/box servios de retirada de carga parcial ou total para inspegdo
inspegﬁo « Cesta de servigos para composigao do prego: Posicionamento e retirada ou
movimentagdo de amostras

« Premissas: precos da tabela publica de Itapoa

Segregagdo e R$ 1.580/box - Cesta de servicos para composicio do prego: Gestdio documental e fisica
Entrega (SSE) de cargas, segregagdo de cargas em DTC/DTA, servico de entrega de
Importagao

« Premissas: precos da tabela publica de Itapoa

Gerenciamento ; oz . = -
R$ 1.580/box « Cesta de servigos para composigdo do prego: Gestdo documental e fisica
de DSA $ / de cargas, segregagdo de cargas em DSA, servigo de entrega de
Importagdo

Fonte: dados financeiros fornecidos pelo Porto Itapoa, Tabela de pregos e servigos 2020 do Porto Itapod, entrevistas e andlises Terrafirma
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Projecao das receitas com importacao: as receitas consolidadas deverao
crescer 4,3% a.a., entre 2019-40, e alcangar R$ 412M em 2040. As receitas de
médio prazo sdo impactadas pelas evolucdao do DSA: quanto mais rapido for a
evolucao do DSA, menor a receita de Itapoa

Projecdo das receitas com importagdao — Cenario Base de movimentacao - Evolugdo do DSA em 10 anos

[MR$@2019] Novo ber 03 2
bergo 391 387 395 403 41
400 Transf. carga Itapod | 351 362 3?2 3?1 : .
” 3 2.

cativa_M’aersk 334 337 340 34 >3 4 O3 4
de Itajai ) ) B . Gi p)
300 275 281 277 282 285 B A B3 M
34 @333 82
38 165 293 206/ (301 [307]
200 156 169 172 175 E - H 118 195 osl ool |a6a| (272 zee a2
119 117 wwa 17 25 25 25 26 24
97 96 21 W21
1 : 169l 15 "
2
o7 1ol o6 140 152 [ 145 [ 146 W 130 1430 301l 115l o o S S S SO 0 10
74 M s Ml 53l ss sofl coll co ll 62 [ 63 |} 65
0
< wn =] ~ o] (o)) o ~— o~ [se] < mn %=} ~ [ee] (= o - o o™ < mn O ~ =] (=)} o
i i i i — — o o o o o o o o o o ™ [sa] [sa) [sa) (a2} [sa} (32} (32} (32} (32} <
o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ (o] o~ o~ (o] o~ ~N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (o) o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ N o~

B Armazenagem em patio M Segregacdo e Entrega (SSE) @ Gerenciamento de DSA M Armazenagem em area coberta M Posicionamento e retirada p/ inspegdo

Projecdo das receitas com importagdao — Cenario Base de movimentagao — Evolucdo do DSA em 5, 10 e 15 anos

[MR$@2019]
o 357 365 370 376 380 384 387 389 391

300

-
e mmeaae =T 37 319

340

200 257 247 244 254
100
0
< n O ~ [==] (=] o — o~ [se] < n el ~ o] (] o i o [32) T wn O ~ 0 [ o
- — - - — — o o o o o o o o o o [sa) [sa] [sa) [sa) [52) [sa] [sa] [sa) [sa) [sa) <
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(2] o~ o~ o~ ~N ~N ~N o~ o~ o~ o~ (2] (2] o~ N N o~ ~N ~N ~N o~ o~ o~ o~ (2] o~ o~
=== 5anos 10anos ~ eeeees 15 anos

310



Agenda

Projecao de receitas

Contextualizacao

Movimentacao de cais

Armazenagem de importacao

Outros servigos

Total

, TERRAFIRMA

55

311



demanda [mil box]

dwell time [dias]

Projecao da demanda: a quantidade de contéineres que usufruem do Monitoramento

Reefer e dos Servigos Acessorios deve crescer no mesmo ritmo da movimentagao de cais,
com a ressalva de que o dwel/ time dos contéineres reefer deve manter sua trajetéria de
reducao até convergir para a média dos contéineres dry

1.200
1.000
800
600
400

Projecao da demanda de Monit. Reefer e Servigos Acessorios
Cenario Base de movimentagao
Entrada

Pontal PR
Transf. carga II\ltggébergo g2 864 g77 917
cativa Maersk 736 781
de Itajai 690
532 552
380 401
276 340
116 119 125
49 46 23 39 71 74 93 100 106 113
—_—
R AU A i O A R R i I b

——Servigos Acessorios  ====Monit. Reefer

Projecdo do dwell time médio de contéineres reefer

11,1
8,7
6,3
~_54 54 53 52 52 52 52 52 52 52
- R o e e e e e e e En e e e o e - = -
O D DO XD DA D A0 N DDA DA D XD A DD
SR A N R A R A R N R VI M R B IR MR AR AR
DT AT AR DT AT AT AT AR DT AT AT A AP DT ADT AT AT A AP D7 DT A A A A

Fonte: dados operacionais fornecidos pelo Porto Itapod
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» A demanda por Servigos
Acessorios deve crescer
4,2%a.a. entre 2019-40;

Devido a trajetoria de reducdo do
awell time a demanda por
Monitoramento Reefer crescera
7,4% a.a. entre 2019-40, ritmo
levemente inferior ao crescimento
do volume de contéineres reefer
movimentado (de 8,4% a.a.);

o O alto crescimento do volume
reefer movimentado justifica-se
pela transferéncia de cargas da
Maersk de Itajai p/ Itapog;

o A perspectiva de queda do dwel/
time deve-se a tendéncia de
convergéncia dos tempos de
armazenagem das cargas reeferem
relagdo as cargas dry, além do
desenvolvimento do DSA.




Projecao do ticket médio e da receita: a partir da manutencdo dos valores
unitarios observados, projeta-se que a receita de Monitoramento Reefer e Servigos
Acessorios crescera 5,4% a.a., alcancando R$ 159 M em 2040

Ticket médio Projecdo da receita de Monitoramento Reefer e Servigos Acessorios
A [MR$@2019] Entrada
Monit. Reefer 150

. 159
R$ 108/box.dia 160 1aq 147 149 145 152 156
Itapod 139
. : . o Transf. carga 135
Pr?mlssas' preco med,lo 140 Reducdo reefer | | cativa Maergsk 123 127 131
diario do 1S 2020, apds devido crise na | | de Itajai 119
ajustes na politica 120 Venezuela

tarifaria/comercial do 91 94 91 93 92 95 %9

2 100 Impacto 75478
Porto Itapod 79 CO\F,’i ey . Vel ke
80
60 55

sofl 53 53 59 51 sofl 515153

Ticket médio 60 51

Servigos Acessorios 40 37

[¢ 36034036 s3 0550 ss B seleo ez | o+ 65 | ec o5 | &7 69 | 71

R$ 85/box 20 oY Y P » rv) B3N B8 EX KX

i 1716 15
° PremissaS: prego medio 0 (o] ~ @ [=)) o — o~ [sg] < n O ~ o] (=) o - o m < n j=] ~ @ (o)) o
dolSZOZOapéso - o o o d o o o o o d o & & 6 MM 0 0no0m0o0n060 3
r o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o

aumento dO transbordo o~ o~ o~ o~ ~N (o) (o] (o] o~ (o] (o] o~ ~N ~N ~N o~ ~N ~N o~ o~ o~ o~ (o) (o) (o]
com a expansdo de 2019 B Monit. Reefer W Servigos Acessorios

« Em meados de 2018, a crise na Venezuela reduziu a demanda de exportagdo de carnes, impactando um dos principais servigos
maritimos deste segmento em Itapod. Devido a redugdo da demanda no segmento reefer; o terminal ajustou sua politica
tarifaria/comercial no fim de 2019, alterando o ticket médio de Monitoramento Reefer de aproximadamente R$70/box.dia para
R$108/box.dia no 1° semestre de 2020, valor que foi mantido nas projegoes;

« Ja o ticket médio de Servicos Acessorios foi projetado mantendo o valor de R$85/box, média observada apds a expansao do
terminal em 2019;

« Nestas condicBes, a receita combinada destes servigos devera crescer 5,4% a.a. entre 2019-40, impulsionada pelo crescimento de
Monit. Reefer (7,4% a.a.), decorrente da transferéncia de cargas reefer da Maersk de Itajai para Itapoa.

Fonte: dados financeiros fornecidos pelo Porto Itapoa
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Agenda

Projecao de receitas

Contextualizacao

Movimentacao de cais

Armazenagem de importacao

Outros servigos

, TERRAFIRMA

58
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Para a analise de receitas, agregou-se aos trés cendrios de demanda variagbes nas
premissas de reducao de tempo de armazenagem por modernizacao dos tramites

aduaneiros g

Cenarios Premissas de ocorréncia mais provavel
Premissas

macroecondmicas?!

Premissas de
demanda cativa

Premissas de
expansao portuaria

Premissas de
evolugao do
Despacho Sobre
Aguas (DSA)

Otimista

Combinagdo de premissas menos
provaveis, porém plausiveis e favoraveis
a Itapod

Pessimista

Combinagdo de premissas menos
provaveis, porém plausiveis e
desfavoraveis a Itapod

(1) Projegdes atuais, ja considerando efeito da pandemia; (2) Publicado em 10/06/2020; (3) Projegdes de longo prazo do OCDE sdo mais conservadoras que a maioria das projegdes
do mercado, por isso adotou-se crescimentos incrementais nos cenarios base e otimista.
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Os resultados das projecdes indicam que Itapoda deve atingir o patamar de R$956M
em receitas até 2040, com crescimento anual de 4,9% a.a.

[R$ milhdes @2019]

Projecdo de receita bruta para Itapoa — Cenario Base

1.200 Entrada
Pontal PR
1.000 Novo bergo 952950 g3 946 956
Itapod a61°% 883 7!
Transf. carga 819 801 82 g3 87| 89
. 787 78 64 83| 8
800 catlva.Myaersk 56, & g? 66 = 69| 71
PR R HE R
o 612 sof 351
44 4
600 53 55 33g 2359 36 136737938
50] 51 4 316 326 359
- 2 4 31
400 352353336 343 P90
R g e A B 2 B
PV 156| 169 172 175] 181 o 5ol 34 374 409 4374211 3001 5 . ) 364 367 385
190
117130 114] 117] 126] 179
0
0w OO = N M < O = o M T N OV NN 0 O
— = o &N NN M MO MmO MmO O Ono 6H oo 6o 0o
o O O O O O O O O O O O O O O O O O
N N N N N N N N N &N AN AN AN AN NN
m Movimentagdo de cais m Armaz. patio + SSE + DSA  mArmaz. coberta + Inspegdo
m Monit. Reefer m Servigos Acessorios

No cenario base, projeta-se que Itapoa atinja o patamar de R$ 955 M em
receitas em 2040, o que representa um crescimento anual de 4,9% a.a.;

Nos demais cenarios, espera-se:
o Otimista: receita de R$ 1.095 M em 2040 (CAGR,4 4, de 5,5% a.a.);
o Pessimista: R$ 773 M em 2040 (CAGR g4, de 3,8% a.a.).
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Cenarios de sensibilidade da receita

Entrada Pontal PR|

5 1.400 Novo entrante SC
o
o~
® 1.200
1%
[V}
0
= 1.000
S
o
&, 800
600
400
anQ
200 ® @™ [Entrada Pontal PR
Transf. carga catival
0 Maersk de Itajai
@ o o~ < =] ee] o o < O o] o
— o~ o o~ o~ (32} (32} o o [sa] <
o o o o o o o o o o o
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------ Base Otimista Pessimista
Ano das principais expansoes
Base Otimista Pessimista
povobereo 2028 2025 2035
tapoa
Entrada
Pontal PR 2036 2033 2024
Novo
entrante SC n/a 2034 n/a




Além das variaveis consideradas explicitamente nos cendrios, as projecoes estao
sujeitas a outros upsides e downsides possiveis, mas de baixa probabilidade

Projegoes de
demanda

Projecdes de
receitas

Aumento significativo (ruptura) nos fluxos de
cabotagem como fruto de politicas publicas (ex.
BR do Mar?);

Insucesso na relicitagdo/expansdo de ITJ;

Antecipagdo/ acentuagdo da vinda de navios de
400m a costa brasileira;

Aumento da taxa de retengdo com DSA e
"enfraquecimento" dos recintos alfandegados;

Aumento no valor agregado médio das cargas de
importagdo;

Aumento de receita com servigos logisticos
agregados;

NAO EXAUSTIVO

Redugdo da participagdo do grupo Maersk no
mercado brasileiro (especialmente com incursdo
de armadores asiaticos);

Redugdo dos incentivos fiscais concedidos pelo
estado de SC as importagGes;

Imposicdo de tarifas-teto nos servigos SSE e
Gerenciamento de DSA em patamar inferior ao
considerado nas projegdes; | (Vide slide 84 no anexo)

Redugdo na taxa de retengdo das cargas de
importagao;

Redug&o no valor agregado médio das cargas de
importagao;

(1) Informagdes acerca da BR do Mar: https://www.ppi.gov.br/politica-de-estimulo-a-cabotagem-denominada-br-do-mar
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Por fim, o impacto de cada variavel é apresentado na forma de tabela de sensibilidades

20:
Cendrio Base Sensibilidade 5.974
Demanda Itapos +10% 14,3% 9,2%| M 143%Mh  199% 4  100%/f  3,2% 3
(cresc. médio +4,2% a.a.) -10% -11,1% -10,0%Nb _-16,2% Wb -153% ¥ -10,0% -12,8% =2
Ticket médio cais +10% 3,4% - - - - 3
média de RS 361/box) -10% -3,4% >
Ticket médio armazenagem +10% 5,0% 3
(média de RS 2.028/box) -10% -5,0% >
Ticket médio outros +10% R 1a% 2
média de RS 133/box) -10% W 14 - - - - - >
1 L
Do G s +100% Maersk ITJ A 18% 4 A 13%M S8 21% M 2,5%4 2,9% >
+50% Maersk ITJ W -18% 3% W -13%l  50%N  2,0%M  -2,5%W -2,9%. >
(+75% Maersk ITl)
0% Maersk IT) W 52%W 92% Wb 36%W -1a2% 87%d 67%\b -8,4% >
Evolugdo de DSA 5 anos W 2,7%W 1,5% W -04%W  03%N  0,0%- '] -0,1% =
(10 anos) 15 anos 0,9%) 0,1% 18% M 01%M  02% M 02%4  00%4 0,1% 2
PIB - Cendrio Base Otimista A 8,0%M P 10%[R 7,ﬂ A 305 105%4  80% M 1,6%M 5,5% [
(cresc. médio +2,6% a.a.) Pessimista W 9,8%\ b 91%\ -155%| Wb -4,6%W -145% W -16,7%N  -11,2% -12,4% p 2032 2043 = >2040
Cambio@2019 - Cenério Base Otimista A 07%/B P 33%[R 1,6ﬂ W 02 -02%N  01%f  0,0% 0,1%| |2 2028  |fh 2037 |2 >2040
(média de RS 4,74/USS) Pessimista W 11% b 07%\ 0,8% 0,1% 4 0,1%. 0,0%. 0,0% 0,0% = 2028 <> 2036 =»>2040
22 Fase de Expansdo Itapoa 2025 ¥ -0,4% | P 0,0%4 1,2%| - A 905 00% M 0,0%4 1,9% - = 2036 |<»>2040
(Quando ocupagdo >= 70% - 2030 - b b 0,0%W -1,0%| - W 68%- A 00% -1,5% - = 2036 = >2040
2028) 2035 - y b 18% 5,5%, - W 68%W -17,0% -1,1%N -6,4% - = 2036 =>>2040
2025 ¥ 0,7%W b -0,6%¥ 6,5%| - W 41%  -08%W  0,0%\W -1,1% (4 2029 [¥ 2025 |2 >2040
Entrada do Pontal PR
) 2030 - L] b 0.6%\ 3,7%| |- 08%\  0,0%\ 0,2%| |2 2028 | 2030 | >2040
(Quando necessério - 2036)
2035 - - 0,2% W 0,2%, - - - 0,0% 0,0%| = 2028 Wy 2035 <> 2040
2025 W 0,7%W -11,7%| -14,4%) - W -153% -15,1% 0 -8,1% -103%| Mk 2032 | 2037 b 2025
Novas em SC
) 2030 - ] -11,6% 9,0%| - - ¥ 1029 -81%\ 5,7% | 2028 2037 Wb 2030
(Quando - >2040)
2035 - - 11,2% 4,2%| - - - -8,1% 3,0% |2 2028 2037 Wb 2035
Restric&o por frota Com restricio de frota 0,0% 2,2% 13% - W 00%f  19% 2,8% 1,5% = 2028 > 2036 ¥ 2039
Cenério regulatério Preco teto SSE/DSA 5,4%)\ 14,2% W 15,0% 12,5% - - - - - = 2028 | 2036 = >2040
Share Maersk SC Tendéncia Mundo (18%) -4,1% -15,7% 8,3%] 11,0% W 38%W  148%W 155%W  7,5% W -10,6% Mh 2032 |2 2036 = >2040
(Atual 36%) Cendrio de Stress (9%) 75%W-195%W 20,1%W -11,5%) -15,0%| 63% W 199% W 208%M 105%N  147% AN 2033 |2 2036 = >2040
Beneficios fiscais K oo
(Mantém situagio atual) Fim dos benefficios fiscais em SC (W -16,2% ¢ -17,2% ¥ -10,6% ¥ ro,aq&' 91% W -45%% -11,6%W% 57%N  43% 8% -6,3% Mk 2030 4 2039 <> >2040

As simulagOes levam em conta as especificidades de cada cendrio, bem como as correlagdes entre as varidveis analisadas. Dessa forma, ao alterar
uma premissa, as outras varidveis que compdem o modelo também sdo modificadas antes que o resultado final da simulagdo seja novamente
definido, podendo resultar em valores contraintuitivos.

Por exemplo, ao simular um cenario de crescimento de demanda 10% maior que o cenario base para Itapod, os crescimentos de volume sdo
alterados de forma diferente ao longo dos periodos (por exemplo, +14,3% entre 2020-24 e +0,1% entre 2035-40). Isso ocorre porque o aumento
de 10% na demanda aumenta a ocupagdo média da regido, o que por sua vez, antecipa a 22 fase de expansdo de Itapoa (de 2028 para 2024) e as
Novas Expanstes em SC (de apds 2040 para 2037), gerando valores diferentes de um simples aumento de 10% ao longo dos anos.
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Para projetar os volumes de LC, foram testadas combinacOes de sete variaveis em
regressoes multivariadas. O PIB OCDE + China, PIB Brasil e cambio resultaram nas
regressoes com maior significancia estatistica

Variaveis Volumes de exportagdo — histdrico vs. regressao

- 14 L, 13 13 13 14 14 - 17
Cambio defasado s 13 mmcemmeo=S . 14 14 15 1,5 16

- - 13 13 14 T

1,2 1,2 1,2 1,2 ’
03 In(Exportacd0)=0,91559*In(PIB OCDE + China)-2,2705
R2=97%
PIB China -0,2 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

= Histdrico exportagao === Regressao
Volumes de importagdo — histdrico vs. regressdo

15 1.6 16

1,5

x
o
Frequéncia dos dados ;
=

1,5

;
4
L0 0,7 '
05 08 ° 1,0 Importacio=3.192.393*In(PIB Brasil)-93.587*(Cambio)-26.587.453
R2=91%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

——— Histdrico importagdo === Regressao Voltar
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Para projetar os fluxos de cabotagem no Brasil, foram testadas as mesmas
variaveis e regressoes multivariadas. O PIB Brasil e cambio resultaram na
resultaram na melhor correlagao para o fluxo

Variaveis
Cariline Volumes de cabotagem — histdrico vs. regressdo
Cambio defasado 3 0,7

o
0,7 0,6 ]
PIB Brasil Z 06 706 ~=-70,6

-~

PIB OCDE
PIB China
PIB OCDE + China 02 92 03 03 03

Crise Brasil

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
— Histdrico cabotagem === Regressao

Frequéncia dos dados

Trimestral

Cabotagem=1.359.183*In(PIB Brasil)+575.627*In(Cambio)-12.229.747
Anual R2=89%

Voltar
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PIB OCDE + China: A projecao se baseou nas expectativas de curto e longo
prazo da OCDE, de modo que o crescimento do PIB reduza progressivamente

Projegao da taxa de crescimento do PIB OCDE + China

8,0%

oo Benchmark3 Cresc.

4,0% 3,5% Longo Prazo

2,0% S5 2,7% St 2,5% Samtn 2.4 A 32,3%
.

0

0.0% USDA* 2,8%
)

-2,0% Santander® 3,5%
"

-4,0% PWCS 2,5%

-6,0%

-8,0%

ONOOOO AN M 1N O o

COO0OO ™ ™ v v v~ v~ 5

OO 00000000 O o

ANANANANANANANANANNN [a\]

NOODO T NMITULONODNANOATANMITLLWONDD
AN AN AN AN AN NN AN OO DN M
OO0 O0O0O0DO0DO0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O000O0O0O0O
AANANANAANANANANANANANANANNNANNNNNNN
B

——Histérico =o=Cendrio Base —o—Cendario otimista —o—Cendario pessimista

« Cenario Base: 2020-2021: projegdo de curto prazo da OCDE considerando apenas uma onda pandémica? / 2022-2040: projegdo
de longo prazo da OCDE + 0,5%2;

« Cenario Otimista: 2020-2021: projecdo de curto prazo da OCDE considerando apenas uma onda pandémica! / 2022-2040:
projegdo de longo prazo da OCDE + 1,0%;

+ Cenario Pessimista: 2020-2021: projegdo de curto prazo da OCDE considerando duas ondas pandémicas (2° onda no 472020) /
2022-2040: projegao de longo prazo da OCDE.

(1) Informag@es extraidas dos relatdrio Economic Snapshot By Country, publicado em junho/2020, que pode ser acessado em: http://www.oecd.org/economy/ e
http://www.oecd.org/economy/outlook/statistical-annex/ (base de dados); (2) https://data.oecd.org/gdp/gdp-long-term-forecast.htm; (3) Comparagdo com o PIB

Mundo; (4) Projegéo disponivel até 2031, mantida constante até 2040, disponivel em: https://www.ers.usda.gov/data-products/international-macroeconomic-data- Voltar
set/; (5) https://www.santander.com.br/analise-econdmica; (6) https://www.pwc.com/gx/en/world-2050/assets/pwc-the-world-in-2050-full-report-feb-2017.pdf
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PIB Brasil: Para o curto prazo, adotou-se o Boletim Focus por melhor representar a
estimativa de mercado. No longo prazo, tomou-se como referéncia as projecoes
publicadas por diversas instituigoes, para estabelecer 3 cenarios de crescimento

Projecdo da taxa de crescimento do PIB Brasil

8% Curt Projegéo Cresc.
urto b
% Prazo Longo Prazo Beneiak Longo Prazo
EPE (tendencial)? 3,0%
4%
EPE (otimista)? 3,5%
2%
PWC3 2,6%
0%
Ipea (tendencial)* 2,2%
-2%
Ipea (otimista)* 4,0%
-4%
Ipea (pessimista)* 0,5%
-6% ;
: OCDE> 2,5-1,8%
-8% '
ONO DO = N MT INDONDODOOTO A ANMT LW OMNONDNO A ANMT LWL ON DO O
S o0 0 A dadadd A NNNANNNNNANMOHOMMMMOM®OEO O F Santander® 2,2%
O OO0 OO0 0000000000000 0000000000000 0 o0 o o
N N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANANANANANANANANANANANANANNNNN
= Historico =O=Base —O—Otimista —O—Pessimista

» Cenario Base: 2020-2021: expectativa Focus de curto prazo (c/ Covid-19)* / 2022-2040: crescimento de 3% a.a. estimado com
base na tendéncia de projecdes publicas avaliadas;

« Cenario Otimista: 2020-2021: expectativa Focus de curto prazo (c/ Covid-19) + 1 desvio / 2022-2040: crescimento de 4% a.a.
estimado com base na tendéncia de projecGes publicas avaliadas;

« Cenario Pessimista: 2020-2021: expectativa Focus de curto prazo (c/ Covid-19) - 1 desvio / 2022-2040: crescimento de 2% a.a.
estimado com base na tendéncia de projegdes publicas avaliadas.

(1) https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico; (2) https://www.epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-dados-abertos/publicacoes/PublicacoesArquivos/publicacao-
422/PDE%?202029.pdf; (3) https://www.pwc.com/gx/en/world-2050/assets/pwc-the-world-in-2050-full-report-feb-2017.pdf;

(4) https://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/conjuntura/181129_cc41_nota_tecnica.pdf; (5) https://data.oecd.org/gdp/gdp-long-term-forecast.htm; Volt
(6) https://www.santander.com.br/analise-econémica; oltar

324



Cambio: A projecao do cdmbio se baseou nas expectativas do Banco Central

Projecdo da taxa de cambio

1,0
0,0
O N 0O O O = N M T 1D ON 0O OO N M T N ONN O OO A NN M T LD ONN OO
O O O O = ™ ™ o Y Y = =@ 4 4 AN N o N NN AN AN NN NN O OO0 6O 0O OO 6O 0O M
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O 0O O O O O O o o o o o o o
AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN AN AN AN ANAN AN ANNAN AN AN NN NN NN NN NN

——Histdrico ~=o=Cendrio Base —o—Cenario Otimista —o—Cenario Pessimista

2040

- Cenario Base: 2020-2024: mediana das expectativas do BC de julho/2020() / 2025-2040: cambio esperado em 2024 ajustado
anualmente a paridade® cambial;

- Cenario Otimista: 2020-2024: mediana das expectativas do BC de julho/2020 + 1 desvio padrdo das expectativas® / 2025-
2040: cambio esperado em 2024 ajustado anualmente a paridade cambial;

- Cenario Pessimista: 2020-2024: mediana das expectativas do BC de julho/2020 - 1 desvio padrdo das expectativas / 2025-
2040: cambio esperado em 2024 ajustado anualmente a paridade cambial.

(1) Disponivel em: https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/?wicket:interface=:2::::

(2) Paridade calculada através da divisdo do IPCA pelo CPI EUA, disponivel, respectivamente, em: https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/?wicket:interface=:2::::
e Projegdo de longo prazo do Santander de 13/07/2020 (https://www.santander.com.br/analise-economica)

(3) Disponivel em: https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/?wicket:interface=:2::::

Voltar
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Market Share: A captura de cada estado (SC e PR) na exportagao manteve-se
estavel ao longo dos anos, mesmo com a entrada de novos players e
externalidades

Market share de Santa Catarina na exportacdo da regido (SC+PR) e do Brasil

100% 100%
90% 90%
9 74% 74% 0,
80% g, 74% 74% 7205 oo — 80%
70% ° 62 70%
60% 60%
50% 50%
Efeito da Recuperacdo da
40% enchente em capacidade em 40%
30% Itajai Itajai 30%
20% O T TTT T T T e O Py PUN s s pprepsrrrrrrr ——— 20%
0
10% 19% 20% 21% 20% 19% 19% 18% 16% 1405 18% 19% 19% 20% 21% 21% 20% 19% 10%

139% 15% 16%
0% 0%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020!

—%SC na exportacdo PR+SC —%SC na exportacdo BR (eixo secundario)

- A participacdo de mercado da exportacdo de Santa Catarina variou pouco ao longo dos anos, mesmo com os
incidentes em Itajai entre 2009 e 2010, que comprometeram a operacionalidade do porto, e as posteriores
expansdes dos TUPs Itapoa e Portonave;

- Tendo em vista a estabilidade observada, entende-se que a exportacdo do estado mantera a tendéncia
histdrica, acompanhando o ritmo da exportacdo nacional.

(1) Corresponde ao volume movimentado até margo/2020 anualizado Voltar
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Beneficios fiscais: Nos primeiros anos de incentivo fiscal, as importagdes de SC
cresceram 3x mais que a media nacional. Porem, as alteracoes nos beneficios
diminuiram a velocidade de crescimento do Estado, se assemelhando novamente a

média nacional

Crescimento indexado da importacdo no BR e SC
Indexado 2001=1,0 Indexado 2012=1,0

L L
r L )

10 |
11: Suspensgo para 8,8
9 novas empresas :
8 3
7

13: Redugdo do ICMS
(potencial beneficio)

[indice de moves]
» [6,]
mo
3N
33
g
w
N

03: Inicio dos

3 |incentivos
i 1,2
Lo " L1 gg .
' 1,3 L6 — e e——t—
o Mo <o W W 0
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

—8—BR =—=SC

[+ Até 2011 as traders ganharam

relevancia, por atuar como
intermediarios para que empresas
de outros estados usufruissem
dos beneficios fiscais de SC

» ApOs a suspensdo dos beneficios
para novas empresas e a redugdo
da aliquota interestadual do
ICMS, o crescimento dos volumes
de SC voltaram a mostrar
trajetéria semelhante a média do
Brasil (2012-2017)

- Entretanto, apds a legalizagao dos
beneficios fiscaist em 2017, SC
voltou a apresentar crescimento
superior a média do pais (2017-
atual), ainda que de maneira mais
contida do que o observado no
primeiro periodo (2001-11)

(1) A Lei Complementar 160/17 legalizou os beneficios fiscais que haviam sido suspensos e permitiu que pudessem ser novamente oferecidos

a novas empresas
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Metodologia utilizada na projecao da frota de porta-contéineres que atende o Brasil

Andlise da evolucao
historica da frota que
atende o BR

BR e SC nas rotas
internacionais

« Avaliagdo das principais

« Analise da evolugdo do mix
rotas internacionais;

de navios (de acordo com o

porte); .
» Comparagao do tamanho

« Andlise da tendéncia de dos navios em cada rota;

crescimento por tradelane; L o
« Avaliagdo da dinamica

« Andlise da carteira de futura das rotas;

encomendas e benchmarks
internacionais de projecao;

Analise da insercao do

Analise de portos
referéncia

« Comparagdo com a frota do

Porto de Rotterdam;

- Andlise da tendéncia de
frota em cada rota;

« Andlise do porte do navio
em relacdo a carga
transportada;

330

Analise da carteira de
encomendas

« Tendéncia: oferta >
demanda

- Tendéncia de crescimento
de navios de até 15k TEUs
de capacidade;

« Espera-se que navios
maiores do que 15k TEUs
sejam viaveis apenas a
partir de 2030;

Voltar



Os portos da RI devem estar aptos a receber navios de 366m no médio prazo. No longo prazo,
o Porto de Santos deve ditar o ritmo do aumento da frota que atende o pais e alguns terminais
(como ITJ e NVG) deverao encontrar dificuldades para receber navios de 400m

o Restrigbes atuais

- Itapoa
Pardmetros I0A ITJ NVG 1BB PNG o Jan/2020: divulgacdo do Edital de
LOA (m) 336 350 350 306 368 Licitagdo para dragagem da bacia de

evolugdo e canais de acesso (calado

Calado méximo (m) 128 124 12,4 13,5 12,5 S = S

o Dez/2019: audiéncia publica acerca do

9 Potencial de expansdes futuras estudo de nova dragagem (calado
previsto = 16 m);

Parametros IOA IT) NVG IBB PNG T

= 15,5 milhdes de m3;
LOA (m) 366-400  366-? 366-? 366-400  368-400 « Capex de ~R$ 231 milhdes;
Calado méximo (m) 14-16 12,42 12,42 14-16 14-16

- Itajai
o Jan/2020: manobra teste para nova bacia
de evolugdo (500 m de didmetro);

o Expectativa para 22 fase de expansdo,

Consideracées: 2 n
nsicer S que aumentara para 530 m o diametro;

« Considera-se que todos os portos da RI estardo aptos a receber navios de 366 metros no ) - .
médio prazo, dadas as condicdes atuais de infraestrutura aquaviaria em cada localidade o Aguarda liberagdo de recursos da Unido;
(PNG ja estd homologado para tal); « Imbituba:

« Os portos do Rio Itajai possuem as restricdes fisicas mais restritivas (limitadas pelo didmetro
de baia de evolugdo) e as mais elevadas taxas de assoreamento da regido, o que pode ser
um obstaculo para a eventual operagdo de navios de 400m;

o Apesar de ndo estar prevista nenhuma
expansdo no curto prazo, as condigdes
naturais do porto permitiram fécil
readequagdo para o atendimento de
navios maiores.

= O Porto de Santos deve ditar o ritmo do aumento da frota que atende o pais, porém a
viabilidade técnica e econémica de sua modernizagdo para recebimento de navios de 400m
é duvidosa e dependera de estudos complexos com as melhores informagoes a época.

Fontes: https://www.marinha.mil.br/cpsc/sites/www.marinha.mil.br.cpsc/files/NPCP.pdf, http://www.portoitajai.com.br/novo/c/calado-maximo-
operagdo, Plano Mestre de Paranagua (2018) e Plano Mestre de Imbituba (2018) Voltar

331



Backup

Regressdes e drivers de projecao da demanda

Premissas de mercado da RI

Projecao de frota

Descricao dos terminais

Outras analises

, TERRAFIRMA

76

332



Atualmente, esta em andamento o projeto de ampliagao da retrodrea de Itajai,

gargalo atual das operagdes do Porto, que prevé a adicdo de 148 mil m2 em trés

LEGENDA
B Area publica primaria: 67.140 m2
m = Area arrendada: 79.200 m2
B Expansdo Etapa "D": 40.790 m2
B Expansdo Etapa “E": 27.180 m2
= Expansdo Etapa “F”: 79.930 m2
W Estudo via expressa portudria

(- Atualmente, um dos maiores gargalos do Porto de Itajai € a dimensdo da retroarea;

« De acordo com a Autoridade Portuaria de Itajait, o projeto de expansdo da retroarea esta em curso e prevé a adigdo de cerca
de 148 mil m2;

o De acordo com informagdes do Plano Mestre de Itajai2, é previsto que os bercos 1/2 e 3 sejam dedicados aos contéineres, enquanto o 4
seja transformado em um cais multiuso;

o Espera-se, no curto prazo, a conclusdo parcial da Etapa “D” e, no médio/longo prazo, a conclusdo completa das Etapas “D” a “F”;
o O processo de desapropriagdo das areas ja foi iniciado, sendo emitidos dois decretos para tal (n°® 11.025/2017 e 11.244/2018);

- Adicionalmente, o projeto prevé a construcdo de uma via expressa tangenciando a retroarea, de forma a melhorar o acesso ao
Porto.

)

(1) http://fiesc.com.br/pt-br/file/11139/download?token=-dAdGIFt
(2) http://www.infraestrutura.gov.br/images/SNP/planejamento_portuario/planos_mestres/versao_completa/pm14.pdf Voltar
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A APM Terminals nao pretende renovar o contrato de arrendamento do Teconvi no

Porto de Itajai

ANTAQ
ACENCANACIONAL DE TRANSPORTES AQUAROS.

sexociens o

socoonemynzoT
Recauhts g Cortrtade At 50200 APM T

SECRETANA NACIONALOE FORTOS £ TRANSPORTES AGUAVANCS

neatono

. T 50 80 OHCI0 18 26TISIGCOSTASNITA, e sl Sacrents
Naccnl o P Tampones Acuovincs - SNTA (51 18 BEOS0, lrrte 30 i

e enamio ci G0 otz ARSI a tae Teals STk 0o PR
56 e csoss,

EVTER enere 3 eaalrr e d eseqioo s o 53 ANTAQ

‘et
e P e Ko 59 am OU//200, gl o e 21 ans G2 s (34 31 e st o

Qo 30 cqutrio 62 squegdo condmico rances do conato e 1, 5
et
et s sk, S RS 91103 49,45, 2 s b o 11016, o sagont

A)

ANTAQ
AGENCIA NACIONAL DE TRANSPORTES AQUAVIARIOS

Processo: 50300.010175/2020-71

Q. Em resposta, a empresa encaminhou a Carta DSU 585/2019 (SEl n® 0920814) e seu
anexo (SEI n2 0920815), na qual consta como destinatdrio original a SNPTA, manifestando nio ter
interesse em prormogar o contrato de arrendamento, e que, portanto, ndo seria coerente despender
recursos com a elaboragdo de nove EVTEA. Nesse contexto, propds que o desequilibrio apurado e
aprovado pela ANTAQ e ratificado pelo Poder Concedente fosse recomposto em forma de indenizagdo
a ser paga em dinheiro. Além disso, sugeriu que esse valor de desequilibrio seja abatido por valores
nio pagos pela APM pelo ndo cumprimento da MMC nos dltimos trés anos, mo valor de RS
8.795.557,80 (atualizado até 11/2019).

12, A setorial concluiu que, dentre as altermativas abordadas para a recomposicio do
equilibrio econdmico-financeiro do contrato de arrendamento, a sol ria_ melhor atender
ao interesse plblico, sendo mais razodvel do ponto de vista econdmico, seria a indenizacdo da APM
Terminals pela empresa vencedora do certame em eventual licitagio para a concessdo do Porto de

iai-5C

Como visto no processo de reequilibrio contratual aprovado pela ANTAQ, a APM nao
pretende renovar seu contrato de arrendamento do Teconvi Itajai (a ser relicitado com
novo arrendatario a partir de 2023). Assim sendo, espera-se que parte dos volumes
cativos da Maersk em Itajai migrem para Itapoa.

o 5C q

Voltar
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Atualmente, os principais competidores de Itapoa sdo: Portonave, Itajai, Imbituba

e Paranagua (1/2)

\ Previsdo até 2040 |

Portonave ‘ 2019 |
: Capacidade atual: 756 mil box/ano

Infraestrutura atual

Bergos 3

Equipamentos 6PT
Area de patio (mil m?) 400

Cap. Estatica (mil TEUs) 30

Capacidade futura: 974 mil box/ano

Infraestrutura atual

Bergos 3

Equipamentos 8PT
Area de pétio (mil m2) 400
Cap. Estatica (mil TEUs) 30

Capacidade atual: 373 mil box/ano

Infraestrutura atual

Bergos 2
Equipamentos 2PT / 3MHC
Area de pétio (mil m2) 162
Cap. Estatica (mil TEUs) 13

Capacidade atual: 604 mil box/ano

Infraestrutura atual

Bergos 2
Equipamentos 4PT / 1IMHC
Area de pétio (mil m2) 230
Cap. Estatica (mil TEUs) 18
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Atualmente, os principais competidores de Itapoa sdo: Portonave, Itajai, Imbituba

e Paranagua (2/2)

2019

\ Previsdo até 2040 |

Imbituba ‘

Infraestrutura atual

Bergos

Equipamentos
Area de pétio (mil m2)

Cap. Estatica (mil TEUs)

Capacidade atual: 249 mil box/ano

1
2PT / 2MHC
178
9

Capacidade futura: 322 mil box/ano

Infraestrutura atual

Bergos 1
Equipamentos 2PT / 2MHC
Area de patio (mil m2) 178
Cap. Estatica (mil TEUs) 9

AR |

Infraestrutura atual

Bergos

Equipamentos
Area de pétio (mil m2)

Cap. Estatica (mil TEUs)

Capacidade atual: 1.090 mil box/ano

3
8PT / 2MHC
487
42

Capacidade atual: mil box/ano

Infraestrutura atual

Bergos 3
Equipamentos 10PT / 2MHC
Area de pétio (mil m2) 487
Cap. Estatica (mil TEUs) 42
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Existem trés projetos de novos terminais na Regido de Influéncia de Itapoa, sendo
dois deles no Parana

Infraestrutura prevista?! Status do projeto

Pontal Parana

Capacidade: 736 mil box/ano

Infraestrutura atual

Bergos 2

) | « Processo de obtengdo da
Equipamentos 6PT | Licenga Operacional;
Area de patio (mil m2) 320 ‘
Cap. Estatica (mil TEUs) 28

Capacidade atual: 713 mil box/ano

Infraestrutura atual

Bergos 2 : « Resolugdo de conflito

. : judicial para emissdo da
Equipamentos 6PT Licenca de Instalacdo;
Area de pétio (mil m2) 298
Cap. Estatica (mil TEUs) 22

Novo Porto Terminais Multicargas

Capacidade atual: 713 mil box/ano

Infraestrutura atual

Bergos 2 -
Rio Embugi- 1 « Processo inicial para
il Equipamentos 6PT obtengdo da Licenga Prévia;
Area de pétio (mil m2) 257
Cap. Estatica (mil TEUs) 22

(1) Infraestrutura prevista em 2040 de acordo com a modelagem Terrafirma Voltar
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O Pontal do Parana é o projeto mais avancado na regido até o momento

Contrato de

adesdo

v

Contrato n® 47/19961
(dezembro/1996)

Pontal Parana

LP n° 376/20102
(novembro/2010)

EIA/RIMA publicados

LT n® 1.059/20152
(maio/2015)

2018: agdo popular que suspendeu
parcialmente a LI3;

v

2020: justica libera a LI e continuidade do

X

A expectativa é que o
IBAMA defira o pedido de
LO em novembro/20202.

v

LP n© 38.626/2019°
2014: emissdo da LP?;

2016: LP expira®;

v

2019: IAP decide ndo renovar a LP por
riscos ambientais néo levantados no
estudo anterior. Apds deciséo judicial,
IAP é compelido a renovar LPS,

EIA/RIMA publicados

processo3.

LI n© 173.254/20197
2019: decisdo judicial para que IAP emita LI
em 24 horas®;
2019: apds emissdo, TJ-PR suspende LI
através de liminars;
2020: TRF-4 emite tutela inibitéria que

paralisa o processo de licenciamento até
conclusdo do processo que levanta os riscos

X

Novo Porto | Contrato n® 11/2018*
(agosto/2018)
~ Pedido de autorizagdo
Brasil Sul

protocolado em
setembro/2016°

2019: Apesar da resisténcia da
prefeitura e da populagdo, decisdo
judicial determina expedigdo da certiddo
de viabilidade. TJ-SC derruba liminar e
processo tramita na justigal®.
EIA/RIMA publicados

ambientaiss;

X

(1) http://portal.antaq.gov.br/wp-content/uploads/2017/02/Porto-Pontal-do-Paran%C3%A1-Ltda.-contrato-de-ades%C3%A30-MT-DP-047-1996.pdf
(2) http://www.fiepr.org.br/para-empresas/conselhos/comercio_exterior/uploadAddress/FIEP_-_Porto_Pontal_Parana_23-05-18[81646].pdf

(3) https://gl.globo.com/pr/parana/noticia/2019/09/19/governo-do-parana-faz-pedido-de-licenca-para-faixa-de-infraestrutura-desconsiderando-mudancas-sobre-impacto-ambiental-diz-

observatorio.ghtml e https://folhadolitoral.com.br/editorias/infraestrutura/porto-pontal-parana-pode-continuar-processo-de-licenciamento-e-comecar-obras-2/
(4) http://portal.antaq.gov.br/wp-content/uploads/2018/09/Novo-porto.pdf
(5) http://www.paranagua.pr.gov.br/urbanismo/SERVI%C3%870S/EIV/EIV-
arq%?20EIV%20em%?20an%C3%A1lise/NOVO%20PORTO%20TERMINAIS%20PORTU%C3%81RIOS/Material%20complementar/02%20-%20LP%20IAP.pdf

(6) http://celepar7.pr.gov.br/sia/atosnormativos/form_cons_atol.asp?Codigo=4194) e http://celepar7.pr.gov.br/sia/atosnormativos/form_cons_ato1.asp?Codigo=4240

(7) http://www.sga.pr.gov.br/sga-iap/consultarProcessolLicenciamento.do?action=iniciar#
(8) https://gl.globo.com/pr/parana/noticia/2019/12/11/justica-determina-que-iap-emita-em-24-horas-licenca-de-instalacao-de-novo-porto-em-paranagua.ghtml| e

https://g1.globo.com/pr/parana/noticia/2019/12/19/liminar-suspende-licenca-de-instalacao-emitida-em-24-horas-para-novo-porto-privado-em-paranagua.ghtml

(9) http://portal.antaq.gov.br/wp-content/uploads/2017/02/Worldport-Desenvolvimento-Portu%C3%A1rio-S.A.-TUP-de-S%C3%A30-Francisco-do-Sul-SC.pdf

(10) http://portobrasilsul.com.br/noticias/
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Backup

Regressdes e drivers de projecao da demanda
Premissas de mercado da RI

Projecao de frota

Descricao dos terminais

Outras analises

, TERRAFIRMA
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Ha mais de uma década discute-se regular as tarifas de SSE, com provavel desdobramento
sobre as tarifas de DSA. Embora as decisdes até 0 momento caminhem para uma regulacao
menos restritiva, é possivel que tais servigos sejam controlados por uma tarifa teto

Preco referencial de SSE e DSA de Itapoa Custo unitario de terminais de contéineres [R$/box]
em fungao do cenario regulatorio
1.352 NAO EXAUSTIVO
<
o
P
3 30% Média 4g7, 584
o marg. 3 - ____13.1__
2 e $600 358 396
N}
g
= Q® o
= @ O /\Q@ @ S
A\ N C o
(ggo \0<§-$(90 < <§2 “ x\?’Q
Tarifa Atual Tarifa teto WV

+ Ha mais de uma década discute-se na ANTAQ e no CADE a legalidade e forma de cobranga dos Servigos de.
Segregacdo e Entrega (SSE). E provavel que tal discussdo aborde também as cargas com Despacho Sobre Aguas,
dada a similaridade das operagoes e dos pregos praticados;

+ Embora as decisGes até o momento caminhem para uma regulagao menos restritiva, € possivel que tais servigos sejam
controlados por uma tarifa teto estipulada para terminais de todo o Brasil;

+ O célculo de uma tarifa teto Unica para todos os terminais é uma tarefa dificil, ja que dependem de inimeras
variaveis: porte das instalagGes, nivel de ocupagao, valores de arrendamento e MMC, subsidio da importagdo no valor
do box rate, dentre outros;

+ Estimou-se o valor da tarifa Unica de armazenagem a partir dos custos dos terminais (cuja média da amostra é de
aproximadamente R$600/box) e de uma margem de lucro de 30%, totalizando R$857/box (54% do valor atual).

Fonte: Antaq e informagdes financeiras publicas dos terminais/operadores: Libra Rio, WilsonSons, BTP, DPW Santos, TCP, TVV e Itapoa Voltar
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pwc

Ao Banco BTG Pactual S.A. e a Itapoa Participagdes S.A.
12 de novembro de 2020

Prezados Senhores,

A PricewaterhouseCoopers Servicos Profissionais Ltda. (‘PwC”") tem a satisfagao de apresentar ao Banco BTG Pactual S.A. (‘BTG”) e a Itapoé Participacdes S.A.
(“Itapoa Participagdes” ou “Holding”) (“Cliente” ou “Contratante” se referido ao BTG ou Itapoa individualmente ou “Clientes” ou “Contratantes” se referido ao BTG e
Itapod em conjunto) nosso relatério (“Relatério”) de avaliagdo econémico-financeira da totalidade das agdes da Itapoa Terminais Portuarios S.A. (“Terminal® ou
“Porto”).

Nossos trabalhos foram realizados em conformidade com a proposta de prestacdo de servigos profissionais da PwC, datada de 29 de outubro de 2020 (“Proposta”).
O objetivo, escopo, metodologia e resultados de nossos trabalhos estdo descritos nas paginas a seguir.

Agradecemos a colaboragao da administragéo dos Clientes (“Administragao”) durante a execugao desse trabalho e colocamo-nos a disposigéo para quaisquer
i que se fagam r ari

Atenciosamente,

. g -
FFabio A. Nicchelj
PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda.

icewater! “oopers Servigos ionais Ltda., Av. Francisco Matarazzo 1400, Torre Torino, Agua Branca, Sao Paulo, SP, Brasil 05001-903,

T: +55 (11) 3674 2000, www.pwe.com.bi
BTG | Itapod Participagdes 95 (11) 3674 pwecom.br novembro 2020
PwC 2
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1. Sumario Executivo

BTG | liapoa Participagtes
PUC
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Sumario Executivo

A ltapoa F pretende emitir que como garantia colateral sua
participagao indireta de 28,6% no Terminal. Tais debéntures serdo adquiridas por um FIP a ser
gerido e administrado pelo BTG, cujas cotas serao negocias em bolsa.

Em conex&o com o cenario descrito os Clientes trabalho de avaliaga

econdémico-financeira do Terminal. O objetivo do Relatério sera atender o interesse dos Clientes
de sua divulgagéo como parte do processo de listagem do FIP em bolsa.

Com base nas informagdes recebidas, nossas andlises e utilizando a
descrita nesse Relatério, o valor da totalidade do capital do Terminal (“Equity Value”), em 31 d
dezembro de 2019 (“Data-Base”), estd demonstrado abaixo:

Valor econdmico - tapoa Termi

Em R$ milhes
Valor presente dos dividendos futuros previstos 3.049
Adici te, conforme solici pela A também uma analise

considerando o desconto apenas do fluxo de caixa a partir de 2021, de modo a estimar o Equity
Value em 31 de dezembro de 2020, cujo resultado foi de R$ 3.261 milhdes. Importante destacar
que tal analise implica na realizacdo das projecdes estimadas para 2020 apresentadas nesse
Relatério.

‘A metodologia utilizada considerou a abordagem do fluxo de caixa do acionista baseada na
disponibilidade de caixa e lucro para a distribuicao de dividendos (Dividend Discount Model-
DDM).

O resultado acima considerou o desconto do fluxo de caixa por uma taxa rolling que considera a
mudanca na alavancagem do Terminal ao longo da projecéo, resultando em uma taxa
equivalente de 11,6% ao ano.

BTG | ltapoa Participagdes
PWC

As principais i i na iagdo sao d itas na segao “Projegoes” e
resumidas abaixo.

1~ Considerando o periodo de 2020-2040;
2~ Na Data-Base.
3- As projeges de volume e prego utiizadas no calculo do Equity Value foram elaborades pela TerraFirma.

novembro 2020
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Introducao

O Porto Itapoa
Overview da Operagao

Localizado no litoral norte de Santa Catarina, fora do perimetro urbano da
cidade e em uma baia de aguas calmas e profundas (caracteristicas ideal para
embarcagbes de grande porte), o Porto Itapoa iniciou suas operagdes em junho
de 2011. A cidade possui uma area de 12 milhdes de metros quadrados
aprovadas pelo plano diretor do municipio para expanséo e implementacédo de
novos empreendimentos, além de ligagéo direta com uma das principais
estradas federais do Brasil, a BR 101.

Entre os 5 principais portos (em toneladas) do Brasil, lider em transporte de
containers em Santa Catarina e 3° no Brasil com 7% do market share, o Porto
atende importantes areas industriais como a Regiao Norte de Santa Catarina e
a Regiao Metropolitana de Curitiba. Trata-se de um dos mais modernos
terminais portuarios do mundo com capacidade para movimentar 1,2 milhdes
de TEUs e em fase final de expans&o para aumentar a capacidade para 2,0
milhdes de TEUs, além de areas disponiveis para licensiamento em futuros
projetos de expansao.

hitp:iwwn portoitapoa.com.br
hitp/iwebantaq gov.brianuariol

BTG | Itapoa Participagdes
PwC hitps:J/www.brzinfraportos.com.br/

Agenda | Sumério Executivo | Introduco | Projegdes | Taxa de Desconto | Avaliagdo | Anexos
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Introducao

Ficha Técnica do Porto Itapoa

Propriedade

Sistema de Trabalho
Comprimento do Bergo
Largura do Bergo

Calado Maximo de Operagao
dos Bergos

Calado Maximo de Operagao no
Canal de Acesso

Tomadas Reefers
Alcance dos Portéiners

Alcance Vertical

Privada

Privada / Propria
800 metros

43 metros

16 metros

Loa até 245m - 12,80m

Loa de 245m até 260m - 12,50m
Loa de 260m até 300m - 12,20m
Loa de 300m até 310m - 12,00m
Loa de 310m até 320m - 11,50m
Loa de 320m até 336m - 11,00m

2.892
4 (55m /21 rows) e 2 (65m / 23 rows)
4 (40 metros) e 2 (50 metros)

Spreaders Twin Lift

Empty Handlers 3

Scanner 1

o 250 mil metros quadrados
TPB (tonelagem de porte bruto) permitidas para o Terminal

Comprimento Maximo 336 metros

Largura Maxima 48,3 metros

TPB Maximo 150.000

BTG | ltapod Participagdes  httpifw. portoitapoa.com.br
PWC

Agenda | Sumario Executivo | Introducéo | Projegoes | Taxa de Desconto | Avaliagao | Anexos

Cenario histdrico, atual e projetado

Area de Patio
[armazenagem em mil m?]

Comprimento do Pier
[em metros lineares]

455
1210
150 250 l 630 800
- | ] | [ |
Passado Atual Projetado Passado Atual Projetado

Quantidade de Portéiners Capacidade de Movimentagao

12 Anual
5 6 [em milhdes de TEUs]
2
05 1,2
—_— — |
Passado Atual Projetado Passado Atual Projetado
Passado Atual Projetado
Bergos 2 (630 metros) 2 (800 metros) 3 (1.210 metros)
Transtéiners [RTG’s] 17 17 38
Reach Stackers 2 3 7
Terminal Tractors 26 40 80
Gates 6 8 12
novembro 2020
8
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Introducao

Demonstracoes Financeiras

Sumario das informagdes histéricas (2017, 2018 e 2019)

O movimento de contéineres entre 2017 e 2019 cresceu cerca de 25,5%, alcangando o
volume de 439 mil movimentos em 2019, ante 350 mil movimentos em 2017. Dessa forma,
a receita liquida aumentou 15,0% no periodo.

Houve uma pequena redugéo na margem bruta, de 55,7% em 2017 para 52,3% em 2019,
causada, principalmente, pelo aumento das despesas com pessoal e depreciagao, cuja
variagao ocorreu em fungdo das expansoes do Terminal.

A margem EBITDA também apresentou queda, porém em menor escala, de 52,2% em
2017 para 49,5% em 2019, resultado da economia de despesas.

O aumento das despesas financeiras em 2019 esta atrelado as novas captagoes feitas no
periodo.

BTG | ltapoa Participagdes hitpfww portoitapoa.com.br.
PWC

350

IR N
| > = ]
R
. e
| =» =
RS 2017 2018
Receita operacional liquida 281 310 323
Custos dos servigos prestados (124) (146) (154)
Lucro bruto 156 164 169
Margem bruta 55,7% 52,9% 52,3%
Margem bruta ajustada’ 68,6% 65,6% 65,9%
Despesas comerciais (7 8) ©)
Gerais e administrati (39) (36) (44)
Lucro operacional 110 121 116
(+) Depreciagéo e amortizagao 36 39 44
EBITDA 146 160 160
Margem EBITDA 52,2% 51,5% 49,5%
Despesas financeiras (59) (43) (@)
Receitas i 19 7 18
EBT 70 85 63
Margem EBT 25.1% 27,3% 19,4%
Tributos diretos (24) (28) (22)
Lucro liquido 46 56 M
Margem liquida 16,5% 181% 12,8%
* Nao contém os efeitos da depreciagéo e amortizagéo
Fonte: Demonstragdes financeiras auditadas
novembro 2020
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Introducao

O Setor Portuario no Brasil

A importancia do setor portuario comega pelo fato de 90% das exportagées do Brasil
ocorrerem através dos portos. Ainda assim, o setor tem grande espago para
crescimento. Fatores como a extensa regido costeira, a necessidade de barateamento
dos custos, melhorias na infraestrutura e acesso ao mercado de capitais trazem uma
Stima perspectiva para o setor.

A Lein°® 12.815/2013 (Lei dos Portos) foi um importante marco para a evolugdo do
setor portuario pois permitiu a atragéo de investimentos da iniciativa privada, fomentou
o aumento de concorréncia e consequentemente a melhora da eficiéncia do setor. A lei
ainda definiu as regras de concessao de Terminais Publicos e construgéo e operagao
de Terminais Privados

Diferengas entre terminais portudrios ptblicos e privados

Agenda | Sumario Executivo | Introducéo | Projegoes | Taxa de Desconto | Avaliagao | Anexos

Principais dados de 2019

64,6 mil

Atracacdes em 2019

1,1

Bilhédo de Toneladas

{
aumento de 1,8% em Movimentadas

relagéo a 2018

147 32 2

34

Terminais E de Instalag
O F;iri'zoasdos colED Transbordo Portuarias
’ Privado de Carga de Turismo

Além da divisdo entre terminais publicos e
privados, os portos podem ser agrupados
em clusters de acordo com sua regido.
Conforme especialistas, os clusters sao:
Cluster Manaus, Cluster Norte, Cluster
Nordeste, Cluster Leste, Cluster Santos,
Cluster Sul e Cluster Extremo Sul. O maior
cluster é o de Santos, sendo seguido pelo
Cluster Sul, onde se encontra o Terminal.

Fonte: ABRATEC, XP Investimentos

Terminais Pablicos Terminais Privados
Prazo Limitado a 70 anos Indeterminado
Regulagao Condigdes do contrato de arrendamento Controle do negécio
Tarifas Pagamento das tarifas portuarias Nao aplicavel
Infraestrutura Bem publico (reversivel) Bem privado
Mao-de-Obra OGMO Livre
BTG | Itapod Partici hipiportl #
PwC

hitps:/iwebportos.labirans.ufsc.br/
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Introducao

Principais Destinos e Origens

O transporte de containers teve um crescimento médio de 3,9% entre 2006 e 2019. Santa
Catarina se consolidou na segunda posig&o com um aumento de 5,6% no transporte de # Exportagdo Importagéo
containers contra 3,6% na média do Brasil em 2019.

Top 5 Mercadorias de Container

[Em milhdes de toneladas]

Arroz I 3.8

’]0 5 m||hées Ferro e Aco NN 5,2 3 B
’ |
de TEUs em 2019. Madeira N 5.4
Aumento de 3,6% em Carnes G 7.7 ¢ [
relagdo a 2018
Plastico NG .2 5 -
Movimentacio de TEU - Exportacio Movimentagio de TEU - Importagéo Outros seguimentos com altas expl i foram os de C: com imento
¢ p i — de 8,5% de 2018 para 2019 e Transbordo com crescimento de 11,0%.
Porto 2018 2019 Variagéo Porto 2018 2019 Variagdo
SANTOS 1.027.388  1.057.368 2,92% SANTOS 969.421 966.648 -0,29% Principais Tipos de Carga
PARANAGUA 321061 364525 13,54% PARANAGUA 241737 246107 1.81% na Cabotagem

NAVEGANTES

NAVEGANTES 285.525 273.380 -4,25%
RIO GRANDE 1.84%

u Petroleo Bruto

240,3

MANAUS : 756,599 .
Derivados de Petroleo

ITAJAI X RIO DE JANEIRO ~ 128.321 131.288 2,31% 1 A N
RIO DE JANEIRO  91.889 5.94% ITAJAI 63.384 116.283  83.46% milhGes DD
SALVADOR 99.220 96.139 311% SUAPE 81.067 82161 1,35% de ton. em 2019. = Bauxita
VITORIA 64.712 67.830 4,82% RIO GRANDE 78.400 77.871 -0,67% u Minério de Ferro
VILADO CONDE ~ 52.766 53.936 2,22% SALVADOR 61.318 71.062 15,89% mFerro e Aco

BTG | ltapoa ticipagd " novembro 2020

hitps:/iwebportos labirans.ufsc.bif
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~ - e,
Introducao »?
e
»: »
PwC no Brasil Credencias e Responsavel Técnico
A PwC conta, ha mais de 30 anos, com um time dedicado a iagdo de empl p a seguir, as credenciais recentes da PwC referentes a execugao de
e de negocios, contando com sdcios e especialistas dedicados de forma integral a servigos de avaliagdo econémica:
estas atividades e solugdes. Data Companl Trabalho Sotor
Entre nossos clientes estdo empresas de diversos portes, incluindo emp 2020 Prisma Helios I Il Listagem FIP |E Energia
nacionais e grupos internacionais. Os i " te 2020 Tupy SA. (Teksid SpA) ‘Artigo 256 da Lei das S A. Metalirgico
todos os setores da economia. 2,019 Invepar SA. Faimess opinion Rodovias
2,019 Biotoscana Investments S.A. OPA Farmacéutico
Além da experiéncia do proprio time de avaliagédo dae empresas, a PWC mantém 2019 Perfin (Projeto Apolio) Listagem de FIP IE Energia
grupos idisciplinare: i a sets have da ia. Quando 2019 Bradesco (BAC Florida Bank) Artigo 256 da Lei das S.A. Financeiro
necessario, servem como fonte de referéncia e informagées para o desenvolvimento 2019 Tarpon SA. OPA Gestao de Ativos
dos projetos. 2,017 Valepar SA. Incorporagao pela VALE S.A. Mineragéo
N ‘éncia inclui liacses d . 2.017_Parané Banco S A. OPA Financeiro
ossa experiencia inclui avallagoes de empresas para: 2,017 Nova Energia Holding S.A. (AES Tieté) Artigo 256 da Lei das S.A. Energia
« troca de participagdes, em que os valores de cada empresa definem a razao de 2017 BW Guirapa | S.A. Aquisigao pela FERBASA Energia
troca; muitas destas avaliagdes foram para fins publicos, inclusive para registro 2016 ELPASA. OPA Energia
na CVM; 2015 _Banco Bradesco S A. (HSBC Bank Brasil) Artigo 256 da Lei das S.A. Financeiro
2,014 Coelce - Companhia Energética do Ceara S.A. OPA Utilidade Publica
+ operagoes de M&A e captagao de recursos;
« suporte a empresas na andlise de licitagdes, leildes e definigdo de lances; Fabio Niccheri - Sécio
+ analise de viabilidade de negdcios e empreendimentos, desde novos negécios
até a analise ‘continuidade de 30 vs. ‘o™ Fabio iniciou sua carreira no grupo de Corporate Finance & Valuations em 1988. Desenvolveu
! toda sua formagéo profissional neste grupo, exceto entre 1995 e 1997 e entre 2012 e 2014,
- disputas juridicas ou arbitrais, inclusive atuando como peritos; quando trabalhou na PwC New York no US-Brazil Business Center.
+ cumprimento das normas contabeis, regidas pelo IFRS e outras normas Sua experiéncia profissional inclui trabalhos para empresas brasileiras e multinacionais,
L i incluindo execugao e supervisao de avaliagdes econdmicas de empresas e negécios, trabalhos
similares; de alocagao de prego de compra (PPA) e outros projetos relacionados com fusdes e aquisicdes
. PPA 50 do prego de aquisigao) para fins is e fiscais: em diversas indistrias. Atualmente, & o scio lider pela pratica de Avaliagbes da PwC Brasil
. . X X o Formado em Administragéo de Empresas pela Fundagéo Getilio Vargas, realizou diversos
+ valor justo de ativos e passivos, ativos biologicos etc. treinamentos pela PwWC e em Universidades como a Kellogg School of Management at
Northwestern University. Fluente em inglés.
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Introducao

Metodologia de Avaliagao

O valor da totalidade das agdes do Terminal foi definido utilizando-se o método
de rentabilidade futura, baseado essencialmente em fluxos de caixa
descontados, abordagem reconhecida e adotada mundialmente e
especialmente recomendada nos casos de empresas em marcha e boas
perspectivas de lucratividade operacional futura.

Esse método consiste em estabelecer um conjunto de premissas operacionais
e financeiras que sao utilizadas para calcular os resultados futuros da empresa
por um determinado periodo, de modo a obter o valor dos fluxos de caixa
futuros da empresa.

Os fluxos de caixa sao obtidos mediante uma projecao de resultados
operacionais, levando-se também em consideragdo os investimentos
necessarios em capital de giro e em ativo permanente e captagéo e
amortizag&o de dividas, bem como o pagamento de despesas financeiras.

A partir dessas projegoes, calcula-se as necessidades de aportes por parte dos
acionistas e a disponibilidade de caixa para distribui¢do de dividendos, que
representam o fluxo de caixa do acionista, até o maximo permitido para manter
o equilibrio financeiro da empresa.

O valor presente ¢ calculado utilizando-se uma taxa de desconto que remunere
adequadamente o capital de um investidor, tendo em conta os riscos
especificos do negécio.

O método apresentado acima e utilizado em nossa avaliagao ¢ denominado
Dividend Discount Model (DDM).

BTG | ltapoa Participagdes
PWC
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Abordagem

De forma resumida, nosso trabalho de avaliagdo do Terminal incluiu as
seguintes atividades:

Apreciagao das demonstracoes financeiras e dados gerenciais historicos;

Leitura de informes de mercado;

Leitura do estudo de demanda elaborado por consultoria contratada pela
Administragédo (“Estudo”);

Entrevistas e troca de informagdes com a Administragéo, visando o
entendimento do desempenho historico e das perspectivas operacionais;

Analise, entendimento e discuss&o das projegdes de resultados preparadas
pela Administragéo; e

Anélise e processamento das projegdes no modelo.

Né&o consideramos dentro do escopo deste trabalho a andlise da utilizagao de

qualquer desconto que eventualmente poderia ser aplicavel (i) no caso de falta
de liquidez das agdes do Terminal; ou (ii) a participagdes inferiores a 100% do
capital.

O trabalho foi conduzido por da érea de de empresas
da PwC, sob a responsabilidade geral de um sécio e a revisdo por um segundo
socio.
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Parametros gerais

A avaliagao foi realizada considerando os seguintes parametros:

Todas as projegdes foram realizadas em Reais (R$) nominais, ou seja, considerando os efeitos inflacionarios (IPCA — exceto quando indicado diferentemente);

Para o ano de 2019, o modelo inclui uma reclassificagdo entre linhas de custo/despesa com redugéo de receita, resultando em uma pequena diferenca em relagédo a
demonstragéo financeira auditada, porém sem afetar o EBITDA e demais resultados;

Foram projetados fluxos de caixa para o periodo a partir de 01 de janeiro de 2020 até 31 de dezembro de 2040, considerando que (i) este periodo é utilizado pela
Administragdo para analises internas; e (ii) os fluxos de caixa s&o normalizados nos Ultimos anos projetados;

As premissas de volume e prego utilizadas para a realizagao das projegdes foram definidas no Estudo. As demais premissas foram elaboradas pela Administragéo e
discutidas com a PwC;

As premissas macroecondémicas utilizadas no célculo da taxa de desconto foram obtidas de fontes de mercado;

Os fluxos de caixa foram descontados considerando a convengéo de meio periodo, assumindo a premissa de que os fluxos de caixa s@o gerados ao longo do ano; e

Os ativos e passivos ndo considerados nas projecdes tiveram efeito no Equity Value pelos seus valores contabeis na Data-Base.

Os numeros apresentados adiante no Relatorio estdo em R$ milhdes, exceto quando indicado diferentemente.
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Projecoes

Volume
A projecéo do volume apresentada no Estudo foi realizada considerando os seguintes aspectos:
+ A projecao foi baseada em quatro principais atividades: Exportagao, Importagéo, Cabotagem e Transbordo, Vazios e Remogéo;

A projecao de demanda de cada atividade foi efetuada a partir de regressdes estatisticas considerando o PIB Brasil, PIB dos membros da OCDE+China e a taxa de
cambio como drivers;

A projegéo considera uma redugéo de ~8% nos volumes do ano de 2020 em fungéo do COVID-19;

O ritrmo de crescimento do Terminal esta atrelado as expansoes programadas (2022-2024 e 2027-2029) e a transferéncia ao Terminal de volume relevante proveniente de
um de seus acionistas em 2023, que atualmente é transacionado em outro porto da regiao; e

O CAGR para o periodo projetado é de 4,2% a.a.

Proporgéao de volume Projegao do volume (Mil contéineres) e Variagao anual (%)
Proporgao principais atividades por armador
2019-2040 2019-2040

32%

21%
8% 4% 5%, 4% 0% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 2% -1% 2% 2% 2%

PP R P D

1.042

7%

: , EHEIIH
2019 2040 EEEE
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2019 2040

v P o i\ v
. . u Partes relacionadas (% S 8 P P G O G P P 65 <, > RN
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Receita liquida

+ A avaliagéo foi realizada considerando as proje¢des de demanda (volumes e pregos) apresentadas no Estudo;

+ As receitas sao divididas em quatro principais grupos: movimentagao de contéineres, servigos auxiliares, transportes de carga e armazenagém em area coberta;
+ Foram deduzidos impostos sobre vendas, que incluem PIS/COFINS e ISS. A aliquota média sobre a receita bruta entre o periodo de 2020 e 2040 é 10,1%; e

+ A projecdo de receita apresenta periodos com ganhos relevantes devido ao aumento de volume mencionado anteriormente.

[Remm  PIIE 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040}

Movimentagao de contéineres 116 112 120 137 197 217 236 266 289 367 398 449 503 562 629 702 700 672 621 671 739 760

% crescimento na. (3.2%) 7.3%  138%  440%  102% 89%  127% 86%  27.0% 84%  126% 121%  11.8% 11.9%  11,5% (0.3%) (41%) (7.5%) 80% 101% 2.8%
Partes relacionadas 53% 56% 56% 56% 5% 55% 54% 5% 5% 5% 54% 53% 5% 5% 5% 53% 53% 53% 5% 5% 53% 53%
Ter 7% 4% 44% 4% 45% 45% 46% 46% 46% 46% 46% 7% 47% ar% 4% 7% 7% 47% a7% a7% 7% 479

Servigos auxiliares 181 190 200 221 314 334 343 364 386 475 503 531 560 597 637 678 720 761 780 826 874 924

% crescimento na. 4.9% 52%  106%  42,1% 6.4% 25% 6.3% 60% 23.1% 5,9% 55% 54% 6,7% 6,6% 6.4% 6.3% 57% 2,5% 5,9% 5,8% 57%
Cals 3% 2% 2% 2% % % 1% 1% 2% 2% 2% 2% B 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% B
Pétio 97% 98% 98% 98% 9% 99% 99% 99% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 9"

Transporte de cargas 15 13 13 15 20 22 22 23 25 32 34 36 39 41 44 47 49 52 54 57 60 63

% crescimento na (15,9%) 24%  108%  37,3% 67% 2,6% 58% 7.4%  254% 7,3% 7,0% 67% 6,6% 6,4% 6.3% 6.2% 6,1% 2,2% 5.7% 5.6% 56%

em area coberta - - - - 37 37 36 36 35 40 38 36 33 35 37 40 42 45 46 48 51 54

% crescimento na. na. na. na. na. 12%  (32%)  (0.9%) (21%) 133%  (42%) (59%)  (7.8%) 6,6% 6,4% 6.3% 61% 6,1% 2,1% 57% 5,6% 55%

Receita liquida 1.051 1134 1.236 1.347 1.466 1.512 1.530 1.500 1.602 1.724 1.801

% crescimento na. 0,9% 58%  11.8%  52,5% 7.4% 4,4% 8,3% 66%  24.3% 6.5% 8,0% 7,9% 9,0% 9,0% 8,8% 3,2% 12%  (1.9%) 6,8% 7.6% 4,5%
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Projecoes

Custos

A projegéo dos custos foi realizada considerando os seguintes aspectos:

= Os custos estéo divididos entre custos fixos e variaveis;

Agenda | Sumério Executivo | Introdugéo | Projecées | Taxa de Desconto | Avaliagéo | Anexos

o Os custos variaveis estéo atrelados a: combustivel, energia elétrica, manutenggo, transporte de cargas e armazenagem em area coberta. A projecéo dos custos

variaveis considerou a manutengéo do prego histérico ajustado anualmente pelo IPCA e variagao dos volumes;

o Os custos fixos sdo compostos por despesas com folha de pagamento, armazenagem e outros custos e foram projetadas considerando:

Abaixo é apresentada a projegdo dos custos totais do Terminal, excluindo os efeitos de depreciagéo e amortizagéo.

Folha de pagamento: atualizagdo do salario médio histérico pelo IPCA e aumento do nimero de colaborades a medida que sao realizadas novas

expansdes no Terminal;

Armazenagem: atualizagdo de despesa historica pela projecao do IPCA; e
Outros custos: compostos, substancialmente, por despesas relacionadas a temas ambientas, projetadas pela razéo de 1,28% da receita liquida.

[Rsmm [T 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Combustivel [ (10) (10) an (15) 17) (7 (18)
Energa cltrica ® @ @ ® a1 It 1) (13)
Manutengéio (5) 5) (5) (5) [ul (8) (8) (9)
Légistica (10) 1 12) (14) (19) (21) (22) (23)
Amazenagem - - - (9) (9) (8) (8)

Gustos variavors @ @ @ ) ) o) i) ®
Gustos com pessoal o7 2 ©5) ©2) ) @1 ©9) ©7)
Amazenagem - - - @ @ @ @
Outros custos. (18) un an 18) (1) (22) (23) (24)

Custos fixos (75) (69) (73) (80) (96) (108) (17) (126)

Custos totai (106) (98) (104) (116) (168) (183) (194) (208)

Lucro bruto 206 217 0 25 a0 az a 4@

0% Gep%  6e0% e T04%  600%  6a6%  G9%

] Wargem bruta
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(12) 13) 13) (19) (15) (16) (7 (18) (19) @) @9 @) @4
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o) @) (1) (19  (Z (%) (49 (s () () (75 (188 (196)
M3 () (ae)  (s) ey (e (74 (e0) () (%) @0 @) @)
© © © © © © ® ® ® © Jal 4l a
(28) 30) 31) (33) (35) (37) (39) (41) (42) (42) (44) “47) (48)
(146) (163) (182) (195) (203) (211) (219) (227) (234) (241) (251) (260) (269)
(251) (273) (296) 315) (330) (346) (363) (380) (396) (407) (426) (446) (466)
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Projeco

Custos
Abaixo foram apresentados os graficos com a evolugdo dos custos totais e a evolugéo do volume de movimentagéo de contéires.

Movimentagao de contéineres (Mil boxes) e Variagao anual (%)

Total dos custos (R$ milhGes) e Variagao anual (%)
45%
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Despesas

A projegéo das despesas foi realizada considerando os seguintes aspectos:

+ Vendas: foram projetadas considerando um percentual de 2% sobre a receita liquida;

+ Gerais e administrativas: foram projetadas considerando o saldo historico atualizado anualmente pelo IPCA; e

« Outras: apresentam comportamento erratico, sendo pouco relevante na projeg&o.

Abaixo é apresentada a projegao das despesas:

2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

[Remm PN 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
(8 (19) @n @) @) @ @9) (@0) @1 @) 2 o) @)
©7) @) 72) 5)

Vendas © © 0 m (11) (12) (13) (14) (15)

Gerais ¢ administraiivas. 1) (38) (39) (40) (“2) (43) (5) (48) (48) (49) (51) (53) (55) (57) (59) 1) (63) (65)

Outras - - - - - - - - - - - - - - (12) (30) (26) (13) - [t} (16) (18)
Despesas totais a6) Taa) @6 @) 53 55 () (60 ©3) (68) 1) 7a) (78) (1) (©8) 120) (119) T109) (90) (103) 123) 29)
EBITDA 160 73 84 200 347 £l 386 422 54 595 520 681 742 824 903 982 1013 1025 1005 1073 1455 1.206
(%) Margem EBITOA 512% _ 548% _ 550% _ 560% _ 610% __ 609% _ 606% _ 612% _ 617% _ 661% _ 64T% _ 648% _ 654% _ 667% _ 670% _ 670% _ 670% _ 670% _ 669% 6706 _ 67.0% _ 670%
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EBITDA

A margem EBITDA projetada se estabiliza em patamares proximos as empresas comparaveis localizadas na regio. O grafico abaixo apresenta a evolugdo do EBITDA do
Terminal e sua respectiva margem.

EBITDA em R$ milhoes e margem EBITDA em %

651% 647% 4% 654% 667% 67.0% 670% G670% 67.0% 669% 67.0% 67,0% 67.0%

61.0% 609% 606% 612% 61.7%

o
R
NS
=
- o
s <
&
®
Y

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

54,8% 55.2% 56,0%
51,2%

347

— EBITDA (%) Margem EBITDA
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Projecoes :

Ativos fixos

Além dos investimentos para manutencgéo dos ativos fixos, a Administragéo considera ciclos de investimento destinados a expansdes da infraestrutura portuaria, que por sua
vez possuem relagdo com o aumento de demanda. Tais investimentos sdo capitalizados e depreciados ao longo da projegao por sua via util, conforme apresentado abaixo:

0 do ativo

Base 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 _ 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 _ 2036 2037 2038 _ 2039 __ 2040|
Saldo inicial 715 690 665 704 741 734 691 639 678 990 1161 1087 1015 945 902 869 838 806 772 742 717
Manutengao 19 20 15 20 18 19 14 15 18 19 21 23 25 27 29 30 31 30 32 34 36
Expansao 4 4 75 75 40 7 5 98 372 246 6 6 7 7 7 7 8 8 8 8 9
+Adigoes 23 %5 90 EY 58 2 19 112 390 265 27 29 31 34 36 38 38 38 0 a3 5
-D a (48, 50) (52, 58) (65, 69) (1) (73)  (79)  (94) (101) (101) (102)  (76) 69) (69, (70) (72)  (70)  (68)  (70)
Saldo final 715 690 665 704 741 734 691 639 _ 678 990 1161 1.087 _1.015 945 902 _ 869 838 _ 806 772 742 717 __ 692
Saldo final / Receita liquida 229% 219% 200% 189% 130% 120% 109% 93% 92% 108% 19% 103% 90% 76% 67% 59% 55% 53% 51% 46% 42% 38%
Adigdes / Receita liquida 8% 8% 27% 26% 10% 3% 16% 53% 20% 3% 3% 3 3% 3% 3% 3% 2% 3% 3% 3%
Depreciagio / Receita lic 5% 16% 16% 16% 1% u% 1% u% % 10% 10% 10% o% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 4% a%
Ir i 1tos proj para iagao de i
372

Investimentos entre 2022-2024: contemplam a aquisi¢ao de 2
STS (“Ship-to-Shore”) e a adigao de 56 mil m? de retro area,

sendo 8.000 m? de area coberta, capacitando o terminal para 950
mil box/ano; e

Investimentos entre 2027-2029: contemplam a construgao do 3°
berco, a aquisi¢do de 3 STS (“Ship-to-Shore”) e a adigdo de 149
mil m? de retroérea, capacitando o terminal para 1.340 mil
box/ano. Adotou-se, a critério da Administragdo, na modelagem,
que a expansao ocorrera quando a ocupagao atingir 70% da
capacidade instalada, situagao que ocorre no inicio do ciclo dessa
expansao.

6 6 7 7 7 7 8 8 8 8 9

98
7% 75
40
-

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
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Capital de giro
A projegéo do capital de giro considera as seguintas linhas:
« Contas a receber: duplicatas a receber oriundas servigos prestados pelo Terminal. Considera-se um giro de 27 dias da respectiva receita.
« Estoques: considera-se um giro de 21 dias sobre os custos.
+ Contas a pagar: considera-se um giro de 18 dias sobre os custos e despesas.
+ Obrigagodes trabalhistas: saldo de salarios e encargos a pagar. Considera-se um giro de 68 dias sobre as despesas de folha de pagamento.
+ Obrigagoes tributarias: considera-se um giro de 63 dias sobre as despesas de impostos sobre vendas e tributos diretos.
Abaixo é apresentada a projecdo do capital de giro do Terminal:
PIIE 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 _ 2040]
Contas a receber 24 23 24 27 42 45 47 51 54 67 72 77 83 91 9 108 111 112 110 118 127 132
Estogues 5 6 6 7 10 1 1 12 13 14 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 2 27
Ativos correntes 30 29 30 34 51 55 58 63 67 82 87 94 102 110 119 120 133 135 134 142 152 159
Contas a pagar 8 7 7 8 1 12 13 13 14 16 17 19 20 21 22 24 25 25 25 2 28 30
Salarios a pagar 1 10 10 1 13 15 17 18 19 21 2 27 29 30 31 32 33 35 36 37 38 40
Obrigagdes tributdrias 1 12 13 15 27 29 30 33 36 46 48 51 56 63 72 79 83 84 83 90 97 102
Passivos correntes 29 29 31 35 51 56 59 65 70 83 89 97 105 114 125 136 141 144 144 153 164 _ 172
i de capital de giro ("NCG") o = S (1) = S (1) 2) (3) 2) ) (3) (4) ) (6) @) @) (9) (109) (11) (12) (12)
Capfal de gro [ Receia Tquida C0% oo% ook og% ook ook 0% ogk  og% 0% o og%  0a%  og% oa% 05K ogk  of% 0% ok op% ok
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Projecoes w2

Endividamento

A Administragéo projeta um novo ciclo de captacao para financiar um dos projetos de expansao, cuja previsao de inicio se da em 2027. Abaixo sdo demonstradas as condigoes
projetadas pela Administragdo:

o
% financiamento do Montante Indexador Spread ata da

capex captagado

Ciclo (27-29) 80% 576 CDI 3,0% 2027 a 2029 2039

Além dos novos ciclos de captagao, o Terminal possui R$ 507 milhGes de endividamento registrados na Data-Base. A composigao desse montante € apresentada a seguir:

apta Saldo devedor Indexador Spread Término de pagal
ABC 156 CDI 3,35% 2027
ING 156 CDI 3,35% 2027
Debéntures 312
DB 156 CDI 3,50% 2030
ABC 6 CDI 3,10% 2021
Santander* 55 Libor 2,50% 2023
Empréstimos 217
Custos com a (22)
Total 507

*O Terminal possui um contrato de swap para eliminar o risco cambial dessa operagéo. Dessa forma, a projegao foi efetuada considerando o efeito liquido desse swap (CDI + 1,68%).
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Projecoes SR e
. e
D »
Endividamento
A seguir é apresentada a movimentag&o dos empréstimos e financiamentos na Data-Base e novos ciclos:
[Empréstimos e financiamentos PIRE) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
Saldo inicial 520 499 462 411 348 278 196 111 133 412 587 576 512 448 384 320 256 192 128 64 -
(+) Captagdes - - - - - - - 76 302 198 - - - - - - - - - - -
) 0 30 51 62) 85) (54 23 23 11, 64 64) 64) 64) 64) 64) 64) -
Saldo final 529 499 462 411 348 278 196 111 133 412 587 576 512 448 384 320 256 192 128 64 - -
Juros pagos 31 27 33 34 30 22 14 11 25 45 52 52 46 40 34 29 23 17 11 6 -
Total de juros - 3 27 3 34 30 2 73 EL] 25 a5 52 52 6 40 34 29 23 7 EL] 6 -
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Fluxo do acionista
A projegdo também considerou os seguintes itens:
+ Receitas financeiras: foram calculadas através da aplicagao de 100% do CDI sobre o saldo de caixa e equivalentes de caixa do periodo anterior;
+ Impostos diretos: foram calculados pela aliquota de 34% sobre o lucro tributavel considerando o regime lucro real;
« Impostos diferidos ativos: saldo na Data-Base de R$ 43 milhdes de prejuizo fiscal e base negativa, sendo que o seu consumo foi condicionado a lucros futuros e limitado
a 30% do lucro tributavel;
+ Caixa minimo: constante em R$ 10 milhdes; e
+ Distribuigao de dividendos: considera a distribuicdo de 100% do lucro acumulado, mediante disponibilidade de caixa, conforme abaixo.
RS milhoes 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 _ 2038 2039 2040}
DDM 93 68 80 149 121 156 191 224 277 318 412 399 454 500 550 573 585 575 622 676 776
novembro 2020
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Taxa de Desconto

Foi calculada uma taxa de desconto em reais (R$) e em termos nominais (correntes), com base no método CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Custo do capital préprio (Ke) em R$ = {(1 + Rf)) / (1+ mUS) x (1+ mBR) — 1} + BL x EMRP + CR

Os seguintes parametros (variaveis) e fontes foram consultadas para a composi¢éo do célculo:

A memoéria de célculo do beta desalavancado ¢ apresentada na segdo Anexos do Relatdrio e foi obtida através da média dos betas das empresas do setor

Pardmetros Fonte das informacdes

Taxa livre de risco (Rf) Projegao dos préximos 10 anos do T-Bond 10Y. Fonte: Congressional Budget Office.
Risco pais (CR) indice EMBI + BR (média dos 24 meses). Fonte: JP Morgan.

Prémio de mercado (EMRP) Damodaran (média aritmética 1928 - 2019)

Beta desalavancado (Bu) Média das emp do setor i como a . Fonte: Capital 1Q.
DIE Estrutura de endividamento do Terminal

Aliquota de impostos Aliquota de impostos vigentes no Brasil para empresas do lucro real

Beta realavancado (BL) Calculo implicito

Inflagao brasileira (TBR) Projegao do IPCA - Bacen.

Inflagéo americana (TUS) Projecdo do PCE - Congressional Budget Office

portuario selecionadas como comparaveis. Uma vez que a estrutura de endividamento do Terminal varia no decorrer da projecéo, adotamos uma
abordagem de taxas de desconto variaveis (rolling CAPM). As paginas a seguir apresentam a memoria de célculo das taxas.
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Taxa de Desconto

A seguir sdo apresentadas as taxas de desconto para cada ano, consideradas para o calculo do valor presente:

axa de desconto 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040]
Taxa livre de risco 09%  0,9% 1,1% 1,4% 1,6% 19% 22% 26% 28% 3,0% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 2% 2% 2%  32%  32%
Inflagdo brasileira 21% 30% 35% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Inflagao americana 0,8% 1,0% 1,6% 1,8% 1,9% 19%  2,0% 1,9% 1,9% 1,9% 19%  1,9% 1,9% 1.9% 1,9% 1,9% 19% 1,9% 1,9% 1.9% 1,9%

Risco pais 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28%

Prémio de mercado 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64%
0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76

Beta desalavancado 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 A A ) a 3 3 g
8,7% 6,5% 4,1% 2,0% 2,4% 7.5% 10,1% 9,3% 7,9% 6,5% 5,3% 4,2% 3.2% 2,3% 1,4% 0,6% 0,0% 0,0%

D/E 11,3% 9,3% 9,2%

Aliquota de impostos 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 340% 340% 340% 340% 34,0% 34,0% 340% 340% 340% 340% 34,0% 34,0% 34,0% 340% 340% 34,0%
Beta 0,82 0,81 0,80 0,80 0,79 0,78 0,77 0,77 0,80 0,81 0,81 0,80 0,79 0,78 0,78 0,77 0,77 0,77 0,76 0,76 0,76
CAPM 10,2% 10,9% 11,0% 10,8% 10,8% 11,0% 11,3% 11,6% 12,0% 123% 12,5% 12,4% 12,4% 123% 12,3% 12,3% 12,3% 12,2% 12,2% 12,2% 122%

As taxas de desconto acima foram utilizadas para o célculo do valor presente dos fluxos de caixa. Para fins de parametro de comparagéo, calculamos a taxa de desconto
equivalente que aplicada a todos os anos gera o mesmo valor presente, resultando em 11,6%.
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=]
Avaliacio R R

Com base nas informagdes recebidas, nossas andlises e modelagem, utilizando a metodologia descrita nesse Rélatorio, o valor de 100% do capital do Itapoa
Terminais Portuarios S.A., nada Data-Base, é apresentado abaixo:

'alor econémico - Itapoa Terminais Port:

Em R$ milhdes

Valor pi dos divil futuros previ 3.049

(+/-) Ativos e passivos nado operacionais -

Outros ativos 12
Depésitos judiciais 20
Dividendos a pagar (10)
Outros passivos (22)
Equity value 3.049

O valor acima considera o valor presente do fluxo de dividendos projetado para o periodo entre 2020 e 2040 e do valor terminal calculado utilizando-se uma taxa de
crescimento na perpetuidade de 4,1% a.a.

Adicionalmente, conforme solicitado pela Administragéo, realizamos também uma analise considerando o desconto apenas do fluxo de caixa a partir de 2021, de
modo a estimar o Equity Value em 31 de dezembro de 2020, cujo resultado foi de R$ 3.261 milhGes. Importante destacar que tal analise implica na realizagéo das
projecoes estimadas para 2020 apresentadas nesse Relatorio, ou seja, que ao longo de 2020 o Terminal tenha uma Receita Liquida de R$ 315 milhGes, EBITDA de
R$ 173 milhdes, invista R$ 23 milhdes, pague R$ 61 milhdes aos credores (amortizagdo mais juros), distribua R$ 93 milhdes de dividendos, dentre outros.
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Beta

A seguir sdo apresentadas as empresas comparaveis do setor portuario consideradas

no calculo do beta desalavancado:
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Beta
I icker Desalavancado
BOVESPATPIS3
BOVESPAWSON33 .
icipages S.A. BOVESPA'STEP3 [
COSCO SHIPPING Ports Limited SEHK:1199 .
Hutchison Port Holdings Trust SGXNSBU X
‘Shanghai International Port (Group) Co., Ltd. SHSE:600018 088
Société d'Exploitation des Ports CBSE:MSA 119
Luka Koper d.d. LISELKPG 096
Global Ports Plc LSEGLPR 052
Tianjin Port Co, Ltd. SHSE:600717 089
Socledad Matriz SAAM S.A. 089
Container Terminal Services, Inc. PSEICT 093
China Merchants Port Holdings Company Limited 079
Yingkou Port Liability Co.,Ltd 116
Rizhao Port Co,, Ltd. 094
Chongging Gangjiu Co,Ltd 1,08
Qingdao Port International Co., Ltd. 111
Westports Holdings Berhad 063
Toyo Wharf & Warehouse Co., Ltd. 048
09
Jiangsu Lianyungang Port Co., Ltd. X
EUROKAI GmbH & Co. KGaA X
Rinko Corporation ¥
Tradia Corporation ;
Ocean Wilsons Holdings Limited X
Gateway Distriparks Limited 5
Portuaria Cabo Froward S.A. X
Puerto Ventanas S.A. X
Port of Tauranga Limited 072
Fushiki Kairiku Unso Co. Ltd. TSE:9361 033
Media 076

Fonte: Capital 1Q
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Jemonstragao do resuitado 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2028 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2030 2040}

352 352 12 a6 635 681 m 769 B19 1017 1083 1169 1259 1371 1493 1623 1676 1699 1660 1781 1916 2002
o sew m sow 7% =3 am aox 2z a5 79% 77% ) ao% ar 3% 1% % % %
) Dedugpes (@9) @) (@9) (74) (79) ®) (104 (110) (125 (13 (148 (157 (164 (16 (169)  (180)  (12)  (202)
proes a2 o 05 oy o ooz 020 (o1 ©9%) 9.9% ©5% 0.7% ©8%) o 0, oy oo (101
Roceita liquida 312 315 35 2 &0 7% 914 973 1051 1134 1236 1347 1466 1512 1530 1500 1602 1724 1801
) Custos (168) @19 (o) @15 (%) (346 (363  (80)  (3%)  @O07)  (426)  (446) (466
Luero brute 516 755 519 1001 a0z 4% 193 1083 Ti%6 12758 133
() Despesas 9 ©7) ©0 ©) (©8) 2 (74) ) 1) (200 119) (109 (03 (28 (129
550 ©3% ©0%) e 5% 7.0 £ 8% 8.2% PO 715
EBITDA 73 8 209 71 w54 7] 742 503 TOR 1025 103 1073 1A% 1206
¢ margom a00% o s s 0% 0% 0%
) Depreciagéo e amortizagdo (@) “8) (50) ©2) () ©5) ©9) n @) 9 @ oy on (102 @) ©9) ©9) 0 2 @0 (8) )
EBIT 16 25 EE] 757 269 306 317 ] 381 516 555 550 e 72 526 913 548 955 BT 108 tosr et
) Resuitado inanceiro (53) @8) (@) 0) @) o1 (4) o (16) (@6) 3) (53) 3) (@8) “2) (@6) ) @5) (19) 13) ) o
) Tibutos diretos @2) @3) @) @3) @) (©3) ©0) (113 (24 (163) (18 (179 (2000 (29)  (267)  (98) (1) (16  (310) (@7 @67 (386
Lucro liquido 3] & 7 &% 760 781 753 20 317 3 358 5 57 79 &3 &1 w02 3 712 750
e margem % 2w 2% mew % 0% 3.0 7% wie wow | w0a% 0 W wm % o am am
*Néo contém os efeitos da depreciagdo e amortizagdo.
novembro 2020
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=3 =>4

PO0 2020 2021 2022 2023 2020 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 203 2037 2038 2039 2040
Caixa e equivalentes de caixa 163 145 149 80 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Contas a receber | 23 w2 @ 4 e s ss e 12 7 s 91 e 108 A t2 w0 te 12 13
Impostos a recuperar 0 2 1 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Estoque 5 6 6 7 10 1 1" 12 13 14 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Outros. 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Ativo circulante 197 180 186 119 66 70 73 7 81 96 102 109 116 125 134 143 148 150 148 157 167 174
Imobilizado e intangivel 715 690 665 704 741 734 691 639 678 990 1.161 1.087 1.015 945 902 869 838 806 772 742 M7 692
Impostos diferidos 43 31 21 9 - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Impostos judiciais 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Ouros 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
Ativo ndo circulante 784 749 713 739 768 761 718 666 705 1.017 1.188 1114 1.042 972 929 896 865 833 799 769 744 719
Total do ativo 982 929 899 858 834 831 791 743 787 1113 1.290 1.223 1.158 1.096 1.063 1.040 1.013 983 948 926 911 893
Contas a pagar s 7 7 s m 2 1 w1 e 1 19 2 21 2 2 25 25 25 2% 28 %
Salarios a pagar 1 10 10 1" 13 15 17 18 19 21 24 27 29 30 31 32 33 35 36 37 38 40
Tributos a pagar 5 12 13 15 27 29 30 33 36 46 48 51 56 63 72 79 83 84 83 90 97 102
Empréstimos e financiamentos 44 35 48 61 68 80 83 51 20 20 10 62 62 62 62 62 62 62 62 62 - -
Dividendos a pagar 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Outros. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Passive circulants S T T T T T T T T T T T T R T ST TR [ 7
Empréstimos e financiamentos 463 443 394 333 265 185 102 51 104 377 558 496 434 372 310 248 186 124 62 - - -
outros P R S N N N R R A S VA R N S N N N R R R
Passivo néo circulante 484 464 416 355 287 206 124 72 125 398 580 518 456 394 331 269 207 145 83 21 21 21
Capital social 382 382 382 382 382 382 382 382 382 382 382 382 382 382 382 382 382 382 382 382 382 382
Lucros (prejuizos acumulados) 33 - - - 12 63 90 109 113 143 143 78 67 58 75 104 134 163 190 221 258 232
Reserva legal s o w16 4 w4 54 e 7 76 76 76 76 78 76 76 76 76 16 716 70
Patriménio liquido 419 390 393 397 418 478 515 544 561 601 601 536 525 516 533 562 592 621 648 679 716 690
Total do passivo e patriménit 982 929 899 858 834 831 791 743 787 1.113 1.290 1.223 1.158 1.096 1.063 1.040 1.013 983 948 926 911 893
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2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040]

2020 2021 2022 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

RS

EBITDA 173 184 209 347 37 386 422 454 595 629 681 742 824 903 982 1.013 1.025 _ 1.003 1.073  1.155  1.206
Variagéo do capital de giro 0 (0 1 1 1

6 0 0 () 1 1 1 ( 1 1 1 1 1 1 1
Impostos pagos (23)  (26) (30) (78)  (93)  (99) (113) (124) (163) (164) (179) (200) (229) (267) (298) (311) (316) (310) (337) (367) (386)
(25)  (90)  (96)  (58)  (26) (19 (36) (38)  (38)  (38)  (40) 43)  (45)

apex 23 (112)  (390) (265)  (27) (29)  (31)  (34)

FCFF 133 134 88 172 221 261 200 218 40 200 476 514 564 604 648 666 672 657 697 746 776
Receitas financeiras 4 3 6 4 - - - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Captagdes - - - - - - - 74 203 192 - - - - - - - - - - -
Custos de captagao (©) () - - - - - (2) ©) 6) - - - - - - - - - - -
Amortizagbes (30) (7)) (1) (63) (700 (82 (85) (54) (23) () (1)  (64) (64) (64) (64)  (64)  (64)  (64)  (64)  (64) -
Juros pagos (G1) (7))  (33)  (34) (30) (22) (14) (1) (25 (45) (52) (52) (46) (40) (34) (29) (23) (17) (1) (6) -
Geragéo de caixa 75 72 10 79 121 156 191 224 277 318 412 309 454 500 550 573 585 575 622 676 776
Variagao de caixa e de caixa 18 (5) 69 70 - - - - - - - - - - - - - - - - -

93 68 80 149 121 156 191 224 277 318 412 399 454 500 550 573 585 575 622 676 776
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Limitacoes de Escopo

Nossa avaliagao € apenas um dos diversos fatores a serem considerados para
se chegar ao valor de uma empresa, projeto ou empreendimento, determinavel
basicamente por meio de negociagao de livre iniciativa entre as partes
interessadas, em um mercado livre e aberto, onde nenhuma das partes tenha
motivos especiais para comprar ou para vender e ambas tenham bom
conhecimento dos fatos relevantes. Nossa avaliagédo néo leva em consideragdo
eventuais sinergias, motivos estratégicos, economias de escala, ou outros
beneficios que eventuais investidores poderiam ter ou perder no caso de troca
de controle societario do Terminal.

Ao elaborarmos a avaliagao, utilizamos informagées e dados histéricos e
projetados, nao auditados, fornecidos por escrito ou verbalmente pela
Administragdo. Adicionalmente, como toda previsdo é subjetiva e depende de
julgamentos individuais, estando sujeita a incertezas, nao apresentamos as
previsdes (incluindo investimentos em Capex que nao foram analisados por

especialistas técnicos) como icos a serem atingif Portanto,

nao estamos em condigdes de emitir e ndo emitimos parecer sobre os dados
histéricos, projecdes e demais informagdes contidas em nosso Relatorio.
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Uma vez que nossos trabalhos néo incluem procedimentos de diligéncia, nao
levamos em considerag&o nenhum tipo de contingéncia, insuficiéncia ou
superveniéncia ativa ou passiva, que ndo nos tenha sido formalmente divulgada
ou que nao esteja registrada na posigao patrimonial na Data-Base do trabalho,
fornecida pela Administragéo. Portanto, os resultados de nosso trabalho nao
consideram o seu efeito, se houver.

Na eventualidade de a qualquer hora, tomarmos conhecimento de fatos ou
informagdes que nao nos tenham sido fornecidos antes da emissao do nosso
Relatério em forma final, reservamo-nos o direito de rever os calculos e os
valores resultantes.

Nossos trabalhos néo incluiram a verificagdo da titularidade dos ativos do
Terminal e ndo levaram em consideragao quaisquer tipos de impedimentos
legais ou gravames sobre a sua propriedade, exceto aqueles comunicados a
nos por escrito pela Administragdo. Consequentemente, os resultados de nosso
trabalho nao consideram o seu efeito, se houver.

O papel da PwC foi unicamente de assessora, portanto nosso trabalho nao
representa um parecer de auditoria, certificagdo ou qualquer outra forma de
asseguragao, tampouco verificamos ou examinamos as informagdes e
documentos fornecidos pelos Clientes para averiguar a sua veracidade. Dessa
forma, todos os documentos e informagoes recebidos pela PwC dos Clientes
foram sempre considerados validos, integros e verdadeiros pela PwC para a
realizagéo do nosso trabalho.
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Uso do Relatério

O trabalho tem como objetivo exclusivo apoiar a Administragéo nas suas
andlises do valor do Terminal, em conex&o com o contexto descrito no Sumario
Executivo deste Relatério.

Este Relatério é fornecido pela PwC exclusivamente para uso e beneficio dos
Clientes. Consequentemente, a PwC é tnica e exclusivamente responsavel
perante e para com os Clientes em relagéo a analise de valor e o presente
Relatério, ficando excluida qualquer obrigagao ou responsabilidade da PwC
para com terceiros.

O acesso ao Relatério pelos érgaos reguladores ou sua divulgagédo em conexao
com o processo de listagem do FIP em bolsa esta previamente autorizado,
conforme estabelecido na Proposta.

O Relatorio devera ser utilizado de forma integral, ndo podendo ter o seu
contetido alterado, modificado, adaptado ou, ainda, utilizado de forma
fracionada, parcial, liviemente traduzida, citada ou inferindo interpretagdes e/ou
conclusdes.

Especificamente, nosso relatério nao deve ser divulgado ou referido ao publico
(no todo ou em parte) por meio de propaganda, noticias ou midia que néo
estejam relacionados com a comunicagao com investidores no ambito do
processo de listagem do FIP em bolsa.
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Quaisquer relatérios em forma de minuta ou apresentagdes preliminares de

nosso trabalho serao emitidos unit ite para di entre a G
e a PwC. Portanto, deverao ser utilizados apenas para esta finalidade e nao
devem ser considerados como documentos finais, pois podem sofrer alteragbes
significativas. Os resultados validos de nossos trabalhos serdo expressos
unicamente em nosso relatorio final assinado.

A PwC ¢ unica e exclusivamente responsavel perante e para com os Clientes,
ficando excluida qualquer obrigagao ou responsabilidade da PwC para com
terceiros.

Nao assumiremos qualquer responsabilidade por perdas ocasionadas aos
Clientes ou ao Terminal, seus acionistas, diretores ou a outras partes, como
consequéncia da nossa utilizagao dos dados e informagdes fornecidas pela
Administragdo ou obtidas de outras fontes, assim como da publicagao,
divulgagao, reprodugéo ou utilizagao de nosso Relatério de forma contraria ou
sem observancia das ressalvas dos paragrafos anteriores.
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pwc.com.br

Neste documento, “PwC” refere-se a PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda, firma membro do network da PricewaterhouseCoopers, ou conforme o
contexto sugerir, ao préprio network. Cada firma membro da rede PwC constitui uma pessoa juridica separada e independente. Para mais detalhes acerca do network

PwC, acesse: www.pwc.com/structure
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