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Regulamento do
SPORTS MEDIA FUTEBOL BRASILEIRO FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES MULTIESTRATEGIA

CAPITULO I DISPOSICOES INICIAIS

Artigo 1°. O SPORTS MEDIA FUTEBOL BRASILEIRO FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES MULTIESTRATEGIA, constituido sob a forma de condominio fechado de
natureza especial, € uma comunhdo de recursos destinados a aquisicdo preponderante de
Ativos Alvo de emissao da Empresa Alvo e reger-se-a pelo presente Regulamento, pela
Instrucao CVM 578 e pelas disposicoes legais e regulamentares que lhe forem aplicaveis.

Paragrafo Primeiro. Para os fins da Instrugdo CVM 578, o Fundo é classificado como
FIP “Multiestratégia”.

Paragrafo Segundo. O patrimoénio do Fundo é representado por 4 (quatro) Classes
de Cotas: (i) Cotas Classe A, (ii) Cotas Classe B, (iii) Cotas Classe C e (iv) Cotas Classe
D. As caracteristicas, os direitos e as condicdes e procedimentos relativos a emissao,
distribuicdo, subscrigao, integralizacdo, amortizacdao e resgate das Cotas encontram-
se descritos neste Regulamento.

CAPITULO II PUBLICO-ALVO E REGRAS DE SUBSCRICAO INICIAL E
MANUTENGAO DE INVESTIMENTOS NO FUNDO

Artigo 2°. O Fundo destina-se a aplicagao por Investidores Qualificados.

Paragrafo Primeiro. A subscricdo de recursos no Fundo serd efetivada mediante a
celebracdao de Boletim de Subscricao, assinado pelos subscritores e autenticados pela
Administradora.

Paragrafo Segundo. O Boletim de Subscricdo sera acompanhado de Compromisso
de Investimento, mediante o qual os investidores se obrigarao, sob as penas previstas
nos paragrafos do Artigo 120 abaixo, a integralizar o valor do Capital Comprometido a
medida que a Administradora, conforme orientacdao da Gestora, faca Chamadas de
Capital de acordo com os prazos, processos decisérios e demais procedimentos
estabelecidos no Compromisso de Investimento, observada a previsao de multa e juros
legais em caso de atraso na integralizacdo das novas Cotas subscritas.

Paragrafo Terceiro. A Gestora e/ou suas Partes Relacionadas poderdo subscrever
Cotas. E vedado a Administradora e/ou suas Partes Relacionadas subscrever Cotas do
Fundo.

Paragrafo Quarto. O valor minimo para a subscricdao de Cotas por cada Cotista é
de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais) por Investidor, respeitado o Patrimonio
Minimo Inicial.

CAPITULO ITIDEFINICOES

Artigo 3°. Para fins do presente Regulamento, as expressdes abaixo listadas, quando
escritas em letra mailscula, terdo os seguintes significados:

“Administradora” - é a OLIVEIRA TRUST SERVICER S.A., sociedade por acbes de capital
fechado, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Avenida das
Américas, n° 3.434, bloco 07, sala 202, Barra da Tijuca, CEP 22640-102, inscrita no CNPJ/MF
sob o0 n.° 02.150.453/0001-20, habilitada para a administracdo de carteiras de fundos de
investimento conforme Ato Declaratério CVM n.© 7.446, de 13 de outubro de 2003.
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“Agente de Controladoria” - é a Administradora.

“"Amortizacgdes” - sdo as quantias efetivamente distribuidas pelo Fundo aos Cotistas na forma
de amortizacdes de Cotas.

“ANBIMA” - é a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais.

“"Assembleia Geral de Cotistas” - é a assembleia geral de Cotistas, com atribuicGes e
funcionamento regulados pelas disposicdes previstas no CAPITULO XIV deste Regulamento.

“Ativos Alvo” - sdo agdes, bonus de subscricdo, debéntures simples ou conversiveis e/ou
outros titulos e valores mobilidrios conversiveis em acdes de emissao da Empresa Alvo.

“B3” - é a B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, BALCAO.

“Benchmark” - IPCA, a ser apurado no Dia Util anterior & data do calculo do Benchmark,
conforme as taxas indicativas divulgadas pela ANBIMA em sua pagina na internet
(https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/precos-e-indices/projecao-de-

inflacao-gp-m.htm), acrescida exponencialmente de um spread de 7% (sete por cento) ao ano.

“Boletim de Subscricdo” - é o instrumento pelo qual os Cotistas subscrevem as Cotas do
Fundo.

“Capital Comprometido” - é o valor informado no Compromisso de Investimento firmado por
cada Cotista para integralizacao de Cotas, o qual serd integralizado por meio de Chamadas de
Capital durante o Periodo de Investimento.

“Capital Integralizado” - é a soma do valor nominal em reais integralizado por cada um dos
Cotistas.

“Capital Investido” - em relacdo a cada Cotista, é o Capital Integralizado deduzidas as
AmortizacOes.

“Chamada de Capital” - sdo as chamadas de capital realizada pela Administradora, conforme
orientacdo da Gestora, aos Cotistas para aportarem recursos no Fundo, mediante a
integralizagdo parcial ou total dos respectivos Capitais Comprometidos, conforme indicados nos
respectivos Compromissos de Investimento, em moeda corrente nacional ou, desde que
aprovado em Assembleia Geral de Cotistas e conforme autorizado pela legislacdo aplicavel, em
Ativos Alvo. As Chamadas de Capital serdao realizadas simultaneamente a todos os Cotistas,
independente da sua Classe de Cotas, na proporcao da sua participacao no Fundo.

“Clubes” - significam as entidades de pratica desportiva vinculadas a Liga Forte Futebol do
Brasil, organizada de acordo com o artigo 53 do Codigo Civil.

“Coédigo ART ANBIMA" - é o0 “"Cddigo de Administracao de Recursos de Terceiros” da ANBIMA,
atualmente em vigor.

“Codigo de Processo Civil” é a Lei n® 13.105, de 16 de marco de 2015, conforme alterada.

“Compromisso de Investimento” - é o “Instrumento Particular de Compromisso de
Investimento” a ser celebrado entre o Fundo, a Administradora e cada Cotista, por meio do
qual o Cotista se obriga a integralizar as Cotas que vier a subscrever, mediante Chamadas de
Capital.

“Conflito de Interesse” - sdo as hipdteses descritas no Artigo 61° deste Regulamento.
“Cotas” - correspondem a quaisquer Cotas emitidas pelo Fundo.

“Cotas Classe A” - correspondem a quaisquer Cotas Classe A emitidas pelo Fundo.
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“Cotas Classe B"” - correspondem a quaisquer Cotas Classe B emitidas pelo Fundo.
“Cotas Classe C” - correspondem a quaisquer Cotas Classe C emitidas pelo Fundo.
“Cotas Classe D" - correspondem a quaisquer Cotas Classe D emitidas pelo Fundo.
“Cotista” - significam os titulares de Cotas de quaisquer Classes do Fundo.

“Cotista Classe A" - significam os titulares de Cotas Classe A.

“Cotista Classe B” - significam os titulares de Cotas Classe B.

“Cotista Classe C” - significam os titulares de Cotas Classe C.

“Cotista Classe D" - significam os titulares de Cotas Classe D.

“Cotistas Dissidentes” - tém o significado atribuido no Artigo 5° deste Regulamento.

“Cotista Inadimplente” - é o Cotista que deixar de cumprir, total ou parcialmente, sua
obrigacdo de integralizacao de Cotas, conforme estabelecida no respectivo Compromisso de
Investimento.

“Custodiante” - é a OLIVEIRA TRUST DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES
MOBILIARIOS S.A., com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na
Avenida das Américas, n°® 3.434, Bloco 7, Sala 201, inscrita no CNPJ/ME sob o n°
36.113.876/0001-91, devidamente habilitada pela CVM a prestacdo de servigos de custodia e
escrituracao de valores mobilidrios pela CVM, contratada pela Administradora, em nome do
Fundo, para a prestacao dos servicos de custddia dos ativos do e escrituracdo das Cotas do
Fundo.

“CVM"” - é a Comissao de Valores Mobiliarios.

“Data de Inicio do Fundo” - significa a data de inicio das atividades do Fundo, a qual ocorrera
na data da primeira integralizacdo de Cotas da Primeira Emissao.

“Despesas de Constituicao” - sdao as despesas diretamente relacionadas a constituicdo do
Fundo, tais como assessoria legal, taxas de registro na CVM, na ANBIMA e na B3, conforme
aplicavel, registros em cartério e demais despesas razoaveis de constituicdo incorridas pela
Administradora e/ou pela Gestora.

“Dia Util” - é qualquer dia, exceto: (i) sdbados, domingos ou feriados nacionais; e (ii) aqueles
sem expediente na B3. Caso as datas em que venham a ocorrer eventos nos termos deste
Regulamento ndo sejam Dia Util, conforme esta definicdo, considerar-se-& como a data do
referido evento o Dia Util imediatamente seguinte.

“Direitos” - significam os Direitos de Arena e Propriedades Comerciais, em conjunto.
“Direitos da Arena” - tém o significado atribuido no Anexo I deste Regulamento.
“Disponibilidades” - sdo todos os valores em caixa e em Investimentos Liquidos.

“Distribuigcdes” — sdo as distribuicdes de recursos realizadas pelo Fundo aos Cotistas, caso as
disponibilidades do Fundo, a época, permitam a respectiva distribuicdo, apdés deduzidas as
despesas e encargos do Fundo e sem prejuizo das demais obrigagbes assumidas pelo Fundo,
nos termos deste Regulamento, de valores relativos a rendimentos e quaisquer valores
recebidos pelo Fundo relativamente aos Ativos Alvo e aos Investimento Liquidos, outras
receitas de qualquer natureza do Fundo, e/ou outros recursos excedentes do Fundo, existentes
e passiveis de distribuicdo aos Cotistas.
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“Equipe Chave” significa a equipe de profissionais chave da Gestora responsavel pelo
acompanhamento das atividades do Fundo, conforme descrita no Compromisso de
Investimento.

“Empresa Alvo” - é a SPORTS MEDIA PARTICIPAGOES S.A., sociedade por agdes de
capital fechado, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 50.728.810/0001-37, sociedade que sera objeto
de investimento direto pelo Fundo, que tem como objetivo exclusivo a exploracao dos Direitos.

“Encargos” - sdo as despesas, encargos, taxas e demais obrigacdes previstas no CAPITULO
XVI deste Regulamento.

“Escriturador” - é o Custodiante.

“Exigibilidades” - sdao as obrigagbes e Encargos, incluindo as provisdes registradas nas
demonstragdes contabeis do Fundo, inclusive para pagamento da Taxa de Administracdo e da
Taxa de Performance.

“FIP” - é um fundo de investimento em participagdes, regulado pela Instrugdo CVM 578.

“Fundo” - é o SPORTS MEDIA FUTEBOL BRASILEIRO FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES MULTIESTRATEGIA.

“Gestora” - é a LCP Gestora de Recursos Ltda., com sede na Cidade de Curitiba, Estado
do Parana, na Rua General Mario Tourinho, n® 1805, sala 1901, Campina do Siqueira, CEP
80740-000, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 46.382.187/0001-36, devidamente autorizada pela
CVM a exercer a atividade de administracédo de carteira de valores mobiliarios por meio do Ato
Declaratério CVM n© 20.293, de 31 de outubro de 2022, ou eventual gestora substituta nos
termos previstos neste Regulamento.

“Integralizacao Inicial” - é a integralizagdo inicial de Cotas da Primeira Emissdao que devera
ocorrer na forma do disposto no Artigo 11° deste Regulamento.

“Instrucdao CVM 578" - é a Instrucdo CVM n© 578, de 30 de agosto de 2016, e suas alteracdes
posteriores, que dispde sobre a constituicdo, o funcionamento e a administracdo dos Fundos
de Investimento em Participacgoes.

“Instrugdao CVM 579" - é a Instrugdo CVM n° 579, editada pela CVM em 30 de agosto de
2016, e suas alteragdes posteriores, que dispde sobre a elaboragcdo e divulgacdo das
demonstragdes contabeis dos Fundos de Investimento em Participacdes.

“Investidor(es) Qualificado(s)” - sdao os investidores assim definidos no Artigo 12 da
Resolugdao CVM 30.

“Investimentos Liquidos” - (i) sdo as cotas de fundos de investimento com liquidez didria e
baixo risco de crédito, que invistam somente nos ativos mencionados no inciso (ii) a sequir,
regulados pela Resolugdao CVM 175, incluindo, mas sem limitagcdo, fundos administrados pela
Administradora e/ou geridos pela Gestora, observadas as condi¢cdes deste Regulamento e/ou
(ii) titulos de renda fixa de emissdao do Tesouro Nacional, do Banco Central do Brasil ou de
instituicdo financeira considerada por agéncia classificadora de risco em funcionamento no pais
como de baixo risco de crédito, tais como certificados de depdsitos bancarios, sendo certo que
a Assembleia Geral de Cotistas podera aprovar novos ativos a serem incluidos no conceito de
“Investimentos Liquidos”.

“IPCA” - é o Indice de Pregos ao Consumidor Amplo, divulgado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica - IBGE, ou qualquer outro indice que venha a substitui-lo e que adote
metodologia de apuracdo e calculo semelhante.
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“Justa Causa” - é a pratica ou constatacdo dos seguintes atos ou situagdes, conforme
aplicavel: (i) comprovada negligéncia grave, ma-fé ou desvio de conduta no desempenho de
suas respectivas funcgdes, deveres e ao cumprimento de obrigagdes nos termos deste
Regulamento e, conforme aplicavel, no Contrato de Gestdo, apds o que ocorrer primeiro entre
(a) sentenca judicial de primeira instancia, decisdo final administrativa ou arbitral
reconhecendo a sua ocorréncia ou (b) decurso de 1 (um) ano contado da intimacdo da parte
no ambito do processo judicial ou notificagdo da parte sobre inicio do processo administrativo
ou do pedido de instauracao de procedimento arbitral, que tenha por objeto a discussdo da sua
ocorréncia; (ii) comprovada fraude no cumprimento de suas obrigacdes nos termos deste
Regulamento e, conforme aplicavel, no Contrato de Gestdo, apds o que ocorrer primeiro entre
(a) sentenca judicial de primeira instancia, decisdo final administrativa ou arbitral
reconhecendo a sua ocorréncia ou (b) decurso de 1 (um) ano contado do recebimento da
denuncia pelo juizo competente ou da notificagdo da parte sobre o inicio do processo
administrativo ou do pedido de instauracao de procedimento arbitral que tenha por objeto a
discussdo de sua ocorréncia; (iii) descredenciamento para o exercicio da atividade de gestdo
de carteira de valores mobiliarios, mediante decisdo final proferida pelo Conselho de Recursos
do Sistema Financeiro Nacional.

“Liquidacdo” - é o encerramento do Fundo, conforme definido no CAPITULO XVIII deste
Regulamento.

“Novas Emissdes” - tém o significado atribuido no Artigo 14° deste Regulamento.
“Partes Interessadas” — qualquer Cotista, a Administradora e/ou a Gestora.

“Partes Relacionadas” - qualquer funcionario, diretor, sécio ou representante legal, conjuges
e/ou parentes até o 4° (quarto) grau em linha reta de qualquer Parte Interessada, sociedades
controladoras, controladas, coligadas, subsididrias ou que estejam sob controle comum em
relagdo a qualquer Parte Interessada, conforme aplicavel, e fundos de investimento e/ou
carteiras de titulos e valores mobilidarios administrados e/ou geridos pela Administradora ou
por sociedades do grupo econ6mico da Administradora e/ou pela Gestora.

“Patrimonio Liquido” - é o valor resultante da subtragao entre (i) a soma das Disponibilidades
do Fundo, o valor da carteira do Fundo, os valores a receber, e (ii) as Exigibilidades.

“Patrimonio Autorizado” - tem o significado previsto no Artigo 1409,

“Patrimonio Minimo Inicial” - é o valor minimo estabelecido para funcionamento do Fundo,
conforme Artigo 9° deste Regulamento.

“Periodo de Desinvestimento” - é o periodo a partir do 1° (primeiro) Dia Util seguinte ao
término do Periodo de Investimento no qual se interrompera todo e qualquer investimento do
Fundo nos Ativos Alvo de emissdao da Empresa Alvo, salvo excecles expressamente previstas
neste Regulamento, e se dara inicio a um processo de desinvestimento total do Fundo.

“Periodo de Investimento” - é o periodo de 24 (vinte e quatro) meses a partir da primeira
integralizacdo de Cotas, momento em que o Fundo iniciard a realizacdo de investimentos em
Ativos Alvo de emissdao da Empresa Alvo.

“Politica de Investimento” - é a politica de investimento do Fundo, conforme descrita no
CAPITULO XI deste Regulamento.

“Prazo de Aplicacdao de Recursos” - é o periodo compreendido entre qualquer data de
integralizacdo de Cotas e o tltimo Dia Util do segundo més subsequente & referida data.
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“Prazo de Duracao do Fundo” - é o Prazo de Duragao do Fundo previsto no Artigo 5° deste
Regulamento.

“Preco de Subscricdo” - é o preco de subscricdo de cada Cota correspondente a R$ 1.000,00
(mil reais).

“Primeira Emissao” - é a primeira emissdao de Cotas do Fundo, composta por, no minimo,
600.000 (seiscentas mil) Cotas e, no maximo, 1.700.000 (um milhdo e setecentas mil) Cotas,
na qual serdao emitidas Cotas Classe A, Cotas Classe B, Cotas Classe C, e Cotas Classe D.

“Primeiro Fechamento” - é a data a ser fixada pela Gestora, a partir da qual o Fundo podera
iniciar as suas atividades, desde que ja tenham sido formalizados Compromissos de
Investimento em montante que totalize no minimo o valor do Patrim6nio Minimo e que os
Cotistas realizem a Integralizacdo Inicial.

“Propriedades Comerciais” - tém o significado atribuido no Anexo II deste Regulamento.
“Regulamento” - é o presente Regulamento do Fundo.

“"Resolucdao CVM 30" - é a Resolucdo CVM n° 30, de 11 de maio de 2021, e suas alteragdes
posteriores, que dispd0e sobre o dever de verificagdo da adequacao dos produtos, servicos e
operacdes ao perfil do cliente e define o conceito de Investidor Qualificado e Investidor
Profissional.

“"Resolucdo CVM 160" - é a Resolugdo CVM n© 160, de 13 de julho de 2022, e suas alteracbes
posteriores, que dispde sobre as ofertas publicas de distribuicdo primaria ou secundaria de
valores mobilidrios e a negociacdo dos valores mobilidrios ofertados nos mercados
regulamentados.

“Resolugdo CVM 175" - é a Resolugdo CVM n° 175, de 23 de dezembro de 2022, e alteragdes
posteriores, que dispde sobre a constituicdo, o funcionamento e a divulgacao de informacoes
dos fundos de investimento, que entrou em vigor em 2 de outubro de 2023.

“Taxa de Administracdo” - é a remuneracgdo devida pelo Fundo a Administradora em razao
da prestacao dos servigos de administracao, controladoria, tesouraria e escrituracao do Fundo,
calculada nos termos do paragrafo primeiro do Artigo 19° deste Regulamento.

“Taxa de Gestdo” - é a remuneragao devida pelos Cotistas Classe A, Cotistas Classe B e
Cotistas Classe C a Gestora em razdo da prestacdo dos servicos de gestdo de carteira do Fundo,
calculada nos termos do Artigo 20° deste Regulamento.

“Taxa de Performance” - é a remuneracdo devida pelos Cotistas Classe A, Cotistas Classe B
e Cotistas Classe C a Gestora caso o desempenho do Fundo exceda o Benchmark, calculada
nos termos do Artigo 259, paragrafo terceiro, deste Regulamento.

“Veiculos XP” - fundos de investimento constituidos e em funcionamento de acordo com a
legislacdo e regulamentacdo brasileiras aplicaveis que tenham como objetivo investir, no
minimo, 95% (noventa e cinco por cento) do seu patrimoénio liquido em Cotas do Fundo, e
cujas carteiras sejam geridos pela XP SPORTS ASSET MANAGEMENT LTDA, com sede na Av.
Presidente Juscelino Kubitschek, n® 1455, 3° andar, Sdo Paulo/SP, CNPJ n° 19.395.898/0001-
72, autorizada pela CVM a exercer a atividade de administracdao de carteira de valores
mobiliarios, por meio do Ato Declaratério CVM n© 20.109, de 25 de agosto de 2022o0u
sociedades de seu grupo econoémico.

Paragrafo Unico. Para fins do disposto neste Regulamento, os termos e expressdes indicados
em letra maiuscula, no singular ou no plural, terdo os significados atribuidos a eles conforme
as definicbes indicadas neste Artigo 3° e no decorrer do documento. Ademais, (a) os
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cabecalhos e titulos deste Regulamento servem apenas para conveniéncia de referéncia e ndao
limitardo ou afetardo o significado dos capitulos, paragrafos ou artigos aos quais se aplicam;
(b) os termos “inclusive”, “incluindo”, “particularmente” e outros termos semelhantes serdo
interpretados como se estivessem acompanhados do termo “exemplificativamente”;
(c) sempre que exigido pelo contexto, as definicdes contidas neste Artigo 3° aplicar-se-dao tanto
no singular quanto no plural e o género masculino incluird o feminino e vice-versa;
(d) referéncias a qualquer documento ou outros instrumentos incluem todas as suas
alteragdes, substituicdes, consolidacbes e respectivas complementagbes, salvo se
expressamente disposto de forma diferente; (e) referéncias a disposicées legais serao
interpretadas como referéncias as disposicdes respectivamente alteradas, estendidas,
consolidadas ou reformuladas; (f) salvo se de outra forma expressamente estabelecido neste
Regulamento, referéncias a itens ou anexos aplicam-se a itens 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 serdao contados
na forma prevista no artigo 224 do Cddigo de Processo Civil, isto &, excluindo-se o dia do
comego e incluindo-se o do vencimento.

CAPITULO IV OBJETIVO

Artigo 4°. O objetivo do Fundo é investir, no minimo, 90% (noventa por cento) de seu
Patriménio Liquido diretamente em Ativos Alvo de emissdao da Empresa Alvo, unicamente com
o propdsito de retorno através de apreciacao do Capital Integralizado, renda ou ambos.

Paragrafo Primeiro. A Empresa Alvo tem como objeto o investimento na aquisicado,
comercializacdo e negociagao dos Direitos.

Paragrafo Segundo. Os investimentos do Fundo serdo realizados a exclusivo critério
da Gestora, nos termos da Politica de Investimento descrita no CAPITULO XI deste
Regulamento.

CAPIiTULOV DURACAO

Artigo 5°. O Prazo de Duracdo do Fundo é de 10 (dez) anos contados da Data de Inicio do
Fundo. O Prazo de Duracdo podera, conforme orientacdo da Gestora, ser prorrogado pela
Administradora, independentemente de deliberacdo da Assembleia Geral, por até 2 (dois)
periodos iguais de 1 (um) ano cada. A partir do 12° (décimo segundo) ano, o Prazo de Duragdo
do Fundo somente podera ser prorrogado mediante orientacdo da Gestora, e deliberagdo
favoravel da Assembleia Geral.

Paragrafo Primeiro. A Administradora, mediante orientacdo da Gestora, podera
manter o Fundo em funcionamento apds o Prazo de Duracgdo, independentemente de
deliberacdo em Assembleia Geral de Cotistas, caso ainda vigorem direitos e as
obrigacbes contratuais principais e acessorias, parcelas a receber, earn-outs,
contingéncias ativas e passivas, valores mantidos pelo Fundo para fazer frente a tais
contingéncias passivas, valores em contas escrow ou vinculadas e valores a indenizar
pelo Fundo relativamente a desinvestimentos do Fundo, os quais, ao final do Prazo de
Duracdo, ndo tenham seus prazos contratuais ou de prescricdo e/ou decadéncia
legalmente transcorridos.

Paragrafo Segundo. Na hipotese de prorrogacao do Prazo de Duragdo do Fundo
além do 10° (décimo) ano, a Gestora devera apresentar aos Cotistas um plano de
liguidez que contemple, no minimo, as alternativas de saida total aos Cotistas que
assim desejarem (“Cotistas Dissidentes”), incluindo, sem limitagdo, a venda parcial ou
total dos Ativos Alvo em montante suficiente para realizar o resgate dos Cotistas
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Dissidentes, a venda da totalidade das Cotas dos Cotistas Dissidentes para terceiros
ou a constituicao de um fundo sucessor com objetivo de adquirir parcial ou totalmente
os Ativos Alvo do Fundo, dentre outros.

Paragrafo Terceiro. Caso a opgdo dos Cotistas Dissidentes seja (a) pela venda dos
Ativos Alvo em montante suficiente para realizar o resgate das Cotas dos Cotistas
Dissidentes e/ou (b) pela venda das Cotas dos Cotistas Dissidentes, demais Cotistas
terdo prioridade para adquirir a totalidade das Cotas dos Cotistas Dissidentes e/ou o
percentual dos Ativos Alvo equivalente a participacdo dos Cotistas Dissidentes,
conforme o caso ("Direito de Preferéncia dos Cotistas Remanescentes”).

Paragrafo Quarto. A Gestora devera enviar, por e-mail, notificacdo aos Cotistas
remanescentes, solicitando confirmacdao do seu interesse em adquirir a totalidade das
Cotas dos Cotistas Dissidentes e/ou o percentual dos Ativos Alvo equivalente a
participacdo dos Cotistas Dissidentes, conforme o caso. Os cotistas remanescentes
deverdo, no prazo de 5 (cinco) Dias Uteis contados da data da notificacdo recebida da
Gestora a respeito do Direito de Preferéncia dos Cotistas Remanescentes, manifestar
seu interesse e as condicdes financeiras para adquirir a totalidade das Cotas dos
Cotistas Dissidentes e/ou o percentual dos Ativos Alvo equivalente a participacdo dos
Cotistas Dissidentes, conforme o caso. Caso mais de um Cotista remanescente
manifeste seu interesse em exercer o Direito de Preferéncia dos Cotistas
Remanescentes, as Cotas serdo divididas entre os Cotistas remanescentes conforme
as suas participacdes no Capital Comprometido, sem considerar a proporgao das Cotas
dos Cotistas Dissidentes no Capital Comprometido.

Paragrafo Quinto. Caso os Cotistas Dissidentes ndo aceitem a oferta dos Cotistas
remanescentes, os Cotistas Dissidentes ndo poderdo vender suas Cotas e/ou a Gestora
ndo podera vender os Ativos Alvo, por valor igual ou inferior ao ofertado pelos demais
Cotistas, pelo prazo de 12 (doze) meses a contar da data da proposta de aquisicao dos
Cotistas.

Paragrafo Sexto. Observado os esforcos da Gestora para apresentar o plano de
liguidez aos Cotistas, exclusivamente a partir do 10° (décimo) ano cada Cotista
Dissidente também podera buscar ativamente terceiros para aquisicdo das suas
respectivas Cotas. Neste caso o Cotista Dissidente devera enviar a Gestora os termos
da proposta recebida (“Proposta de Terceiros”), para que a Gestora, no prazo de até
1 (um) Dia Util, contado do recebimento, envie aos demais Cotistas a Proposta de
Terceiros. Os demais Cotistas, no prazo de até 10 (dez) dias contados do recebimento
da notificacdo da Gestora, deverdo manifestar seu interesse em adquirir as referidas
Cotas, no minimo nas mesmas condicdes apresentadas na Proposta de Terceiros. Caso
mais de um Cotista remanescente manifeste seu interesse em adquirir referidas Cotas
nas mesmas condicdes apresentadas na Proposta de Terceiros, tais Cotas serdo
divididas entre os Cotistas remanescentes conforme as suas participacgdes no Capital
Comprometido, sem considerar a proporcdao das Cotas dos Cotistas Dissidentes no
Capital Comprometido.

CAPITULO VI CARACTERISTICAS DAS COTAS E NEGOCIABILIDADE

Artigo 6°. O Fundo sera constituido por (i) Cotas Classe A, (ii) Cotas Classe B, (iii) Cotas
Classe C, e (iv) Cotas Classe D, as quais corresponderdo a fragoes ideais de seu Patrimonio
Liquido.

Paragrafo Primeiro. As Cotas terdo a forma nominativa e serdo escriturais, sendo
sua propriedade evidenciada pelo registro do nome do Cotista no livro de registro de
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cotas nominativas ou da conta de depdsito das cotas abertas em nome do cotistas,
mantidos sob controle do Escriturador.

Paragrafo Segundo. As Cotas Classe A, Cotas Classe B, Cotas Classe C e Cotas Classe
D sdo diferenciadas pelos direitos politicos e econdmico-financeiros, conforme
paragrafos abaixo.

Paragrafo Terceiro. O ingresso de qualquer novo Investidor Qualificado no Fundo,
mediante a aquisicdo de Cotas, dependera da aprovacao prévia e expressa da Gestora,
sendo necessaria a apresentacao de justificativa em caso de negativa no prazo de até
15 (quinze) dias contatos do recebimento, pela Gestora, de notificacdo do Cotista
interessado em alienar suas Cotas para novo Investidor Qualificado. N&o sera
necessaria a aprovacao prévia e expressa da Gestora para o ingresso de um novo
Investidor Qualificado no Fundo (a) no caso de ingresso de qualquer Veiculo XP e/ou
de Partes Relacionadas aos Cotistas iniciais do Fundo; ou (b) nas hipdteses previstas
no Artigo 5°, Paragrafo Quinto e seguintes deste Regulamento.

Paragrafo Quarto. A Gestora ndo podera aprovar o ingresso de qualquer novo
Investidor Qualificado no Fundo que (a) direta ou indiretamente, inclusive por meio de
Partes Relacionadas, participe de qualquer forma, inclusive na qualidade de sécio,
acionista, investidor, financiador, administrador, empregado, agente ou prestador de
servicos, de sociedade, negdcio, consdrcio, associacdo, parceria e/ou pessoa que
concorra com a Empresa Alvo e/ou Ativo Alvo, salvo se tal participacdo se der através
de veiculo de investimento no qual o potencial novo Investidor Qualificado ndo tenha
ingeréncia nas decisbes e/ou (b) tenha sido condenado por ato lesivo ou crime contra
a administracao publica, ou tenha celebrado acordo de leniéncia nos termos da Lei n°
12.846, de 1 de agosto de 2013, conforme alterada (Lei Anticorrupgao Brasileira), de
modo que seu ingresso possa ocasionar dano reputacional ao Fundo e/ou a Empresa
Alvo.

Paragrafo Quinto. As Cotas ndo serdo listadas para negociagdo no mercado
secundario, exceto se aprovada por Cotistas em Assembleia Geral de Cotistas
(“Assembleia de Cotistas Negociacdo Mercado Secundario”). Caso os Cotistas
autorizem a listagem das Cotas para negociagao das Cotas no mercado secundario.

Paragrafo Sexto. Os adquirentes das Cotas que nao sejam Cotistas deverao
enquadrar-se no publico-alvo do Fundo e declarar previamente e formalmente a
Administradora que se comprometem, de maneira irrevogavel e irretratavel, a cumprir
(i) o Compromisso de Investimento, firmado pelo Cotista cedente com o Fundo e (ii) os
termos deste Regulamento, sendo tais condicdes obrigatérias para transferéncia de
titularidade.

Paragrafo Sétimo. No caso de as Cotas a serem transferidas ndao estarem
integralizadas, o potencial adquirente deverd, como condicdo de validade para a
referida transferéncia, assumir expressamente, por escrito, a responsabilidade por
todas as obrigagbes perante o Fundo que haviam sido assumidas pelo alienante,
inclusive considerando o quanto previsto no Compromisso de Investimentos e no
tocante a integralizagdo das Cotas nao integralizadas.

Paragrafo Oitavo. Na hipdtese de ocorréncia do disposto no Artigo 5, paragrafo 2
e seguintes, os Cotistas Dissidentes poderdao negociar suas Cotas, sem necessidade de
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aprovacao em Assembleia Geral de Cotistas e/ou da Gestora, exclusivamente para fins
de liquidez.

Artigo 7°. Na Assembleia de Cotistas Negociacdo Mercado Secundario, os Cotistas que
desejarem alienar suas Cotas (“Cotistas Alienantes”) deverdo informar aos demais Cotistas seu
interesse em negociar as Cotas (“Notificacao de Alienacao”), e deverao garantir aos demais
Cotistas o direito de apresentar uma proposta, indicando valores e condicdes de pagamento
para aquisicdo de todas (e ndo menos que todas) as Cotas que o Cotista Alienante deseja
alienar (“Proposta”), no prazo de 30 (trinta) dias a contar da data da Assembleia de Cotistas
Negociacdo Mercado Secundario. Caso mais de um Cotista manifeste seu interesse em adquirir
as Cotas dos Cotistas Alienantes (“Cotista Interessado”), as Propostas serdo comunicadas a
todos e o Cotista Interessado que emitir a melhor Proposta tera o direito de adquirir as Cotas
do(s) Cotista(s) Alienante(s), salvo se os demais Cotistas Interessados, no prazo de 5 (cinco)
dias do conhecimento das Propostas, igualarem a melhor Proposta, hipétese na qual as Cotas
serao divididas entre os Cotistas interessados conforme as suas participacdes no Capital
Comprometido, sem considerar a proporcao das Cotas dos Cotistas Alienante no Capital
Comprometido.

Paragrafo Primeiro. Caso nenhum Cotista manifeste seu interesse em adquirir as
Cotas dos Cotistas Alienantes no prazo de 30 (trinta) dias a contar da data Assembleia
de Cotistas Negociacdo Mercado Secundario, o(s) Cotista(s) Alienante(s) poderdo
alienar livremente suas Cotas no mercado secundario, ou, ainda, caso o(s) Cotista(s)
Alienante(s) ndo aceite(m) a proposta apresenta pelo(s) Cotista(s) Interessado(s),
o(s) Cotista(s) Alienante(s) poderdo alienar suas Cotas no mercado secundario, desde
os termos sejam mais favoraveis ao(s) Cotista(s) Alienante(s) do que os termos
contidos na melhor Proposta, sendo certo que, caso tal requisito ndo seja observado,
o procedimento deste Artigo 7° devera ser novamente realizado no prazo maximo de
6 (seis) meses a contar da data da realizacdo da Assembleia de Cotistas Negociacao
Mercado Secundario.

Artigo 8°. Conversibilidade das Cotas Classe D. Caso qualquer Cotistas Classe D aliene e/ou
transfira as Cotas Classe D para outro investidor que ndo seja um Veiculo XP, as Cotas Classe
D alienadas e/ou transferidas serao automaticamente convertidas em Cotas Classe C.

CAPITULO VII EMISSAO, COLOCAGAO, AMORTIZAGAO DE COTAS E PATRIMONIO
AUTORIZADO

Artigo 9°. O Fundo iniciard as suas atividades apds o Primeiro Fechamento, que ocorrera
desde que o Fundo atinja o Patriménio Minimo de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais),
representado por 1.000 (mil) Cotas.

Paragrafo Primeiro. A Primeira Emissdo do Fundo compreendera a emissao de até
1.700.000 (um milhdo e setecentas mil) Cotas, com valor unitario de R$ 1.000,00 (mil
reais), totalizando o valor de até R$1.700.000.000,00 (um bilhdo e setecentos milhoes
de reais), em regime de vasos comunicantes entre as Cotas Classe A, Cotas Classe B,
Cotas Classe C e Cotas Classe D. A Primeira Emissdo podera ser objeto de oferta
publica nos termos da Resolugdo CVM 160 ou colocagdo privada.

Paragrafo Segundo. A Administradora, consideradas as recomendacdes da Gestora,
enviara notificacdo de Chamadas de Capital para que os Cotistas integralizem total ou
parcialmente suas Cotas, de forma proporcional entre os Cotistas, considerando o
saldo a integralizar do Capital Comprometido de cada Cotista, dentro do prazo de até
15 (quinze) Dias Uteis contados da data do envio da correspondéncia, desde que as
condigdes suspensivas previstas no Compromisso de Investimento estejam atendidas
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e observado, ainda, o prazo especifico para a Integralizacdo Inicial do Fundo, o qual
podera ser fixado com antecedéncia inferior a prevista neste paragrafo.

Paragrafo Terceiro. No ato da formalizacdo do Compromisso de Investimento e dos
respectivos e correspondentes Boletins de Subscricdo de Cotas, os subscritores
receberdo da Administradora, obrigatéria e gratuitamente, contrarrecibo: (a) de copia
deste Regulamento; e (b) breve descricao da qualificacdo e da experiéncia profissional
do corpo técnico da Administradora e da Gestora, responsaveis pela administragao e
gestdo do Fundo.

Paragrafo Quarto. Os Cotistas deverao atestar, por meio da assinatura do
respectivo termo de adesdo e Compromisso de Investimento, que estdo cientes dos
riscos inerentes as aplicacdes do Fundo, incluindo, sem limitacao, aqueles descritos no
CAPITULO XX abaixo, bem como que: (i) os ativos componentes da carteira do Fundo
poderdo ter liquidez significativamente baixa; e (ii) observada a Politica de
Investimento descrita no CAPITULO XI deste Regulamento, a carteira do Fundo estara
concentrada em Ativos Alvo de emissao de uma Empresa Alvo, tornando os riscos dos
investimentos diretamente relacionados a performance da Empresa Alvo; (iii) tem
ciéncia e concordam com as restricdes de negociacdao das Cotas, conforme disposto no
Regulamento e na legislacdo aplicavel; e (iv) declarardo que: (a) sdo Investidores
Qualificados; (b) possuem conhecimento sobre o mercado financeiro suficiente para
gue ndo sejam aplicaveis um conjunto de protecdes legais e regulamentares conferidas
a investidores em geral; e (c) sdo capazes de entender e ponderar os riscos financeiros
a aplicagdo de recursos nas Cotas, que sdo destinadas exclusivamente a determinado
perfil de investidor.

Paragrafo Quinto. A responsabilidade de cada Cotista sera limitada ao valor de
suas Cotas, nos termos do artigo 1368-D do Cdédigo Civil, quando da adaptacdo deste
Regulamento do Fundo aos termos da Resolucao CVM 175. Antes da adaptacdo deste
Regulamento aos termos da Resolugdao CVM 175, os Cotistas respondem por eventual
Patrimbnio Liquido negativo do Fundo, sem prejuizo da responsabilidade da
Administradora e da Gestora em caso de inobservancia da Politica de Investimento ou
dos limites de concentragdo previstos neste Regulamento e na Instrugao CVM 578.

Artigo 10°. O Fundo contara com 4 (quatro) classes de Cotas distintas, sendo elas:

(i) Cotas Classe A: destinada exclusivamente a investidores cujo investimento no
Fundo seja maior que R$5.000.000,00 (cinco milhdes de reais);

(ii) Cotas Classe B: destinada exclusivamente a investidores (a) considerados pela
Gestora como Partes Relacionadas da Gestora e cujo investimento no Fundo seja
menor que R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais) e (b) investidores nao
residentes;

(iii) Cotas Classe C: destinada exclusivamente a investidores considerados pela
Gestora como Partes Relacionadas da Gestora e cujo investimento no Fundo seja maior
ou igual que R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais); e

(iv) Cotas Classe D: destinada exclusivamente a Veiculos XP.

Artigo 11°. Cada Cotista devera realizar a Integralizagao Inicial correspondente a totalidade
do respectivo Capital Comprometido, observo o disposto no Compromisso de Investimento.

Artigo 12°. Os Cotistas serdo convocados para integralizar suas Cotas, pelo Prego de
Subscricao, exclusivamente em moeda corrente nacional (i) por meio do Mddulo de Distribuicao
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de Ativos - MDA, administrado e operacionalizado pela B3, ou (ii) por meio de crédito dos
respectivos valores em recursos disponiveis diretamente na conta de titularidade do Fundo,
mediante qualquer mecanismo de transferéncia de recursos autorizado pelo Banco Central, ou,
desde que aprovado em Assembleia Geral de Cotistas e conforme autorizado pela legislagao
aplicavel, em Ativos Alvo, observado o operacional de integralizacao de Cotas estabelecido no
respectivo Compromisso de Investimento.

Paragrafo Primeiro. Conforme estabelecido no Compromisso de Investimento, o
Cotista Inadimplente ficard constituido em mora de pleno direito, devendo ser
responsabilizado por quaisquer perdas e danos diretos que o inadimplemento
comprovadamente cause ao Fundo.

Paragrafo Segundo. A Administradora notificard o Cotista Inadimplente para sanar o
inadimplemento no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis. Caso o Cotista Inadimplente ndo
sane o inadimplemento dentro de 5 (cinco) Dias Uteis a partir da notificacdo descrita
acima, a Administradora e a Gestora, conforme aplicavel, ficam desde ja autorizadas
a tomar as seguintes medidas com relagdao ao Cotista Inadimplente, sem prejuizo de
outras medidas a serem tomadas no interesse do Fundo:

(i) deduzir o valor inadimplido de quaisquer Distribuicdes devidas ao Cotista
Inadimplente, desde a data em que o saldo deveria ter sido pago até a data em que
ocorrer o pagamento integral desse saldo, sendo certo que eventuais saldos existentes
apos tal deducao, se houver, serdo entregues ao Cotista Inadimplente, observado o
disposto abaixo, dispondo a Administradora de todos os poderes para fazer tal
compensacdo em nome do referido Cotista Inadimplente e, conforme o caso, para
integralizar Cotas com os recursos de tais Distribuicbes em seu nome;

(ii) suspender todo e qualquer direito politico e econémico-financeiro do Cotista
Inadimplente com relagdo a totalidade das Cotas subscritas pelo Cotista Inadimplente
(incluindo o direito de receber Distribuicdes quando da liquidacdao do Fundo), até o que
ocorrer primeiro entre (a) a data em que for integralmente quitada a obrigacdao do
Cotista Inadimplente, e (b) a data de liquidacdo do Fundo;

(iii) suspender o direito de o Cotista Inadimplente alienar suas Cotas, nos termos
deste Regulamento;

(iv) caso o descumprimento perdure por mais de 30 (trinta) dias contados da data
em que o respectivo pagamento deveria ter sido realizado, alienar a totalidade das
Cotas (subscritas e integralizadas, se houver) detidas pelo Cotista Inadimplente aos
demais Cotistas ou a qualquer terceiro, a valor patrimonial ou com desagio de até 30%
(trinta por cento) sobre o valor patrimonial das Cotas integralizadas, com base no
Patrimonio Liquido do Fundo na data da alienacdo, a fim de obter recursos para
pagamento dos valores devidos ao Fundo, e que os recursos obtidos com a respectiva
alienagdo poderdo ser deduzidos dos prejuizos e despesas descritos no Paragrafo
Quarto deste Artigo.

Paragrafo Terceiro. Apds o periodo de cura estipulado no Paragrafo Segundo acima,
o Cotista Inadimplente estard sujeito ao pagamento de (i) juros moratoérios para o
Fundo correspondente a 1% (um por cento) ao més sobre os valores em atraso
corrigidos pelo IPCA, calculado de forma pro rata temporis ao prazo que durar a
inadimpléncia, e (ii) multa ndo compensatoéria equivalente a 10% (dez por cento) do
valor do débito corrigido.
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Paragrafo Quarto. Todas as despesas, incluindo honorarios advocaticios, incorridas
pela Administradora, Gestora e/ou pelo Fundo com relacdo a inadimpléncia do Cotista
Inadimplente serdo integralmente suportadas pelo respectivo Cotista Inadimplente,
salvo se de outra forma determinado pela Gestora, a seu exclusivo critério.

Paragrafo Quinto. Caso o Cotista Inadimplente venha a cumprir todas as
obrigacdes, conforme indicado acima, tal Cotista Inadimplente reassumira
imediatamente todos os seus direitos politicos e patrimoniais previstos neste
Regulamento, deixando de ser considerado, a partir do referido cumprimento das
obrigacdes, um Cotista Inadimplente.

Paragrafo Sexto. Até o fim do Prazo de Aplicacdo de Recursos, 0s recursos
ingressados no Fundo em razao das integralizacdes de Cotas deverao ser (i) investidos
em Ativos Alvo e/ou em Investimentos Liquidos, respeitados os limites deste
Regulamento, ou (ii) utilizados para pagamento dos Encargos.

Paragrafo Sétimo. O valor das Cotas serd calculado diariamente, devendo
corresponder a divisdo do valor do PatrimoOnio Liquido pelo nimero de Cotas
integralizadas em cada uma das Classes de Cotas, e observara o rateio do resultado
pelo nimero de Cotas emitidas e em circulacdo na data de apuracao do valor das Cotas

Artigo 13°. As Cotas ndo sao resgataveis antes do término do Prazo de Duracdo do Fundo,
mas poderdo ser amortizadas, no todo ou em parte, nos termos deste Regulamento. Tais
amortizacOes dar-se-dao por meio de Amortizacdes aos Cotistas que ndo sejam considerados,
no momento da referida Amortizacao, como Cotistas Inadimplentes, cujos direitos patrimoniais
ficardo suspensos nos termos do paragrafo primeiro do Artigo 12° acima.

Paragrafo Unico - A realizagdo de Amortizacdes ndo desobrigard o Cotista de atender as
Chamadas de Capital, até que seja totalmente integralizado o respectivo Capital
Comprometido.

Artigo 14°. Apds a Primeira Emissdo o Administrador podera realizar uma ou mais novas
emissOes de Cotas, conforme orientacdo da Gestora e independentemente de aprovacdo da
Assembleia Geral, para emissao de Cotas Classe A, Cotas Classe B, Cotas Classe C e Cotas
Classe D, em conjunto, até o valor total agregado correspondente a R$1.000.000.000,00 (um
bilhdo de reais) (“Patrimbnio Autorizado” e “Novas Emissdes”). As Novas Emissdes de Cotas
poderdo ser distribuidas por meio de ofertas publicas nos termos da Resolucdo CVM 160 ou
colocacdo privada.

Paragrafo Primeiro. O preco de emissdo de novas Cotas Classe A, Cotas Classe B,
Cotas Classe C e Cotas Classe D emitidas nos termos deste Artigo serd, a critério
exclusivo da Gestora: (i) equivalente ao preco de emissao das Cotas Classe A, Cotas
Classe B, Cotas Classe C e/ou Cotas Classe D emitidas no @mbito da Primeira Emissao;
(ii) determinado com base em laudo de avaliagdao para fins de mensuracao do valor
justo dos bens e ativos do Fundo que integrem a carteira do Fundo a época da
liguidacdo, a ser elaborado as custas dos respectivos novos subscritores de Cotas
Classe A, Cotas Classe B, Cotas Classe C e Cotas Classe D; ou (iii) equivalente ao
preco de emissao das Cotas Classe A, Cotas Classe B, Cotas Classe C e/ou Cotas Classe
D emitidas no ambito da Primeira Emissdo acrescido do Retorno Preferencial;
observado que (a) em qualquer caso, o preco de emissao de novas Cotas Classe A,
Cotas Classe B, Cotas Classe C e Cotas Classe D nao podera ser inferior ao prego de
emissao das Cotas Classe A, Cotas Classe B, Cotas Classe C e/ou Cotas Classe D
emitidas no ambito da Primeira Emissdo; e (b) o parametro do preco definido pela
Gestora devera ser usado para todas as Cotas Classe A, Cotas Classe B, Cotas Classe
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C e/ou Cotas Classe D, devendo ser considerado na definicdo do preco para cada Cota
de Classe, a proporcao de Capital Subscrito, custos associados a respectiva Classe de
Cotas, bem como fatores que possam impactar na diluicdo de uma ou mais Classes de
Cotas.

Paragrafo Segundo. Na impossibilidade de definicdo do preco de emissdo de acordo
com um dos critérios descritos no Paragrafo Primeiro acima, o preco de emissdo de
novas Cotas Classe A, Cotas Classe B, Cotas Classe C e/ou Cotas Classe D sera fixado
pela Administradora, apds recomendacao da Gestora, observado seu dever fiduciario
perante os Cotistas do Fundo e desde que nao resulte em diluicdo econdmica
injustificada aos demais Cotistas do Fundo. Exclusivamente neste caso, os Cotistas
deverdao aprovar a Nova Emissdo em Assembleia Geral. Em todos os casos sera
observado que os subscritores da respectiva oferta arcardao com todos os custos
relacionados a respectiva oferta.

CAPITULO VIII ADMINISTRACAO E GESTAO DO FUNDO
Artigo 15°. O Fundo é administrado pela Administradora.

Paragrafo Primeiro. A Administradora indicard o seu diretor responsavel pela
administracdo do Fundo perante a CVM, na forma da regulamentacao em vigor.

Paragrafo Segundo. A Administradora declara e garante que é instituicdo financeira
participante aderente ao Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA) com Global
Intermediary Identification Number (GIIN).

Artigo 16°. A carteira do Fundo serd gerida pela LCP GESTORA DE RECURSOS LTDA,
sociedade limitada com sede na Rua General Mario Tourinho, n® 1805, sala 1901, bairro
Campina do Siqueira, CEP 80740-000, , na cidade de Curitiba, Estado do Parana, inscrita no
CNPJ sob 0 n© 46.382.187/0001-36.

Paragrafo Primeiro - A Equipe Chave sera composta por profissionais séniores da
Gestora, conforme indicado no Compromisso de Investimento, nos termos do Artigo
10, §19, inciso XXI, do Anexo V, do Cdodigo ART ANBIMA. A eventual mudancga da
Equipe Chave, com a saida e o ingresso de novos profissionais, pode acarretar risco
substancial na forma de gestdao do Fundo, podendo impactar de modo relevante as
politicas de gestdo dos investimentos e os resultados estimados para o Fundo, bem
como nas informacdes requeridas pela Administradora no cumprimento de suas
responsabilidades.

Paragrafo Segundo - A Gestora é a Unica responsavel pela gestdao profissional
dos Ativos Alvo e dos Investimentos Liquidos integrantes da carteira do Fundo,
observadas as limitagdes legais e as previstas neste Regulamento, com poderes
para negociar o investimento e/ou desinvestimento, em nome do Fundo, os
referidos Ativos Alvo e Investimentos Liquidos.

Artigo 17°. A Administradora e a Gestora deverdo empregar no exercicio de suas fungdes o
cuidado que toda entidade profissional ativa e proba costuma empregar na administracdo de
seus proprios negocios, devendo, ainda, servir com lealdade ao Fundo. A Administradora e a
Gestora deverao empregar todos os demais meios humanos e materiais que sejam necessarios
para a administracdo e gestdao do Fundo.

Paragrafo Unico - Os deveres fiduciarios da Administradora e da Gestora constituem
obrigacdo de meio e ndo de resultado.
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Artigo 18°. Os servicos de tesouraria e controladoria de ativos serao prestados pelo
Custodiante e pelo Agente de Controladoria, respectivamente, sendo certo que a custddia é
dispensada para os investimentos do Fundo em Ativos Alvo de companhias fechadas.

CAPITULO IX REMUNERAGAO DOS PRESTADORES DE SERVIGCOS

Artigo 19°. Pela prestacao de servicos de administracao do Fundo, a Administradora fara jus
a uma Taxa de Administracdo mensal no valor de 0,075% (setenta e cinco milésimos por cento)
ao ano sobre o Patrimonio Liquido do Fundo a ser apurado e cobrado mensalmente, com o
valor minimo mensal de R$50.000,00 (cinquenta mil reais).

Paragrafo Primeiro. A Taxa de Administracdo mencionada no Artigo 19° acima, sera
calculada e provisionada diariamente, na base de 1/252 (um duzentos e cinquenta e
dois avos) Dias Uteis, devendo ser provisionadas diariamente como despesa do Fundo
e pagas mensalmente até o 5° (quinto) Dia Util do més subsequente ao vencido, com
0s proprios recursos da Carteira.

Paragrafo Segundo. Os valores fixos em reais referidos no caput acima serdo
corrigidos anualmente pela variacdo positiva do IPCA, a partir do inicio da prestacao
de servigos pela Administradora.

Paragrafo Terceiro. A Taxa de Administracdo compreende todos o0s servicos
relacionados a manutencdo e funcionamento do Fundo, incluindo custddia,
controladoria escrituracdo das Cotas e tesouraria, mas nao incluindo servicos de
gestdo de recursos, consultoria especializada, auditoria independente do Fundo,
tampouco taxas cobradas pela CVM ou entidades autorreguladoras. A Administradora
podera estabelecer que parcelas da Taxa de Administracdo sejam pagas diretamente
aos prestadores de servicos contratados, desde que o somatério dessas parcelas nao
exceda o montante total da Taxa de Administragao devida.

Paragrafo Quarto. Sera devido a titulo de taxa de administragao inicial o valor
correspondente de R$25.000,00 (vinte e cinco mil reais) a ser pago a Administradora
em parcela Unica e exclusivamente na data de pagamento da primeira Taxa de
Administracdo, observado que tal valor ndo consumira o valor minimo mensal da
remuneracdo devida a Administradora, por ser um valor de pagamento Unico.

Paragrafo Quinto. A Administradora pode estabelecer que parcelas da Taxa de
Administracdo sejam pagas diretamente pelo Fundo aos prestadores de servigos
contratados, desde que o somatorio destas parcelas ndo exceda o montante total da
Taxa de Administracao.

Artigo 20°. Pela prestacdo de servigos de gestdo do Fundo, a Gestora fara jus a uma Taxa
de Gestdo, calculada e provisionada na forma abaixo, observado que ndo serd cobrada Taxa
de Gestdo das Cotas Classe D:

(i) o percentual de 1% (um por cento) ao ano, calculado sobre o valor total do
Capital Integralizado pelos Cotistas Classe A;

(ii) o percentual de 2% (dois por cento) ao ano, calculado sobre o valor total do
Capital Integralizado pelos Cotistas Classe B; e

(iii) o percentual de 1% (um por cento) ao ano, calculado sobre o valor total do
Capital Integralizado pelos Cotistas Classe C.

Paragrafo Primeiro. Os valores referidos no caput acima serdo devidos, a partir do
inicio da prestacao de servigos pela Gestora.
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Paragrafo Segundo. A Taxa de Gestdao mencionada no Artigo 20° acima sera
calculada e provisionada diariamente na base de 1/252 (um duzentos e cinquenta e
dois avos) Dias Uteis, devendo ser provisionada diariamente como despesa do Fundo.
A Taxa de Gestdo sera paga a Gestora, a partir de dezembro de 2023, mensalmente
até o 59 (quinto) Dia Util do més subsequente ao vencido, com 0s proprios recursos
da Carteira.

Artigo 21°. A Gestora recebera, ainda, Taxa de Performance devida em virtude dos
resultados obtidos pelos detentores das Cotas Classe A, Cotas Classe B e Cotas Classe C,
observado a forma de calculo e o procedimento disposto no Artigo 35° abaixo. A Taxa de
Performance serd equivalente aos percentuais indicados abaixo para cada Classe de Cotas
(“Percentual Taxa de Performance por Classe”), incidentes sobre a diferenga entre parcelas do
Capital Integralizado e as Distribuicdes realizadas aos Cotistas, observado que (i) ndo sera
devida Taxa de Performance caso as Distribuicdes ndo representem montante equivalente ao
Capital Integralizado acrescido do Benchmark; e (ii) para as Cotas Classe D ndo havera
cobranca de Taxa de Performance:

(i) para as Cotas Classe A: 10% (dez por cento);
(ii) para as Cotas Classe B: 20% (vinte por cento);
(iii) para as Cotas Classe C: 10% (dez por cento).

Artigo 22°. Taxa de Performance Antecipada e Taxa de Performance Complementar. Na
hipotese de (i) destituicdo sem Justa Causa da Gestora; ou (ii) deliberacdo de fusao,
liguidagao, cisdo ou incorporacao do Fundo por vontade exclusiva dos Cotistas, sem anuéncia
da Gestora (sendo os eventos descritos nos itens (i) e (ii) acima referidos em conjunto como
“Deliberacao da Assembleia”), sera devido a Gestora, exclusivamente pelos Cotistas Classe A,
Cotistas Classe B e Cotistas Classe C a Taxa de Performance antecipada, calculada na forma
abaixo (“Taxa de Performance Antecipada”). Para que ndo haja duvidas, ndo sera devido o
pagamento de Taxa de Performance Antecipada pelos Cotistas Classe D.

(a) Data Base: Na data da Deliberacdo da Assembleia, o Auditor do Fundo devera ser
notificado para elaborar, em até 30 (trinta) dias, atualizagdo do valor contabilizado da
Empresa Alvo pelo Fundo, de forma a apurar o seu valor justo na referida data de
Deliberacao da Assembleia (“*Laudo dos Ativos na Destituicdo”);

(b) Valor da Remuneracao Variavel Antecipada: a Taxa de Performance Antecipada
sera correspondente a 100% (cem por cento) da Taxa de Performance que seria devida
pelos Cotistas Classe A, Cotistas Classe B e Cotistas Classe C caso a totalidade dos
Ativos Alvo fossem alienados pelo Laudo dos Ativos na Destituicdo, seguindo os
procedimentos e ordem de alocacao de Distribuicbes previstos no Artigo 359 deste
Regulamento;

(c) Provisionamento: a Taxa de Performance Antecipada, calculada nos termos do
item (b) acima, sera provisionada a partir da data do céalculo previsto no item (b) acima
até o pagamento integral dos valores devidos a titulo de Taxa de Performance nos
termos do item (d) abaixo;

(d) Pagamento: A Taxa de Performance Antecipada sera devida e paga a Gestora, nas
mesmas datas das Distribuicdes realizadas pelo Fundo, e seguird a ordem de alocacgao
prevista no Artigo 359 abaixo, de maneira que pagamentos da Taxa de Performance
Antecipada apenas serdao devidos na medida em que as Distribuicdes superem os valores
devidos aos Cotistas Classe A, Cotistas Classe B e Cotistas Classe C, nos termos dos
itens I e II do referido paragrafo.
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Paragrafo Primeiro. Ocorrida uma Deliberacdo da Assembleia, a Gestora também fara jus a
uma remuneracdo variavel complementar (“Taxa de Performance Complementar”) a ser
apurada a cada Distribuicdo, devida, exclusivamente, pelos Cotistas Classe A, Cotistas Classe
B e Cotistas Classe C, conforme segue. Para que ndo haja duvidas, ndo sera devido o
pagamento de Taxa de Performance Complementar pelos Cotistas Classe D.

TPC = ({VD - [SI - (SD+ TPA)]} x X) x PTPC

Onde:
TPC = Taxa de Performance Complementar;

VD = Valor em moeda corrente nacional que esta sendo distribuido aos Cotistas Classe
A, Cotistas Classe B e Cotistas Classe C, a titulo de (i) amortizacdo de Cotas, ou (ii) por
ocasido da liquidagao do Fundo.

SI = Soma dos valores das integralizacdes de Cotas do Fundo pelos Cotistas Classe A,
Cotistas Classe B e Cotistas Classe C, corrigidos desde as datas das respectivas
integralizacoes até a data da amortizacdo ou liquidacdo do Fundo, pela variacdo
positiva do Retorno Preferencial.

SD = Soma das quantias ja distribuidas aos Cotistas Classe A, Cotistas Classe B e
Cotistas Classe C, atualizadas desde a data de sua distribuicdo até a data de calculo
do Taxa de Performance Complementar, pela variacdo positiva do Retorno
Preferencial.

TPA = Soma dos valores provisionados a titulo de Taxa de Performance Antecipada,
corrigido pela variacao positiva do Retorno Preferencial.

PTPC = Percentual Taxa de Performance por Classe conforme definido no Artigo 209,
Artigo 2190 acima.

X = (Te / Tt) x (1 + PTPC/100)

Te = Tempo que a Gestora prestar servicos ao Fundo, assim entendido desde a Data
de Inicio do Fundo até a data da Deliberacdo da Assembleia;

Tt = Prazo de Duragdo, observada a possibilidade de prorrogacao deste conforme
previsto no Artigo 5° acima.

PTPC = Percentual Taxa de Performance por Classe conforme definido no Artigo 209,
Artigo 2190 acima.

Paragrafo Segundo. A Taxa de Performance Complementar sera devida e paga a Gestora
pelos Cotistas Classe A, Cotistas Classe B e Cotistas Classe C, nas mesmas datas das
Distribuicbes realizadas pelo Fundo, e seguird a ordem de alocacdo prevista no Artigo 35°
abaixo, de maneira que pagamentos da Taxa de Performance Complementar apenas serao
devidos na medida em que as Distribuicdes superem (i) os valores devidos aos Cotistas Classe
A, Cotistas Classe B e Cotistas Classe C, nos termos dos itens I e II do referido artigo e (ii) os
valores provisionados a titulo de Taxa de Performance Antecipada, calculado na forma do
Paragrafo Primeiro acima.

Paragrafo Terceiro. O pagamento da Taxa de Performance Antecipada a Gestora devera ser,
em sua integralidade, realizado com prioridade absoluta sobre o pagamento de qualquer taxa
de performance, remuneracdo de desempenho ou qualquer outro tipo de remuneragao devida
ao gestor de recursos que substituir a Gestora destituida sem Justa Causa ou em decorréncia
da Deliberacdo da Assembleia, até a sua integral quitagdo.
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Paragrafo Quarto. O pagamento da Taxa de Performance Complementar devera ser feito
proporcionalmente entre a Gestora e eventuais terceiros contratados e que fagam jus a
qualquer taxa de performance, remuneracao de desempenho ou qualquer outro tipo de
remuneracdao devida, se houver, na medida em que tais valores sobejarem os valores
provisionados e distribuidos a titulo de Taxa de Performance Antecipada.

CAPITULO X RENUNCIA, DESTITUICAO OU DESCREDENCIAMENTO DA
ADMINISTRADORA DA GESTORA

Artigo 23°. A Administradora e/ou a Gestora poderdo renunciar as suas atribuicées com
relacdo ao Fundo mediante notificagdo por escrito, realizada com, no minimo, 60 (sessenta)
dias de antecedéncia, sendo que tal notificacdo devera ser enderecada a cada um dos Cotistas,
a Administradora e/ou a Gestora, conforme o caso, e a CVM.

Paragrafo Primeiro. Na hipdtese de rendncia da Administradora ou da Gestora,
conforme o caso, a Administradora ficard obrigada a, imediatamente apds a
formalizacdo do referido pedido de renuncia, convocar Assembleia Geral de Cotistas
para deliberar sobre a eleicdo do respectivo substituto, sendo que tal Assembleia Geral
de Cotistas devera ocorrer no prazo de até 15 (quinze) dias corridos a contar de tal
formalizagao.

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

Artigo 24°, A Assembleia Geral de Cotistas que vier a aprovar o novo administrador ou gestor
do Fundo, em decorréncia da renuncia ou destituicdo da Administradora ou da Gestora, devera
determinar a remuneracdo a que este novo administrador ou gestor fara jus, bem como a
forma como tal administrador ou gestor recebera o pagamento desta remuneracdo.

Artigo 25°. Nos casos de renlncia, destituicdo ou descredenciamento previstos neste
Regulamento, a Administradora fard jus a Taxa de Administracdo devida pelo Fundo a
Administradora até o momento de sua substituicdo, pro rata temporis considerando o periodo
em que esta esteve prestando servicos ao Fundo, sendo certo que referido valor sera
descontado do Patriménio Liquido do Fundo e ndo havera qualquer restituicdo de valores ja
pagos a titulo de Taxa de Administracao.

Artigo 26°. Em casos de renuncia, destituicdo com Justa Causa, a Gestora fara jus a Taxa
de Gestdo devida pelas Cotas Classe A, Cotas Classe B, e Cotas Classe C a Gestora até o
momento de sua substituicdo, pro rata temporis considerando o periodo em que esta esteve
prestando servigos ao Fundo, sendo certo que referido valor sera descontado do patrimonio
das Cotas Classe A, Cotas Classe B, e Cotas Classe C. Para tanto, ndo haverd qualquer
restituicdo de valores ja pagos a titulo de Taxa de Gestao.

Paragrafo Unico - Caso os Cotistas decidam destituir a Gestora com Justa Causa,
em decorréncia do decurso do prazo de 1 (um) ano contado (a) da intimacgdo da parte
no ambito do processo judicial na esfera civil; ou (b) do recebimento da denuncia pelo
juizo competente na esfera criminal, ou (c) da notificagdo da parte sobre o inicio do
processo administrativo ou do pedido de instauragdo de procedimento arbitral, cujo
objeto em todas as hipdteses seja a discussao das matérias que ensejam o
afastamento por Justa Causa, e, posteriormente seja proferida sentenca ou decisdao
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administrativa ou arbitral inocentando a Gestora da pratica dos atos que ensejaram o
seu afastamento por Justa Causa, a Gestora (i) devera ser reconduzida ao cargo de
gestdo do Fundo; e (ii) fara jus ao recebimento de indenizacdao equivalente a Taxa de
Gestdo e Taxa de Performance que teriam sido pagas a Gestora caso esta ndo tivesse
sido afastada, pelo periodo do seu afastamento.

Artigo 27°. Na hipdtese de destituicdo da Gestora sem Justa Causa, aplicar-se-a o disposto
no Artigo 229 acima.

Artigo 28°. A CVM, no uso de suas atribuicdes legais, podera descredenciar a Administradora
e/ou a Gestora, em conformidade com as normas que regulam o exercicio das atividades de
administracdo e gestdo de carteira de valores mobiliarios.

Paragrafo Primeiro. Na hipétese de descredenciamento da Gestora, a
Administradora ficara obrigada a convocar Assembleia Geral de Cotistas para eleicao
de um substituto.

Paragrafo Segundo. No caso de descredenciamento da Administradora, a Gestora
poderd indicar o seu substituto, sendo que tal substituto devera ser submetido a
aprovagao da Assembleia Geral de Cotistas, a qual devera ser realizada no prazo de
até 30 (trinta) dias da data da notificacdo do descredenciamento.

Paragrafo Terceiro. A CVM podera, nos termos da lei, indicar ao Fundo um
administrador e/ou gestor temporarios, conforme o caso, que exercerao as respectivas
funcdes até indicacdo e aprovacao de novo administrador ou gestor pela Assembleia
Geral de Cotistas.

Paragrafo Quarto. Tanto no caso de descredenciamento da Administradora quanto
da Gestora, o0 seu substituto uma vez indicado e aprovado pela Assembleia Geral de
Cotistas, devera tomar posse de sua funcdo no prazo maximo de 10 (dez) dias
contados da realizacdo da Assembleia Geral de Cotistas que aprovou sua indicacdo.

Paragrafo Quinto. A Assembleia Geral de Cotistas que vier a aprovar o novo
administrador ou gestor do Fundo, em decorréncia do descredenciamento da
Administradora ou da Gestora, devera determinar a remuneragdo a que este novo
administrador ou gestor fara jus, bem como a forma como o novo administrador ou
gestor recebera o pagamento desta remuneragao.

CAPITULO XI POLITICA DE INVESTIMENTO

Artigo 29°. Observados os critérios de concentracdo da carteira, limites e restricoes de
investimentos descritos no CAPITULO XII deste Regulamento e na legislacdo vigente & época,
o Fundo investirad preponderantemente em Ativos Alvo de emissdao da Empresa Alvo, conforme
Artigo 4° deste Regulamento, sendo que os investimentos deverdo ocorrer no Periodo de
Investimento.

Paragrafo Primeiro. Durante o Periodo de Desinvestimento, eventual investimento
em Ativos Alvo, inclusive reinvestimento, somente podera ser realizado com a
autorizacdo da Assembleia Geral de Cotistas.

Paragrafo Segundo. A Gestora sera a entidade responsavel pela tomada de decisdo
e execugdo dos investimentos do Fundo, nos termos deste Regulamento e da
regulamentagdo aplicavel.

Paragrafo Terceiro. Sem prejuizo das demais disposicdes contidas neste
Regulamento quanto a Politica de Investimento, o Fundo, por meio dos direitos
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conferidos pela titularidade dos Ativos Alvo, bem como dos instrumentos de garantia,
acordos de voto e outros negocios, devera participar do processo decisério da Empresa
Alvo, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao,
por meio de: (i) titularidade de participacdo societaria que integre o bloco de controle
da Empresa Alvo, ou (ii) participacdao em acordo de acionistas da Empresa Alvo; ou
(iii) celebracao de ajuste de natureza diversa ou adocdo de procedimento que assegure
participacdo, ainda que por meio de direito de veto, em definicbes estratégicas e na
gestdo da Empresa Alvo, inclusive por meio da indicagdo de membros do Conselho de
Administragao.

Paragrafo Quarto. A Empresa Alvo deverd adotar as praticas de governancga
descritas no artigo 8°, da Instrugdao CVM 578.

Paragrafo Quinto. N3&o obstante a diligéncia da Administradora e da Gestora em
colocarem em pratica a Politica de Investimento descrita neste Regulamento, a
Administradora e a Gestora ndao poderao ser responsabilizadas por eventual
depreciacdo dos bens ou ativos integrantes da carteira, ou prejuizos em caso de
Liquidacdo, assumindo os Cotistas os riscos inerentes a este tipo de investimento
inclusive, aqueles descritos no CAPITULO XX deste Regulamento, exceto nas hipdteses
de culpa ou dolo da Administradora e/ou da Gestora, nos termos da legislacdo e
regulamentacdo aplicaveis. Os investimentos realizados em atendimento a Politica de
Investimento do Fundo podem resultar em significativas perdas patrimoniais para os
Cotistas, implicando na ocorréncia de Patrimbnio Liquido negativo do Fundo,
observado o disposto no Artigo 9°, Paragrafo Quinto acima. Ademais, ndo ha garantia
de que os objetivos do Fundo serdo alcancados, tampouco poderdao a Administradora
e a Gestora garantir a seguranca, rentabilidade e liquidez dos titulos integrantes da
carteira do Fundo.

Paragrafo Sexto. As aplicagdes realizadas no Fundo ndo contam com a garantia
da Administradora, da Gestora ou de quaisquer de suas Partes Relacionadas, nem do
Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

Paragrafo Sétimo. Integra o objetivo do Fundo o desenvolvimento e a gestdo de
uma carteira de investimento, o qual devera ser realizado pelo Gestor, e, no caso de
sua substituicdo, por um gestor qualificado e dotado de plena discricionariedade na
representacdo e na tomada de decisdo junto a Empresa Alvo.

Paragrafo Oitavo. Findo o Periodo de Investimento, a Gestora devera buscar as
melhores estratégias para a alienagdo dos Ativos Alvo do Fundo, envidara seus
melhores esforcos no processo de desinvestimento total do Fundo, de acordo com
estudos, anadlises e estratégias de desinvestimento, tais como venda para empresas
nacionais e/ou internacionais de grande porte, venda para investidores financeiros,
conforme conveniéncia e oportunidade, sendo certo que, em qualquer hipdtese,
levarao em consideragao sempre o melhor interesse do Fundo.

Paragrafo Nono. Excepcionalmente, consideradas as oportunidades de mercado,
a Gestora poderd realizar a alienagdo dos Ativos Alvo dentro do Periodo de
Investimento, o que somente poderd ocorrer mediante aprovagdo pela Assembleia
Geral de Cotistas.

Artigo 30°. O Fundo ndo contard com Conselho Consultivo, Comité de Investimentos, Comité
Técnico ou qualquer outro comité, podendo, a qualquer tempo, a Gestora instituir 6rgaos
consultivos, as suas expensas, para prestar suporte as atividades de gestdo do Fundo,
mediante aprovacdo em Assembleia Geral de Cotistas.
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CAPiITULO XII COMPOSIGAO DA CARTEIRA, LIMITES E RESTRICOES DE
INVESTIMENTO

Artigo 31°. A composicao da carteira do Fundo devera atender ao disposto a seguir:

(i) Até 100% (cem por cento) do Patrimbnio Liquido do Fundo poderd estar
representado por Ativos Alvo de emissdao da Empresa Alvo, observado o previsto no
Artigo 29° acima deste Regulamento; e

(ii) Até 10% (dez por cento) do Patrimdnio Liquido poderd estar aplicado em
Investimentos Liquidos, sendo certo que este limite ndo é aplicavel durante o Prazo de
Aplicacao de Recursos decorrente de cada Chamada de Capital.

Paragrafo Unico - No minimo 90% (noventa por cento) do Patriménio Liquido do Fundo
devera ser composto por Ativos Alvo, observado que:

(i) O limite estabelecido neste paragrafo Unico ndao é aplicdvel durante o Prazo de
Aplicacdo de Recursos decorrente de cada Chamada de Capital;

(iil) Na hipdtese de inobservéancia do limite previsto neste paragrafo Unico apds o
encerramento do Prazo de Aplicacdo de Recursos, a Administradora (a) devera
comunicar tal fato & CVM, com as devidas justificativas, (b) em até 10 (dez) Dias Uteis
contados do término do Prazo de Aplicacdao de Recursos, devera reenquadrar a carteira
do Fundo, informando o posterior reenquadramento a CVM, ou (c) na hipotese de nao
efetuar o reenquadramento, devolver aos Cotistas o montante de recursos financeiros
que ultrapasse o limite para o enquadramento, sem qualquer rendimento, na
proporcao do Capital Investido de cada Cotista, na forma de Amortizacao;

(iii) Para o fim de verificagdo de enquadramento ao limite previsto neste paragrafo
Unico, observado o disposto no inciso (i) acima, deverao ser somados ao valor dos
investimentos em Ativos Alvo os seguintes valores:

(a) destinados ao pagamento de Encargos, desde que limitado a 5% (cinco
por cento) do Capital Comprometido;

(b) decorrentes de desinvestimentos ou amortizacbes e/ou resgates de
Empresa Alvo: (1) no periodo entre a data do efetivo recebimento dos
recursos e o ultimo Dia Util do 2° (segundo) més subsequente a tal
recebimento, nos casos em que ocorra o reinvestimento dos recursos em
Ativos Alvo; (2) no periodo entre a data do efetivo recebimento dos recursos
e o ultimo Dia Util do més subsequente a tal recebimento, nos casos em que
ndo ocorra o reinvestimento dos recursos em Ativos Alvo; ou (3) se aplicavel,
enquanto vinculados a garantias dadas ao comprador do Valor Mobiliario
desinvestido; e

(c) a receber decorrentes da alienacdo a prazo dos ativos de emissdo ou
vinculados a Empresa Alvo.

Artigo 32°. Eventuais alteragdes nos limites previstos neste CAPITULO XII dependerdo de
aprovacao de Cotistas nos termos do CAPITULO XIV deste Regulamento e observado o disposto
na legislacdo aplicavel.

Artigo 33°. E vedada ao Fundo a realizacdo de operagdes com derivativos, exceto quando
tais operagbes forem realizadas para fins de protecao patrimonial ou envolverem opgodes de
compra ou venda de participacdo societaria de sociedades que integram a carteira do Fundo
com o propdsito de (i) ajustar o prego de aquisicao dos Ativos Alvo com o consequente aumento
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ou diminuigdo futura na quantidade de Ativos Alvo; ou (ii) alienar Ativos Alvo no futuro como
parte da estratégia de desinvestimento. E igualmente vedado ao Fundo a realizacdo de
operacgOes de day trade, assim entendidas as operacgoes iniciadas e encerradas no mesmo dia.

Artigo 34°. Salvo mediante aprovacdao em Assembleia Geral de Cotistas, é vedado o
investimento em Ativos Alvo de Empresa Alvo nos quais participem, direta ou indiretamente:

(i) a Administradora, Gestora, membros dos comités ou conselhos do Fundo ou
Cotistas titulares na data do investimento em questdo de Cotas representativas de
pelo menos 5% (cinco por cento) do patrimoénio do Fundo, seus sdcios e respectivos
conjuges, que individualmente ou em conjunto, tenham 10% (dez por cento) ou mais
das cotas de emissdo da Empresa Alvo na data do investimento pelo Fundo; ou

(ii) quaisquer das pessoas mencionadas no inciso anterior que: (a) estejam
envolvidas, direta ou indiretamente, na estruturacdao financeira da operacao de
emissdo de Ativos Alvo da Empresa Alvo que sera investida pelo Fundo, inclusive na
condicdo de agente de colocacao, coordenacao ou garantidor da emissdo; ou (b) facam
parte de qualquer conselho de administracdo, consultivo ou fiscal da Empresa Alvo
emissora dos Ativos Alvo que sera investida pelo Fundo, antes do primeiro
investimento por parte do Fundo.

Paragrafo Unico - Salvo aprovacdo em Assembleia Geral de Cotistas, é igualmente vedada a
realizacdo de operacgdes, pelo Fundo, em que este figure como contraparte das pessoas
mencionadas no item (i) acima, bem como de outros fundos de investimento ou carteira de
valores mobilidrios administrados pela Administradora ou pela Gestora. Esta vedagao ndo se
aplica quando a Administradora ou a Gestora atuarem como administrador ou gestor de fundos
investidos ou na condicdo de contraparte do fundo, com a finalidade exclusiva de realizar a
gestdo de caixa e liquidez do Fundo.

CAPITULO XIII POLITICA DE DISTRIBUIGCAO DE RESULTADOS

Artigo 35°. As quantias atribuidas ao Fundo resultantes da alienacdo ou de amortizagoes
e/ou resgates dos investimentos integrantes da carteira do Fundo, ou quaisquer outros
rendimentos ou remuneracdes, bem como quaisquer outras disponibilidades, serao
incorporadas ao patrimonio do Fundo e utilizadas para pagamento de Encargos (para fins desta
Clausula a Taxa de Performance ndo devera ser considera como Encargos do Fundo e somente
sera paga apos observar a distribuicdo disposta abaixo), e se houver saldo excedente, 100%
(cem por cento) de tal saldo excedente serd destinado trimestralmente a realizacdo de
Distribuicdes aos Cotistas.

Paragrafo Primeiro. As Distribuicdes serao realizadas aos Cotistas
proporcionalmente ao respectivo Capital Integralizado e observando-se a proporcao
gue tais Cotas e Classes de Cotas representam no Patrimonio Liquido do Fundo e
observarao o procedimento descrito abaixo:

(i) Distribuicao do Capital Integralizado: primeiramente, as Distribuicdes serao
integralmente destinadas aos Cotistas, pro rata e proporcionalmente ao Capital
Integralizado de cada Cotista, até que todos os Cotistas tenham recebido o valor
correspondente a 100% (cem por cento) do Capital Integralizado;

(i) Benchmark: uma vez cumprido o disposto no inciso (i) acima, as Distribuicdes
serao integralmente destinadas aos Cotistas, pro rata e proporcionalmente ao Capital
Integralizado de cada Cotista até que os Cotistas tenham recebido o valor
correspondente ao Capital Integralizado corrigido pelo Benchmark;
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(iii) Catch-up: uma vez atendido o disposto nos incisos (i) e (ii) acima, (a) 100%
(cem por cento) das Distribuicdes que seriam alocadas aos Cotistas Classe A, Classe
B e Classe C serdao destinadas a Gestora, até que a Gestora tenha recebido
respectivamente 10% (dez por cento), 20% (vinte por cento) e 10% (dez por cento)
dos valores indicados no item (ii) acima; e (b) para os Cotistas Classe D ndao serao
devidos quaisquer valores relacionados ao Catch-up, de forma que todos os valores
serao efetivamente distribuidos a tais Cotistas;

(iv) Divisdo Proporcional a titulo de Taxa de Performance: apds os pagamentos
descritos nos incisos (i), (ii) e (iii) acima, qualquer Distribuicdo sera alocada na
seguinte proporgdo, a titulo de pagamento da Taxa de Performance:

(a) em relacao as Cotas Classe A: 10% (dez por cento) para a Gestora e 90%
(noventa por cento) para os Cotistas Classe A;

(b) em relacdo as Cotas Classe B: 20% (vinte por cento) para a Gestora e
80% (oitenta por cento) para os Cotistas Classe B;

(c) em relagao as Cotas Classe C: 10% (dez por cento) para a Gestora e 90%
(noventa por cento) para os Cotistas Classe C;

(d) em relagdo as Cotas Classe D: 100% (cem por cento) para os Cotistas
Classe D, ou seja, ndo serd devido nenhum pagamento de Taxa de
Performance a Gestora.

Paragrafo Segundo. No caso de insuficiéncia dos fluxos de caixa em qualquer
trimestre de referéncia para o cumprimento do disposto no Paragrafo Primeiro acima,
sera acumulada reserva, a qual sera destinada as Distribuicbes futuras observando o
disposto neste Artigo 359°.

Paragrafo Terceiro. As Distribuicdes serdo realizadas em beneficio de todos os
Cotistas que ndo sejam Cotistas Inadimplentes no momento da referida Distribuicao
(cujos direitos patrimoniais ficardo suspensos nos termos do Paragrafo Primeiro ao
Paragrafo Quinto do Artigo 120 acima), observado o disposto no Paragrafo Sétimo do
Artigo 6° deste Regulamento.

Paragrafo Quarto. N&o havera resgate de Cotas do Fundo, exceto quando da sua
liguidacao.

CAPITULO X1V ASSEMBLEIA GERAL DE COTISTAS

Artigo 36°. Além das matérias estabelecidas na regulamentacdo aplicavel, e de outras
matérias previstas em outros artigos deste Regulamento, compete privativamente a
Assembleia Geral de Cotistas:

(i) tomar, anualmente, as contas relativas ao Fundo e deliberar, no prazo de até
180 (cento e oitenta) dias contados do término do exercicio social do Fundo, sobre as
demonstragdes contabeis apresentadas pela Administradora;

(ii) deliberar sobre alteragdes ao Regulamento do Fundo, observado que alteragdes
relativas a quaisquer matérias objeto de deliberagdo especifica nos termos deste artigo
33 seguirdo os quoéruns aplicaveis a tais matérias especificas;

(iii) deliberar sobre alteragées da Politica de Investimento do Fundo;
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(iv) deliberar sobre a destituicao ou substituicdo da Administradora, bem como sobre
a escolha da respectiva substituta;

(v) deliberar sobre a transformagao, fusao, incorporagao ou cisdao do Fundo;

(vi) deliberar sobre a Liquidagao do Fundo antecipada, bem como a aprovagao da
contratacao de avaliador;

(vii) deliberar sobre a Liquidacao do Fundo ao final do Prazo de Duragao ou de suas
eventuais prorrogagdes, bem como a aprovagao da contratacao de avaliador;

(viii) deliberar sobre a emissdo e distribuicdo de novas Cotas, acima do Patrimonio
Autorizado;

(ix) deliberar sobre o depdsito das Cotas para negociacdo em mercado secundario;
(x) deliberar sobre eventual aumento da Taxa de Administracao;

(xi) deliberar sobre eventual aumento da Taxa de Gestdo e/ou da Taxa de
Performance, conforme aplicavel a cada uma das Classes de Cota;

(xii) deliberar, até o 10° (décimo) aniversario do Fundo, sobre a alteracdo no Prazo
de Duracao do Fundo;

(xiii) deliberar, a partir do 10° (décimo) aniversario do Fundo, sobre a alteragdo no
Prazo de Duracao do Fundo;

(xiv) deliberar sobre a alteracdo do Periodo de Investimento e do Periodo de
Desinvestimento;

(xv) deliberar sobre a alteracao de qualquer quérum de instalacdo e deliberacdo da
Assembleia Geral de Cotistas;

(xvi) deliberar sobre a criacdo, instalagdo, composicao, organizacdo e funcionamento
de eventuais comités e conselhos do Fundo;

(xvii) deliberar sobre o requerimento de informagdes por parte de Cotistas, nos termos
do artigo 40, da Instrucdao CVM 578;

(xviii) deliberar sobre fiancas, penhor, aval, aceite ou coobrigagdes a serem
prestadas ou assumidas pelo Fundo, conforme recomendacdo da Gestora;

(xix) deliberar sobre as situagdes de potencial Conflito de Interesses;

(xx) deliberar sobre o reembolso pelo Fundo de eventuais Encargos que nao estejam
expressamente previstos neste Regulamento;

(xxi) deliberar sobre a destituicdo ou substituicdo da Gestora com Justa Causa, bem
como sobre a escolha da respectiva substituta;

(xxii) deliberar sobre a destituicao ou substituicdo da Gestora sem Justa Causa, bem
como sobre a escolha da respectiva substituta;

(xxiii) deliberar sobre a orientagdo de voto a ser exercido pelo Fundo, na
qualidade de titular dos Ativos Alvo, em qualquer deliberagdo de titulares de Ativos
Alvo que tenha por objetivo tratar: (a) da mudanga das caracteristicas de emissdo
do(s) Ativo(s) Alvo; (b) da admissao de novos acionistas no quadro social da Empresa
Alvo; (c) qualqguer mudancga substancial do objeto social da Empresa Alvo, de forma
que impacte o objetivo deste Fundo e de seus Cotistas; e (d) declaragdao ou nao de
vencimento antecipado dos Ativos Alvo;
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(xxiv) deliberar sobre a estruturacdao, originacao, prestagao de servigos de
gestdo, captacao ou qualquer forma de patrocinio, direto ou indireto, pela Gestora, de
outro veiculo de investimento com objetivos de investimento em estruturas que
explorem os Direitos, antes (a) da realizacdo, pelo Fundo, de Chamadas de Capital ou
comprometimento (ou comprometimento de realizacao) de investimentos equivalentes
a, no minimo, 100% (cem por cento) do Capital Comprometido do Fundo, ou (b) do
término do Periodo de Investimento, o que ocorrer primeiro; e

(xxv) deliberar sobre a alienacao dos Ativos Alvo e dos Investimentos Liquidos, durante
o Periodo de Investimento.

Paragrafo Primeiro. As matérias de competéncia privativa da Assembleia Geral de
Cotistas poderao ser deliberadas mediante processo de consulta formal, caso em que
os Cotistas terdo o prazo de até 10 (dez) Dias Uteis contados do recebimento da
consulta para respondé-la. Da consulta deverdo constar todos os elementos
informativos necessarios ao exercicio do direito de voto pelos Cotistas.

Paragrafo Segundo. Este Regulamento poderad ser alterado pela Administradora,
independentemente de deliberagcdo da Assembleia Geral de Cotistas ou de consulta
aos Cotistas, sempre que tal alteracao (i) decorrer exclusivamente da necessidade de
atendimento a exigéncias expressas da CVM, em consequéncia de normas legais ou
regulamentares, incluindo, mas ndo limitado a eventuais alteracdes e adaptagdes
necessarias em decorréncia da Resolugdo CVM 175, observado que neste caso a
Gestora e a Administradora enviardo uma notificacdo prévia aos Cotistas informando
sobre a alteragdo do Regulamento; (ii) for necessaria em virtude da atualizacdo dos
dados cadastrais da Administradora, da Gestora ou dos demais prestadores de servigos
do fundo, tais como alteracdo na razao social, endereco, pagina na rede mundial de
computadores e telefone; ou (iii) envolver reducdo da Taxa de Administracdo ou da
Taxa de Gestdo, devendo ser providenciada, no prazo de até 30 (trinta) dias, a
necessaria comunicacao aos Cotistas.

Artigo 37°. A Assembleia Geral de Cotistas pode ser convocada a qualquer tempo pela
Administradora, pela Gestora ou pelos Cotistas representando, no minimo, 5% (cinco por
cento) do total das Cotas emitidas pelo Fundo.

Paragrafo Unico - A Assembleia Geral de Cotistas serd instalada com a presenca de, pelo
menos, um Cotista.

Artigo 38°. A convocagdo para a Assembleia Geral de Cotistas far-se-& mediante correio
eletronico (com confirmacdo de recebimento pelo Cotista) ou outro meio a ser acordado com
os Cotistas, a ser enviado para o Cotista pela Administradora, e dela constardo,
obrigatoriamente, dia, hora e local de realizacdo da Assembleia Geral de Cotistas, em primeira
e segunda convocacgdo, sendo a segunda convocacdo marcada com um intervalo minimo de 30
(trinta) minutos a contar da primeira convocacao, bem como a respectiva ordem do dia.

Paragrafo Primeiro. As convocagdes da Assembleia Geral de Cotistas deverdo ser
feitas com, no minimo, 15 (quinze) dias corridos de antecedéncia da data prevista para
sua realizacdo, e deverdo ser enviadas aos Cotistas inscritos no “Registro dos Cotistas”
no Dia Util imediatamente anterior a data da convocacao, bem como aos
representantes devidamente mandatados pelos Cotistas para fins de recebimento de
tais convocacdes.

Paragrafo Segundo. Independentemente de convocagdo, sera considerada regular a
Assembleia Geral de Cotistas a que comparecerem todos os Cotistas.
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Paragrafo Terceiro. A Assembleia Geral de Cotistas que deliberar sobre as
demonstragdes contabeis do Fundo somente podera ser realizada apds o envio, aos
Cotistas, das demonstracdes contabeis relativas ao exercicio encerrado, observados
os prazos estabelecidos na Instrucdo CVM 578 e normas regulamentares posteriores.

Paragrafo Quarto. Caso a Assembleia Geral de Cotistas relativa as demonstragoes
contdbeis do Fundo nao seja instalada em virtude do ndo comparecimento do quérum
necessario para aprovacao das demonstracbes contabeis do Fundo, a analise e
aprovacdo das referidas demonstracdes contabeis do Fundo deverd ocorrer na
Assembleia Geral de Cotistas subsequente.

Paragrafo Quinto. Para o bom desempenho da Assembleia Geral de Cotistas, a
Administradora em conjunto com a Gestora elaborara e enviard o material necessario
a avaliacdo da ordem do dia de cada Assembleia Geral de Cotistas até a data da
respectiva convocacgao.

Artigo 39°. Tém qualidade para comparecer as Assembleias Gerais de Cotistas os
representantes legais dos Cotistas ou seus procuradores legalmente constituidos ha menos de
1 (um) ano.

Paragrafo Unico - Poderdo votar em cada Assembleia Geral de Cotistas os Cotistas inscritos
no “Registro dos Cotistas” na data da convocacdo da Assembleia Geral de Cotistas, seus
representantes legais ou procuradores legalmente constituidos ha menos de 1 (um) ano.

Artigo 40°. Nas deliberacdes das Assembleias Gerais de Cotistas, a cada Cota sera atribuido
o direito a 1 (um) voto.

Paragrafo Primeiro. Os Cotistas que ndo puderem participar presencialmente da
Assembleia Geral de Cotistas, independente do motivo, também poderdo votar por
meio de comunicacdo escrita ou eletrénica, desde que tal comunicagao seja recebida
com, no minimo, 1 (um) dia de antecedéncia com relagdo a data de realizagdo da
respectiva Assembleia Geral de Cotistas, na qual poderd consignar eventuais
manifestacdes e protestos.

Paragrafo Segundo. Ndo serdo aceitos votos condicionados, nem votos contendo
alteracdes na ordem do dia. Os votos realizados em tais condicdes serao considerados,
para fins de verificacdo de quérum de aprovacdo, como abstencoes.

Artigo 41°. Sem prejuizo das restricdes de votos previstos por Cotistas que se encontrem
em condicdo de conflito de interesses nos termos da regulamentacdo aplicavel, os Cotistas
desde ja reconhecem e concordam que Partes Relacionadas da Administradora, na qualidade
representante de Cotistas que sejam fundos geridos e/ou administrados por tais Partes
Relacionadas, poderdao votar nas Assembleias Gerais de Cotistas.

Artigo 42°. As deliberagbes das Assembleias Gerais de Cotistas serao tomadas de acordo
com os seguintes quoruns, observado o disposto paragrafo Unico abaixo:

(i) a aprovacao das matérias descritas nos itens (iv), (vii), (xvi), (xx) e (xxi) do
Artigo 36° deste Regulamento ocorrerd mediante voto dos Cotistas representando, no
minimo, a maioria absoluta das Cotas do Fundo;

(ii) a aprovacao da matéria descrita no item (xi) do Artigo 36° deste Regulamento
ocorrera mediante voto dos Cotistas representando, no minimo, 90% (noventa por
cento) de cada Classe de Cotas do Fundo cuja Taxa de Gestao e/ou Taxa de
Performance se proponha alterar;
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(iii) a aprovagao das matérias descritas nos itens (ii), (v), (xii), (xiii), (xxii) e (xxiv)
do Artigo 36° deste Regulamento ocorrera mediante voto dos Cotistas representando,
no minimo, 2/3 (dois tercos) das Cotas do Fundo, observado outro quérum especifico
para a matéria que se pretenda alterar, na hipotese do item (ii) do Artigo 36° deste
Regulamento;

(iv) a aprovacao das matérias descritas nos itens (vi), (viii), (xviii), (xix) (incluindo
aprovagao da matéria prevista no artigo 44, da Instrugdo CVM 578), (xxiii) e (xxv) do
Artigo 36° deste Regulamento ocorrerd mediante voto dos Cotistas representando, no
minimo, 80% (oitenta por cento) das Cotas do Fundo;

(v) a aprovagdo da matéria descrita nos itens (iii), (x), (xiv) e (xv) do Artigo 36°
deste Regulamento ocorrera mediante voto dos Cotistas representando, no minimo,
90% (noventa por cento) das Cotas do Fundo; e

(vi) todas as demais matérias serdo aprovadas mediante voto favoravel de, no
minimo, a maioria dos Cotistas presentes.

Artigo 43°. Na hipotese de conversdo de Ativos Alvo que sejam debéntures conversiveis de
emissao da Empresa Alvo (i) caso o Fundo tenha direito de indicar membros ao conselho de
administracdo, nos termos dos documentos de governanga da Empresa Alvo, a Gestora devera
indicar 1 (um) membro do conselho de administracdo, dentre os membros a serem indicados,
conforme indicacdo dos Cotistas Classe D; e (ii) a celebracdo de quaisquer acordos de
acionistas ou quaisquer instrumentos que definam e regulem os direitos de acionistas da
Sociedade Alvo dependera do voto afirmativo dos Cotistas Classe D em assembleia geral de
cotistas convocada para esse fim.

CAPITULO XV OBRIGAGOES E PODERES DA ADMINISTRADORA E DA GESTORA

Artigo 44°. S3o obrigagdes da Administradora, que serdo exercidas diretamente ou por meio
de terceiros contratados, dentre outras previstas neste Regulamento e na legislagcdo aplicavel:

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

(a) o registro dos Cotistas e de transferéncia de Cotas;

(b) o livro de atas das Assembleias Gerais de Cotistas e dos comités e
conselhos, se aplicavel;

(c) o livro ou lista de presenca dos Cotistas;
(d) os relatérios do auditor independente do Fundo;

(e) os registros e demonstracbes contabeis referentes as operagdes
realizadas pelo Fundo e seu patrimonio; e

(f) a documentacgdo relativa as operacdes do Fundo.

(ii) receber quaisquer rendimentos ou demais valores atribuidos ao Fundo e, nos
termos da legislagdo em vigor, repassa-los diretamente aos Cotistas;

(iii) pagar, as suas expensas, eventuais multas cominatdrias impostas pela CVM, nos
termos da legislagdo vigente, em razao de atrasos no cumprimento dos prazos
previstos na Instrucao CVM 578;
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(iv) elaborar, em conjunto com a Gestora, relatério a respeito das operagbes e
resultados do fundo, incluindo a declaracao de que foram obedecidas as disposicoes
da Instrucao CVM 578 e deste Regulamento;

(v) exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos inerentes ao
patrimoénio e as atividades do Fundo;

(vi) transferir ao Fundo qualquer beneficio ou vantagem que possa alcancar em
decorréncia de sua condigdo de Administradora;

(vii) manter os Ativos Alvo e os Investimentos Liquidos fungiveis integrantes da
carteira do Fundo custodiados em entidade de custddia autorizada ao exercicio da
atividade pela CVM, ressalvado o disposto no artigo 37, da Instrucao CVM 578;

(viii) elaborar e divulgar as informacdes previstas no Capitulo VII da Instrucdo CVM
578;

(ix) cumprir as deliberagdes da Assembleia Geral de Cotistas;

(x) manter atualizada junto a CVM a lista de prestadores de servigos contratados
pelo Fundo;

(xi) fiscalizar os servigos prestados por terceiros contratados pelo Fundo; e
(xii) cumprir e fazer cumprir todas as disposicdes constantes deste Regulamento.

Paragrafo Primeiro. Nos termos do artigo 5° da Instrucgdgo CVM 579, a
Administradora devera, ainda, avaliar a condicdo do Fundo como Entidade de
Investimento com base nas seguintes caracteristicas, sendo certo que a auséncia de
alguma dessas caracteristicas ndo necessariamente desqualificard o Fundo da referida
categoria:

(i) possua mais de um investimento, direta ou indiretamente;
(ii) tenha mais de um cotista, direta ou indiretamente;

(iii) tenha cotistas que ndo influenciam ou ndo participam da administragdo das
entidades investidas ou nao sejam partes ligadas aos administradores dessas
entidades; e

(iv) possua investimento em entidades nas quais os cotistas ndo possuiam qualquer
relagdo societaria, direta ou indiretamente, previamente ao investimento do fundo.

Artigo 45°. S3o atribuicdes da Gestora, dentre outras previstas neste Regulamento e na
legislacdo aplicavel:

(i) elaborar, em conjunto com a Administradora, relatério de que trata o artigo 39,
inciso 1V, da Instrucao CVM 578;

(ii) 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 recomendagdes e
respectivas decisoes;

(iii) fornecer aos Cotistas, conforme contelddo e periodicidade previstos neste
Regulamento, atualizagbes periddicas dos estudos e analises que permitam o
acompanhamento dos investimentos realizados, objetivos alcancados, perspectivas de
retorno e identificagdo de possiveis agdes que maximizem o resultado do investimento;

(iv) custear as despesas de propaganda do Fundo;
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(v) exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos inerentes ao
patrimoénio e as atividades do Fundo;

(vi) transferir ao Fundo qualquer beneficio ou vantagem que possa alcancar em
decorréncia de sua condigdo de Gestora do Fundo;

(vii) firmar, em nome do Fundo, os acordos de acionistas das sociedades de que o
Fundo participe, conforme aplicavel;

(viii) manter a efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestao da
Empresa Alvo, nos termos do disposto no art. 6°, e assegurar as praticas de
governanca referidas no artigo 8° da Instrucdao CVM 578, sempre que exigido por tal
Instrucdo;

(ix) cumprir as deliberacdes da Assembleia Geral de Cotistas no tocante as atividades
de gestao;

(x) cumprir e fazer cumprir todas as disposicées do Regulamento do Fundo aplicaveis
as atividades de gestdo da carteira;

(xi) contratar, em nome do Fundo, bem como coordenar, os servicos de assessoria e
consultoria correlatos aos investimentos ou desinvestimentos do Fundo nos Ativos Alvo
de emissdo ou relativos a Empresa Alvo;

(xii) mensurar e avaliar, de forma substancial, o desempenho de seus investimentos,
para fins de modelo de gestdao, com base no valor justo, conforme estabelecido no
artigo 49, III da Instrucdo CVM 579;

(xiii) propor e realizar, no Periodo de Desinvestimento, a estratégia para realiza-lo de
modo a maximizar o retorno para os Cotistas, conforme estabelecido no artigo 49, IV
da Instrucao CVM 579; e

(xiv) fornecer a Administradora todas as informacdes e documentos necessarios para
gue este possa cumprir suas obrigacdes, incluindo, dentre outros: (a) as informacgdes
necessarias para que o administrador determine se o fundo se enquadra ou ndo como
entidade de investimento, nos termos da regulamentacdo contabil especifica e da
Instrugdo CVM 579; (b) demonstragdes contabeis auditadas da Empresa Alvo; e (c)
laudo de avaliacdo do valor justo da Empresa 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 pelo gestor para o calculo do valor justo.

Paragrafo Unico - A Gestora terd poderes para (i) negociar e contratar, em nome do Fundo,
os ativos e os intermediarios para realizar operagdes do Fundo, representando o fundo, para
todos os fins de direito, para essa finalidade; (ii) negociar e contratar, em nome do Fundo,
terceiros para a prestacao de servicos de assessoria e consultoria relacionados diretamente
com o investimento ou o desinvestimento nos ativos; e (iii) monitorar os ativos investidos pelo
Fundo e exercer o direito de voto decorrente desses ativos, realizando todas as demais acdes
necessarias para tal exercicio, observado o disposto na politica de voto da Gestora e o disposto
no Paragrafo Unico do Artigo 42° acima.

Artigo 46°, E vedado & Administradora e a Gestora praticar os seguintes atos, direta ou
indiretamente, em nome do Fundo:

(i) receber depdsito em conta corrente;
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(ii) contrair ou efetuar empréstimos, salvo (a) na hipoétese descrita no artigo 10, da
Instrugcao CVM 578; (b) nas modalidades estabelecidas pela CVM; ou (c) para fazer
frente ao inadimplemento de cotistas que deixem de integralizar as Cotas;

(iii) prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto
mediante aprovacdao da Assembleia Geral de Cotistas, observado o disposto neste
Regulamento;

(iv) vender Cotas a prestacdo;
(v) prometer rendimento predeterminado aos Cotistas;

(vi) aplicar recursos: (a) na aquisicao de bens imdveis; (b) na aquisicdo de direitos
creditérios, ressalvadas as hipoteses previstas no artigo 5° da Instrugdo CVM 578, ou
caso os direitos creditérios sejam emitidos por companhias ou sociedades investidas
do fundo; e (c) na subscricdo ou aquisicdo de acdes de sua propria emissao;

(vii) utilizar recursos do fundo para pagamento de seguro contra perdas financeiras
de cotistas; e

(viii) praticar qualquer ato de liberalidade.

Artigo 47°. A Administradora, observadas as limitagdes legais, tem poderes para praticar,
em nome do Fundo, todos os atos necessarios a administracdo do Fundo, a fim de fazer cumprir
os objetivos, inclusive com poderes para abrir e movimentar contas bancarias, transigir, dar e
receber quitacdo, outorgar mandatos, enfim, praticar todos os atos necessarios para a
administracdo do Fundo, observadas (i) as limitacbes deste Regulamento, (ii) o que for
decidido nas Assembleias Gerais de Cotistas, e (iii) a requlamentacdo em vigor.

Paragrafo Primeiro. A Gestora, observadas as limitacbes regulamentares, tem
poderes para praticar, em nome do Fundo, todos os atos necessarios a gestdo da
carteira do Fundo, a fim de fazer cumprir os objetivos deste Fundo, inclusive com
poderes para adquirir e alienar livremente os Ativos Alvo e demais investimentos
integrantes da carteira do Fundo, em conformidade com a Politica de Investimento,
enfim, praticar todos os atos necessarios para a gestdo da carteira do Fundo,
observadas (i) as limitagdes deste Regulamento, (ii) o que for decidido nas
Assembleias Gerais de Cotistas, e (iii) a requlamentacdo em vigor.

Paragrafo Segundo. Sem prejuizo do disposto neste artigo no Paragrafo Unico do
Artigo 42° acima, a Gestora acompanhara todas as pautas das assembleias da
Empresa Alvo, podendo, a seu exclusivo critério, comparecer as referidas assembleias
e exercer o direito de voto em nome e por conta do Fundo, bem como nomear
mandatarios para tanto.

CAPITULO XVI ENCARGOS DO FUNDO

Artigo 48°. Constituem Encargos do Fundo, além da Taxa de Administracdo, da Taxa de
Gestdo e da Taxa de Performance, as seguintes despesas:

(i) emolumentos, encargos com empréstimos e comissdes pagos por operagoes do
Fundo;

(ii) taxas, impostos ou contribuicdes federais, estaduais, municipais ou autarquicas,
gue recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e obrigacdes do Fundo;

(iii) registro de documentos em cartérios, impressao, expedicdo e publicacdo de
relatorios, formularios e periddicos, previstas na Instrucdo CVM 578 ou na
regulamentagao pertinente;
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(iv) despesas com correspondéncias do interesse do Fundo, inclusive comunicagdes
aos Cotistas;

(v) honorarios e despesas dos auditores encarregados da auditoria anual das
demonstragdes contabeis do Fundo;

(vi) honorarios de advogados, custas e despesas correlatas incorridas em razao de
defesa dos interesses do Fundo, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenacao,
imputada ao Fundo, se for o caso;

(vii) parcela de prejuizos eventuais ndo coberta por apodlices de seguro e ndo
decorrentes de culpa ou negligéncia da Administradora no exercicio de suas funcoes;

(viii) prémios de seguro, inclusive o referente a Seguro de Responsabilidade Civil de
Diretores e Administradores (D&O) apontados pelo Fundo para atuar na administracao
da Empresa Alvo;

(ix) quaisquer despesas inerentes a fusdo, incorporagdo, cisdo ou Liquidagdo do
Fundo e a realizacdo de Assembleia Geral de Cotistas limitadas a 0,50% (cinquenta
centésimos por cento) do Patrimonio Liquido por exercicio social do Fundo;

(x) quaisquer despesas inerentes a realizacdo de Assembleia Geral de Cotistas,
reunioes de comités ou conselhos do Fundo;

(xi) despesas com liquidagao, registro, negociacdo e custédia das operacdes com
ativos;

(xii) contratacdo de terceiros para prestar servicos legais, fiscais, contabeis e de
consultoria especializada limitadas a 0,50% (cinquenta centésimos por cento) do
Patrimonio Liquido por exercicio social do Fundo, independentemente da efetiva
realizacdo do investimento;

(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 admitidas a
negociacao;

(xv) despesas com fechamento de cambio, vinculadas as suas operacdes ou com
certificados ou recibos de depdsito de valores mobiliarios; e

(xvi) gastos da distribuicdo primaria de cotas, bem como com seu registro para
negociacdo em mercado organizado de valores mobiliarios.

Paragrafo Primeiro. Quaisquer despesas ndo previstas como Encargos correrdo por
conta da Administradora, salvo decisdo contraria da Assembleia Geral de Cotistas. As
Despesas de Constituicao incorridas antes da efetiva constituicdo do Fundo pela
Gestora e pela Administradora até o limite de R$ 7.000.000,00 (sete milhdes de reais)
serdo reembolsadas pelo Fundo desde que sejam razoaveis e acompanhadas dos
devidos comprovantes e recibos.

Paragrafo Segundo. A Administradora poderd estabelecer que parcelas da Taxa de
Administracao sejam pagas diretamente pelo Fundo aos prestadores de servicos que
tenham sido subcontratados pela Administradora, desde que o somatoério dessas
parcelas nao exceda o montante total da Taxa de Administragdao, conforme o caso.
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CAPITULO XVII DEMONSTRACOES CONTABEIS E INFORMACOES
PERIODICAS

Artigo 49°. O Fundo é considerado, inicialmente, uma entidade de investimento nos termos
dos artigos 4° e 5° da Instrucdo CVM 579 e terd escrituragao contabil propria, devendo as
aplicacdes, as contas e as demonstracdes contabeis do Fundo serem segregadas das contas e
demonstracdes contabeis da Administradora e da Gestora, bem como do Custodiante, se
contratado.

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

Artigo 50°. As demonstragoes contabeis do Fundo estarao sujeitas as normas de escrituracao
expedidas pela CVM e serdao auditadas por auditor independente registrado na CVM.

Artigo 51°. O exercicio social do Fundo compreendera um periodo de 12 (doze) meses, com
encerramento no Ultimo dia do més de fevereiro de cada ano.

Artigo 52°. A avaliacdo dos Investimentos Liquidos da carteira do Fundo sera realizada em
conformidade com o Manual de Marcacdo a Mercado da Administradora e com a
regulamentacdo aplicavel.

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

Artigo 53°. A Administradora deverd observar o disposto no CAPITULO XXII abaixo no envio
de informacdes a CVM e aos Cotistas.

CAPITULO XVIII LIQUIDAGAO DO FUNDO

Artigo 54°. O Fundo entrara em Liquidagdo ao final do Prazo de Duragdo ou de suas eventuais
prorrogacoes, exceto (i) por deliberacdo da Assembleia Geral de Cotistas pela sua liquidacao
antecipada, ou (ii) na hipotese prevista no Artigo 5°, Paragrafo Primeiro deste Regulamento.

Paragrafo Primeiro. A Assembleia Geral de Cotistas devera decidir pela Liquidacdo
do Fundo por meio da entrega de Ativos Alvo ou Investimentos Liquidos aos Cotistas
ou pela venda dos Ativos Alvo. Apds a referida Assembleia Geral de Cotistas, a Gestora,
no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis, deverd iniciar os procedimentos de venda dos
Ativos Alvo e Investimentos Liquidos, ou a entrega destes Ativos Alvo e Investimentos
Liquidos aos Cotistas, observado que todas as decisdes relativas ao processo de venda
dos Ativos Alvo e Investimentos Liquidos caberdo exclusivamente a Gestora, ndo sendo
necessaria aprovacdo adicional pela Assembleia Geral de Cotistas.

Paragrafo Segundo. A Liquidacdo do Fundo serad realizada com observancia das
normas operacionais estabelecidas pela CVM aplicaveis ao Fundo.

Paragrafo Terceiro. O procedimento ora descrito devera ocorrer no prazo maximo
de 90 (noventa) dias da data do inicio da Liquidagdo, observada eventual prorrogagéo
deste prazo aprovada em Assembleia Geral de Cotistas.

Paragrafo Quarto. Antes da efetivacdo do procedimento de Liquidagdo do Fundo,
todos os Encargos do Fundo deverdo estar quitados.

Artigo 55°. Apds os Resgates decorrentes da Liquidagdo do Fundo, a Administradora devera
promover o encerramento do Fundo, no prazo de até 10 (dez) dias contados da data em que
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a totalidade dos recursos provenientes da Liquidagao tenha sido objeto de Resgate aos Cotistas,
encaminhando a CVM, no prazo de 8 (oito) dias contados da deliberacdo em Assembleia Geral
de Cotistas, a documentacao referida na regulamentacao da CVM, assim como devera praticar
todos os atos necessarios ao encerramento do Fundo perante quaisquer autoridades.

CAPITULO XIX OPORTUNIDADES DE COINVESTIMENTO, DIREITO DE
PREFERENCIA E FUNDOS SUCESSORES

Artigo 56°. Nao serdo oferecidas aos Cotistas ou a quaisquer terceiros interessados, inclusive
em relacdo a Gestora, oportunidades para realizacdo de coinvestimento com o Fundo na
Empresa Alvo, exceto mediante aprovacao prévia pela Assembleia Geral de Cotistas.

Artigo 57°. Serda assegurado aos Cotistas do Fundo direito de preferéncia para a subscricdo
de novas Cotas, em proporcdao a participacao de cada Cotista no Capital Comprometido do
Fundo, devendo o(s) Cotista(s) confirmar a Administradora que exercer(@o) o Direito de
Preferéncia dentro do prazo de 5 (cinco) Dias Uteis contados da data da notificacdo recebida
da Administradora a respeito da emissdo de novas Cotas (“Confirmacdo do Exercicio do Direito
de Preferéncia”). Os Cotistas que optarem por exercer tal direito de preferéncia deverdo
comunicar, através da Confirmagdo do Exercicio do Direito de Preferéncia, o interesse em
subscrever as sobras (caso aplicavel), observada a proporcao das participacdoes dos Cotistas
subscritores no Capital Comprometido do Fundo. Somente apods concluido o direito de
subscricdo das sobras, poderdo eventuais Cotas que ndao tenham sido subscritas por Cotistas
do Fundo ser destinadas a colocacao ou distribuicdo para terceiros.

Artigo 58°. Os Cotistas do Fundo que enviarem a Confirmacao do Exercicio do Direito de
Preferéncia para Administradora, deverdo subscrever e integralizar as respectivas cotas no
prazo de até 40 (quarenta) dias a contar da Confirmacao do Exercicio do Direito de Preferéncia.

Paragrafo Primeiro. O Cotista que vier a exercer o seu direito de preferéncia, nos
termos do caput, devera receber Cotas da mesma classe de Cotas anteriormente
detidas.

Paragrafo Segundo. Caso um Cotista seja detentor de Cotas de mais de uma classe
de Cotas, o exercicio do direito de preferéncia resultara no recebimento de Novas Cotas
das mesmas classes e na mesma proporcao das Cotas anteriormente detidas.

Artigo 59°. Salvo aprovacao prévia pela Assembleia Geral de Cotistas, a Gestora e suas
Partes Relacionadas nao poderdo estruturar, originar ou gerir investimentos, captar ou, sob
qualquer forma, patrocinar, direta ou indiretamente: (a) outro veiculo de investimento com
objetivos de investimento em estruturas que explorem os Direitos antes (a.i) da realizacdo,
pelo Fundo, de Chamadas de Capital ou comprometimento (ou comprometimento de
realizacdo) de investimentos equivalentes a, no minimo, 100% (cem por cento) do Capital
Comprometido do Fundo, ou (a.ii) do término do Periodo de Investimento, o que ocorrer
primeiro.

CAPITULO XX FATORES DE RISCO

Artigo 60°. Em vista da natureza da Politica de Investimento descrita neste Regulamento, os
Cotistas devem estar cientes dos seguintes riscos aplicaveis, de forma ndo taxativa, aos
investimentos do Fundo:

(i) Risco de Liquidez dos ativos integrantes da Carteira do Fundo: a Carteira do
Fundo serd composta, preponderantemente, por Ativos Alvo, isto &, ativos ndo
negociados publicamente no mercado e com liquidez significativamente baixa,
portanto, caso, (a) o Fundo precise vender tais ativos, ou (b) o Cotista receba tais
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ativos como pagamento de resgate ou amortizagao de suas Cotas (em ambos 0s casos
inclusive para efetuar a liquidacdo do Fundo): (1) poderd ndo haver mercado
comprador de tais ativos, ou (2) o preco efetivo de alienacdo de tais ativos podera
resultar em perda para o Fundo ou, conforme o caso, o Cotista. Estes fatores podem
prejudicar o pagamento de amortizacdes e resgates aos Cotistas, nos termos deste
Regulamento.

(i) Risco de Concentracgao: o Fundo investira, no minimo, 90% (noventa por cento) de
seu patrimoénio liquido na Empresa Alvo, o que implicara na concentracdo dos
investimentos do Fundo em ativos emitidos por um Unico emissor e de pouca liquidez.
Quanto maior a concentracdo de recursos aplicados pelo Fundo em ativos de um
mesmo emissor, maior € o risco que o Fundo estd exposto. O resultado do Fundo
dependera dos resultados atingidos pela Empresa Alvo.

(iii) Risco relacionado ao Resgate e a Liquidez das Cotas: o Fundo, constituido sob
forma de condominio fechado, ndo admite o resgate de suas Cotas a qualquer
momento. A amortizacdo das Cotas serd realizada a medida que o Fundo tenha
disponibilidade para tanto, na forma prevista no Regulamento, ou na data de
liguidacdo do Fundo. Além disso, o mercado secundario de cotas de fundos de
investimento é muito pouco desenvolvido no Brasil, havendo o risco para os Cotistas
gue queiram se desfazer dos seus investimentos no Fundo, de ndo conseguirem
negociar suas Cotas em mercado secundario em funcdo de potencial auséncia de
compradores interessados. Assim, em razao da baixa liquidez das Cotas e observado
o disposto no Regulamento, os Cotistas poderdo ter dificuldade em realizar a venda
das suas Cotas e/ou poderao obter precos reduzidos na venda de suas Cotas.

(iv) Risco Relacionado a Due Diligence realizada nos Clubes. No ambito do
investimento a ser realizado na Empresa Alvo, foi realizada auditoria legal (due
diligence) dos documentos e informacdes, fornecidos pelos Clubes, considerados por
eles relevantes para a concretizagcdao da cessdo dos Direitos a Empresa Alvo. Durante
o processo de auditoria, ndo foram recebidos todos os documentos solicitados pela
Administradora e pela Gestora, razao pela qual foram realizadas buscas independentes
em fontes publicas, as quais limitam a quantidade e a qualidade das informacdes, nao
abarcando diversos dados privados, como por exemplo, contratos, acordos,
fiscalizagcdes realizadas por 6rgaos regulamentares, autos de infracdo fiscais,
procedimentos arbitrais, processos que tramitem em segredo de justica, operacdes
bancarias, dentre outras informagdes ndo disponiveis para o publico em geral.
Considerando o disposto acima, o processo de auditoria conduzido podera ndo ter sido
suficiente ou ndo ter identificado todas as contingéncias civeis, fiscais, criminais
trabalhistas e previdenciarias, irregularidades na conducgdo dos negodcios, questdes
regulatorias ou deficiéncias significativas de controles internos, inclusive eventuais
contingéncias relacionadas aos Direitos que possam impactar na validade ou eficacia
da sua cessdo para a Empresa Alvo, o que podera acarretar 6nus a Empresa Alvo e,
por consequéncia, ao Fundo. Por estas razées, considerando o escopo restrito da due
diligence, é possivel que existam riscos para além aos que constam deste Prospecto,
0 que podera afetar os resultados da Empresa Alvo, do Fundo e, consequentemente,
os rendimentos dos Cotistas.

(v) A capacidade de geracao de receitas e resultados da Empresa Alvo depende
da comercializacdo dos Direitos adquiridos dos Clubes integrantes das séries
A e B do Campeonato Brasileiro que integram a Liga Forte Futebol, a qual, por
sua vez esta diretamente relacionada ao desempenho esportivo dos Clubes
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no campeonato. Resultados abaixo das expectativas, mudangas no elenco e
ma administracdo podem prejudicar a atratividade das transmissoes,
impactando diretamente as receitas e a viabilidade financeira da Empresa
Alvo: A capacidade de geracgao de receitas e resultados da Empresa Alvo depende da
comercializacdo dos Direitos adquiridos dos Clubes, os quais sao integrantes das séries
A e B do Campeonato Brasileiro de Futebol, a qual, por sua vez esta diretamente
relacionada ao desempenho esportivo dos clubes da Liga Forte Futebol no referido
campeonato. O sucesso esportivo e os resultados alcancados pelas equipes tém um
impacto direto no interesse da audiéncia, de forma que um desempenho esportivo
abaixo das expectativas, resultados insatisfatérios ou a ndo qualificagdo para
competicoes internacionais podem levar a uma diminuicdo do interesse e da audiéncia,
afetando as receitas provenientes das transmissdes de partidas e outras fontes de
receita da Empresa Alvo. Mudancas no elenco, venda de jogadores-chave ou alteragoes
significativas nas equipes podem impactar o desempenho dos clubes e, por
consequéncia, a atratividade das transmissodes e patrocinios, o que pode resultar em
perda de espectadores e em uma diminuicdo nas taxas de audiéncia das partidas
envolvendo os clubes que compdem a Liga Forte Futebol. Fracassos esportivos
repetidos ou ma administracdo dos times podem afetar a fidelidade dos fas e, por
extensdo, a base de consumidores dispostos a adquirir os produtos e servigos
comercializados pela Empresa Alvo. Por fim, o desempenho dos clubes em competicoes
internacionais, como a Copa Libertadores, pode influenciar a visibilidade dos times e o
interesse da audiéncia, afetando assim a demanda por direitos de transmissdo. Em
qualquer dos casos citados acima, a condicao financeira e lucratividade da Empresa
Alvo podem ser afetadas material e adversamente.

(vi) Eventuais alteragcbes na composicao da Liga Forte Futebol podem afetar
adversamente os negdcios e resultados da Empresa Alvo: A Empresa Alvo e sua
atividade encontram-se estreitamente vinculadas a configuracdo da Liga Forte Futebol.
Qualquer eventual modificacdo na estrutura dessa liga tem o potencial de repercutir
diretamente na capacidade de negociagdo da prépria entidade, acarretando
implicacOes substanciais para a Empresa Alvo. Eventuais mudancgas na composicdo da
Liga podem resultar em uma diminuicdo da capacidade de negociacao da liga como
um todo. Isso, por sua vez, pode repercutir nas negociacbes dos direitos de
transmissao, afetando potencialmente as receitas e resultados da Empresa Alvo. O
cenario de negociacGes menos favoravel pode impactar a obtencdo de acordos
vantajosos para a Empresa Alvo, reduzindo sua capacidade de maximizar o valor dos
investimentos realizados nos Direitos. Portanto, as mudancgas na composicdao da Liga
Forte Futebol podem afetar adversamente a Empresa Alvo, reduzindo sua influéncia
nas negociacdes e, consequentemente, afetando as receitas obtidas através da
aquisicao e comercializacao dos direitos de transmissdo. Adicionalmente, nos termos
dos documentos do investimento da Empresa Alvo nos Direitos, os clubes participantes
terdo a opcdo de se retirar do Condominio, mediante notificacdo aos demais
condominos e recompra dos Direitos cedidos a Empresa Alvo, extinguindo a
copropriedade sobre eles. As regras para exercicio de tal direito de retirada ainda estdo
sob negociagdo e poderao sofrer modificacbes materiais até a celebracdo da convengdo
de condominio definitiva. Caso o direito de retirada negociado nos documentos
definitivos preveja pagamento de preco de recompra que seja insuficiente para
remunerar o Fundo pelos investimentos realizados ou mesmo para satisfazer a perda
da oportunidade de investimento e expectativa de retornos dela decorrentes, eventual
exercicio desse direito por um ou mais clubes podera impactar negativamente os
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resultados da Empresa Alvo. Adicionalmente, o exercicio do direito de retirada por um
numero significativo de clubes podera prejudicar materialmente a continuidade da liga
como um todo e sua viabilidade e, consequentemente, o desempenho do Fundo e a
rentabilidade dos Cotistas.

(vii) A mudanca nos Clubes que compdoem a Liga Forte Futebol pode afetar o
interesse do publico por direitos de transmissao e outros produtos licenciados
e, consequentemente, o desempenho da Empresa Alvo: A mudanga nos Clubes
gue compdem a Liga Forte Futebol, especialmente na hipotese de retirada de Clubes
gue possuem um numero de torcedores representativo, pode resultar em uma
diminuicdo na exposicdo e atencdao aos Direitos, resultando em uma diminuicdo das
receitas para a Liga Forte Futebol como um todo, e consequente menor rentabilidade
na comercializacdao dos Direitos detidos pelos Clubes. Em adicao ao risco acima e
aquele descrito no fator de risco “Eventuais alteracdes na composicdo da Liga Forte
Futebol podem afetar adversamente os negécios e resultados da Empresa Alvo”, a
saida de um Clube com maior representatividade de torcedores podera afetar
adversamente e desproporcionalmente a capacidade da Liga Forte Futebol em negociar
os Direitos. A materializacdo de qualquer desses fatores podera impactar diretamente,
de forma material e adversa, a rentabilidade dos clubes de futebol e da Empresa Alvo.

(viii) Pode nao ser possivel renovar ou substituir contratos comerciais importantes,
inclusive aqueles contratos relacionados a transmissdo ou reproducao de
partidas em termos favoraveis para a Empresa Alvo. Além disso, a Empresa
Alvo pode estar sujeita a concentracao de consumidores em determinadas
emissoras ou redes de streaming, o que pode limitar a negociacdao de
contratos de transmissao. Os recebiveis decorrentes dos Direito de Arena e
Propriedade Comerciais sdao de existéncia futura e montante indeterminado:
A Empresa Alvo pode ser adversamente afetada devido a possibilidade de ndo
conseguir renovar ou negociar contratos comerciais cruciais para seu desempenho
financeiro, como aqueles relacionados a transmissdo e reproducdo de partidas, em
termos favoraveis. A dindmica competitiva no setor, as oscilacbes nas preferéncias do
publico, além das flutuacdes econdmicas, podem influenciar significativamente a
viabilidade das negociagdes. A Empresa Alvo enfrenta o desafio de manter acordos
existentes ou firmar novos acordos em condicdes que atendam as suas metas
financeiras e assegurem uma receita estavel e previsivel. Eventual concentracdo de
transmissoras das partidas, tal como eventual direito exclusivo de transmissdo do
Campeonato Brasileiro que venha a ser concedido a uma ou um grupo de
transmissoras, podera restringir significativamente a capacidade da Empresa Alvo de
negociar tais contratos de transmissdo ou reprodugdo em condigGes favoraveis a
Empresa Alvo. Nesta hipétese, a Empresa Alvo também se sujeitara a significativo
risco de concentracdao em relagao a tal transmissora, sendo que o recebimento destes
pagamentos podera ser materialmente prejudicado na hipotese desta transmissora
ndo possuir liquidez ou suficiéncia patrimonial para fazer frente aos pagamentos
negociados. Além disso, a possibilidade de concentracdo de consumidores em
determinadas emissoras ou plataformas de streaming para a transmissao dos jogos
limita as opgdes de negociagdo da Empresa Alvo, uma vez que existe um nlumero
restrito de parceiros dispostos a adquirir tais direitos. A dependéncia de um grupo
reduzido de parceiros comerciais pode restringir a flexibilidade nas negociagdes e, em
Gltima instancia, prejudicar as perspectivas de obtencdo de condigdes contratuais
vantajosas e, portanto, os resultados operacionais da Empresa Alvo. Em linha com o
disposto acima, ndo ha garantia que tais contratos comerciais relacionados a
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transmissdo ou reproducdo de partidas e demais contratos necessarios para
monetizacao dos Direitos de Arena e/ou das Propriedades Comerciais serao celebrados
ou renovados (conforme o caso) durante o Prazo de Duracdo do Fundo. E esperado
que a carteira do Fundo seja composta majoritariamente por debéntures conversiveis
com participagao nos lucros e resultados da Empresa Alvo e, portanto, cujo pagamento
decorre de recebiveis destes contratos que tém existéncia futura e montante
indeterminado. N&o é possivel antecipar os termos e condigbes dos contratos de
transmissao e demais contratos celebrados para fins de monetizagdo dos Direitos, os
quais poderdo ter condicdes que poderdao ser mais restritivas ou negativas do que
aguelas inicialmente previstas ou mesmo poderao trazer consequéncias adversas nas
hipoteses de ndo cumprimento de seus termos e condicdes, incluindo eventual rescisdo
antecipada. Eventual reducdo na geracao de receitas a partir destes contratos pode
prejudicar materialmente os pagamentos dos Ativos Alvo do Fundo e, portanto, os
resultados do Fundo e a rentabilidade dos Cotistas.

(ix) A atividade da Empresa Alvo esta intrinsecamente ligada as atividades da Liga
Forte Futebol e aos clubes que dela participam. Essas atividades estdo
sujeitas a regulamentacao esportiva da CBF, uma entidade que exerce um
papel regulatério fundamental no ambito do futebol no Brasil, notadamente
em relagdo ao Campeonato Brasileiro. Nesse contexto, eventuais
modificacoes ou alteracdoes na regulamentacao esportiva da CBF podem ter
implicacOes significativas para as operacgoes e resultados da Empresa Alvo: A
regulamentacao da CBF engloba diversos aspectos do funcionamento dos clubes de
futebol, incluindo regras de competicdao, organizacdo de campeonatos, critérios de
participacdo, transferéncia de jogadores e distribuicdo de premiagdes. Qualquer
modificacdo nessas regras pode ter um efeito adverso que reflita em toda a estrutura
do Campeonato Brasileiro e das atividades relacionadas a transmissao dos jogos. A
sujeicdo da Empresa Alvo, bem como dos clubes que compdem a Liga Forte Futeboal,
a regulamentacdo esportiva a coloca em uma posicdo de vulnerabilidade. Mudancas
imprevistas ou desfavordveis na regulamentacdo podem levar a uma necessidade de
adaptacdo rapida e potencialmente custosa. Além disso, a incerteza regulatéria pode
afetar a confianga de investidores, patrocinadores e outros parceiros comerciais da
Empresa Alvo, gerando impactos na sua capacidade de atrair investimentos (por
exemplo, na hipdétese de adesdo de novos Clubes e consequente pagamento para
aquisicao dos Direitos), garantir parcerias de longo prazo e comercializar, em
condicOes vantajosas, os Direitos.

(x) A transmissado de jogos ao vivo e distribuicdo, por terceiros nao autorizados,
de conteudo audiovisual relacionado as partidas de futebol e demais produtos
cujos direitos pertencam aos clubes que compdem a Liga Forte Futebol podem
afetar negativamente as operacdes e os resultados financeiros da Empresa
Alvo: Parte relevante das receitas da Empresa Alvo irdo advir de contratos com
emissoras de televisdo e plataformas de streaming para adquirir os direitos de
transmissdo das partidas disputadas pelos clubes que compdem a Liga Forte Futebol.
Os montantes que envolvem tais contratos podem ser afetados, dentre outros fatores,
pela expectativa de tais emissoras e plataformas acerca da quantidade de novos
assinantes que serdao obtidos ou manutencdo dos atuais assinantes em razao da
transmissdo de partidas. Caso as autoridades competentes ndo tenham éxito em coibir
gue terceiros ndo autorizados realizem a transmissao, por qualquer meio, de partidas
dos clubes que compdem a Liga Forte Futebol, as emissoras e plataformas podem
oferecer montantes menores do que o inicialmente esperado pela Empresa Alvo para
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adquirirem os direitos de transmissao, tendo em vista a possibilidade de consumidores
assistirem as transmissdes sem assinar os produtos das emissoras e plataformas. Além
disso, o conteldo audiovisual oriundo das referidas transmissdes de partidas, bem
como outros direitos detidos pelos clubes, tais como nome, emblemas e insignias,
podem ser comercializados para utilizacgdo em outros produtos e programas das
emissoras e plataformas, bem como para a producdo de jogos eletrénicos, estando
também sujeitos a reproducdo por terceiros ndo autorizados, o que pode causar a
reducao dos montantes dos contratos comercializados pela Empresa Alvo em razao de
menos consumidores adquirirem tais produtos, conforme descrito acima. No caso de
gualquer das hipdteses acima se materializar, a lucratividade da Empresa Alvo pode
ser afetada de forma adversa e material.

(xi) As mudancas nos habitos de visualizacdao dos telespectadores e o surgimento
de novas plataformas de distribuicio de conteido podem afetar
negativamente os negoécios da Empresa Alvo: O desenvolvimento de novas
tecnologias para transmissao de eventos esportivos, incluindo plataformas de
distribuicdo que envolvam ofertas de conteldo, interface de usuario e modelos de
negoécios que permitem que os consumidores acessem ferramentas de video sob
demanda ou com recursos interativos, pode impactar a forma pela qual os
consumidores assistem a eventos esportivos televisionados. A Empresa Alvo pode vir
a ter dificuldade de adaptar suas praticas de licenciamento e exploracdo de
plataformas de midia as mudancas nos habitos de visualizacdo dos telespectadores.
Caso isso ocorra, a lucratividade e/ou o valor de contratos de publicidade e patrocinio
celebrados pela Empresa Alvo poderao ser impactados, o que podera gerar um efeito
adverso relevante em seus negdcios, resultados operacionais e condicao financeira.

(xii) O sucesso da Empresa Alvo depende da manutencao do interesse e demanda
pelo futebol como alternativa de entretenimento, de forma que mudancgas nas
preferéncias do publico e concorréncia de outras formas de entretenimento
podem afetar a demanda por direitos de transmissao e outros produtos
licenciados pelos clubes que participam da Liga Forte Futebol e, portanto,
afetar negativamente as operagoes e resultados financeiros da Empresa Alvo:
Fatores externos, como competicdo de outros esportes, crescimento de formas
alternativas de entretenimento ou mudancas culturais, podem levar a uma diminuicdo
na exposicao e atencao ao futebol, o que, em qualquer caso, poderd atrair menos
fontes de receitas para os clubes, menos contratos de patrocinio e menor rentabilidade
na comercializacdo dos Direitos detidos pelos clubes de futebol. A materializacdo de
gualquer desses fatores podera impactar diretamente, de forma material e adversa, a
rentabilidade dos clubes de futebol e da Empresa Alvo.

(xiii) Fraude, corrupcao ou negligéncia relacionadas a eventos esportivos, tais
como os que ensejaram a operacao Penalidade Maxima, podem afetar
negativamente a credibilidade do mercado nos negdcios relativos ao futebol
e, portanto, afetar negativamente os negdcios, a condicdo financeira e a
reputacdao da Empresa Alvo: Caso sejam constatadas situagdes de fraude,
corrupgdo ou negligéncia relacionada a eventos esportivos, inclusive como resultado
de manipulagdo de resultados, o setor de apostas esportivas, jogos e videogames,
marketing esportivo e o setor de esportes como um todo, pode ter sua imagem e
credibilidade negativamente afetadas. Caso isso ocorra, a Empresa Alvo também
podera ter um impacto material adverso em seus negécios, condigao financeira e
resultados operacionais. Atualmente, a operagao Penalidade Maxima, que investiga a
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participagao de jogadores e apostadores em um esquema de apostas esportivas no
futebol brasileiro, estd em andamento e diversos jogadores ja foram punidos pelo
Superior Tribunal de Justica Desportiva com a imposicdo de multas pecuniarias e
suspensdes. Além disso, por se tratar de potencial manipulagdo de resultados e
eventos relacionados as partidas, como infracdes e adverténcias, entre outros, o que
se enquadra no regulamento da FIFA como uma infracdo desportiva grave, essas
investigagdbes podem ser estendidas a nivel mundial. O andamento dessas
investigacdes é incerto e a aplicacdo de punicdes aos jogadores podera ter efeitos
negativos aos clubes de futebol, bem como a Liga Forte Futebol, tanto no que diz
respeito ao seu desempenho esportivo e condigdes financeiras quanto no que diz
respeito a sua imagem e credibilidade. Dessa forma, caso situacdes desse tipo sejam
verificadas, a Empresa Alvo, sua imagem, seus negdcios e sua condicdo financeira
podem vir a ser adversamente afetados.

(xiv) Falhas na protecao da propriedade intelectual dos clubes e da Liga Forte
Futebol, bem como dos direitos licenciados a Empresa Alvo, podem resultar
em efeitos adversos nos resultados operacionais da Empresa Alvo: A Liga Forte
Futebol, bem como os clubes de futebol a ela associados, ndo podem garantir que
terceiros ndo irdo infringir ou apropriar-se indevidamente de seus direitos de
propriedade intelectual e ndo podem assegurar que os registros ja concedidos ndo
serdo objeto de pedido de nulidade por parte de terceiros, tanto na esfera
administrativa, quanto na esfera judicial. A protecdo dos direitos de propriedade
intelectual é de custo elevado e requer processos demorados que podem ndo ser bem-
sucedidos. Além disso, a Liga Forte Futebol, bem como os clubes de futebol a ela
associados, podem ndo ser capazes de descobrir ou determinar a extensao de qualquer
uso ndo autorizado de seus direitos de propriedade intelectual. Adicionalmente, a
protecdo das marcas registradas é restrita ao segmento em que esta registrada, ndao
se estendendo a todas as classes nas quais operam ou podem vir a operar. Qualquer
falha em proteger ou reforgar os direitos de propriedade intelectual da Companhia de
forma adequada, ou custos significativos incorridos para fazé-lo, poderiam prejudicar
materialmente os negdcios da Liga Forte Futebol, bem como os clubes de futebol a ela
associados. Da mesma forma, qualquer infracdo ou alegacao de violacdo de
propriedade intelectual, ainda que sem mérito, pode resultar em um litigio demorado
e oneroso, exigindo o pagamento de royalties ou taxas de licenca. Considerando que
os direitos de propriedade intelectual, incluindo marcas, insignias e emblemas detidos
pelos ou licenciados aos clubes, serdo licenciados a Empresa Alvo, a incapacidade de
proteger a propriedade intelectual e a falta de obtencdo de licencas ou outros direitos
necessarios pode afetar adversamente suas operagées, imagem e resultados.

(xv) Risco de Dificuldades de se conseguir ou manter todos os direitos para
explorar algumas Propriedades Comerciais: Alguns direitos relacionados a
Propriedades Comerciais que serdo aportados a Empresa Alvo podem ser dificeis de
negociar ou manter, na medida em que transcendem ao Direito de Arena contemplado
na Lei Pelé. Por exemplo, o desenvolvimento de jogos eletrénicos, experiéncias de
realidade aumentada, metaverso, filmes, documentarios, séries, dentre outras, podem
exigir autorizagdes personalissimas pelos jogadores integrantes dos Clubes (tais como
cessdo de direito de imagem, voz e outros atributos de personalidade), as quais podem
ser negadas ou revogadas pelos respectivos titulares de direito, impactando receitas
alternativas e modelos de negdcios alternativos relacionados a referidos atributos.
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(xvi) Interrupcdoes nos campeonatos, bem como nos negécios deles decorrentes,
devido a desastres naturais e outros eventos, como a pandemia de COVID-19
ou qualquer outra pandemia, epidemia ou surto de doencas transmissiveis,
podem afetar negativamente os negécios, resultados financeiros e fluxo de
caixa da Empresa Alvo: A Empresa Alvo esta sujeita a desastres naturais e outros
eventos fora de seu controle, tais como pandemias (a exemplo da COVID-19),
epidemias ou qualquer outro surto ou potencial surto de doengas infecciosas,
terremotos, incéndios, falhas de energia, perdas de telecomunicacdes ou quaisquer
eventos que gerem restricdes sobre as atividades e operacdes comerciais da Empresa
Alvo. Tais eventos, sejam eles naturais ou causados pelo homem, podem causar
interrupcdes a eventos desportivos por um periodo prolongado, o que podera afetar
as operacdes comerciais e de dias de jogos, contratos de patrocinio e crédito, bem
como funcionarios, torcedores, patrocinadores, clientes e fornecedores. Especialmente
com relagao a potenciais surtos de doencgas infecciosas, eventuais restricdes de viagem
e restricdes com relacdo a participacao do publico nos eventos esportivos, por conta
de determinagles regulatdrias estabelecidas pelos érgdaos governamentais, podem
impactar a geragao de receitas pela Empresa Alvo. A natureza de surtos desse tipo,
inclusive como resultado de variantes de um agente infeccioso, pode resultar na
reimposicao de restricdes governamentais no futuro ou na reducdao do comparecimento
de torcedores com base na tolerancia ao risco dos individuos. Além disso,
historicamente, eventos desse tipo afetaram determinados setores da economia,
nacional e internacionalmente, o que podera ter impactos negativos nos resultados da
Empresa Alvo. Para mais informacdes, veja o fator de risco “Eventual desaceleracao
econbmica geral, traduzida, por exemplo, por meio de uma menor renda discricionaria
do consumidor, pode vir a impactar de forma geral os setores de esportes,
entretenimento e apostas esportivas, o que pode afetar adversamente as operagoes e
resultados financeiros da Empresa Alvo” abaixo.

(xvii) Eventual desaceleracdo econdmica geral, traduzida, por exemplo, por meio
de uma menor renda discricionaria do consumidor, pode vir a impactar de
forma geral os setores de esportes, entretenimento e apostas esportivas, o
que pode afetar adversamente as operacdes e resultados financeiros da
Empresa Alvo: Eventual desaceleracdo econ6mica geral, no Brasil e/ou a nivel global,
podem levar a uma menor renda discricionaria do consumidor, o que pode reduzir os
niveis de consumo de bens e servigos considerados ndo essenciais. O sucesso das
operacdes da Empresa Alvo depende, entre outros, de varios fatores relacionados aos
gastos do consumidor e/ou que afetam sua renda, inclusive a situacao geral dos
negocios, taxas de juros, inflacdo, disponibilidade de crédito ao consumidor,
tributacdo, confianca do consumidor nas condicdes econOmicas futuras, niveis de
emprego e salarios. Situacbes desfavoraveis na economia, podem, portanto, reduzir
consideravelmente a capacidade de gastos do consumidor e sua renda disponivel, o
gue poderd resultar em menores niveis de consumo em produtos e servicos
relacionados aos esportes, entretenimento e apostas esportivas, afetando
negativamente a capacidade da Empresa Alvo em comercializar novos produtos e
servicos e/ou obter contratos com terceiros em termos favoraveis. Caso qualquer
dessas situagbes se materialize, a condicao financeira e lucratividade da Empresa Alvo
poderao sofrer um efeito material e adverso.

(xviii) A Empresa Alvo pode ser afetada de forma material e adversa por decisdes
desfavoraveis em processos judiciais ou administrativos, inclusive aqueles
relacionados a Liga Forte Futebol e aos clubes que a integram: A Empresa Alvo
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e seus administradores podem vir a ser réus em processos judiciais, administrativos e
arbitrais, nas esferas civel, ambiental, criminal, tributaria e trabalhista, cujos
resultados podem ser desfavoraveis a Empresa Alvo e/ou seus administradores.
DecisOes contrarias aos seus interesses e/ou aos interesses de seus administradores
poderdao representar perdas financeiras e impedir a realizacdo de seus projetos
conforme inicialmente planejado, bem como o valor de provisdes mantidas (se
constituidas) pela Empresa Alvo podera ser inferior ao valor total das condenacdes
referentes eventuais processos. Em qualquer dessas situacdes, a Empresa Alvo podera
ter sua condicao financeira adversamente afetada. Da mesma forma, os clubes que
compdem a Liga Forte Futebol sdo e podem vir a ser réus em processos judiciais,
administrativos e arbitrais, nas esferas civel, ambiental, criminal, tributaria e
trabalhista. A instauracdao e/ou os resultados desses procedimentos podem afetar
negativamente a imagem e condicdo financeira dos clubes, o que pode prejudicar seu
desempenho esportivo e, consequentemente, a competitividade e atratividade do
Campeonato Brasileiro de Futebol, atraindo menos verbas publicitarias e contratos
comerciais com valores reduzidos. Caso isso ocorra, a rentabilidade da Empresa Alvo
podera ser material e adversamente afetada.

(xix) A regulamentacao relativa a apostas esportivas no Brasil ainda é incipiente e
pode sofrer alteracoes, o que podera afetar adversamente os negocios e
resultados da Empresa Alvo: A regulamentacdo relativa as apostas esportivas no
Brasil ainda esta sob discussao na esfera legislativa. A Medida Proviséria n® 1.182 ("MP
1.182"), que altera a Lei n°® 13.756, de 12 de dezembro de 2018, foi publicada em 25
de julho de 2023 e aguarda discussao em uma comissdo mista, que analisara as
propostas de emenda que foram feitas em seu texto e o submeterd a votacao pelo
colegiado, com posterior encaminhamento a apreciacdo pela Camara dos Deputados.
Por referido projeto, casas de apostas que ndo receberam uma autorizacao por parte
do Ministério da Fazenda ndo poderao realizar propaganda e celebrar contratos de
patrocinio do Brasil, o que pode gerar a rescisdo de contratos em vigor com times
integrantes da Liga Forte do Futebol. Além disso, o Projeto de Lei n°® 2.985 que tramita
no Senado Federal pretende proibir toda e qualquer acdo de comunicacao, propaganda
e marketing de casas de apostas esportivas, inclusive aquelas que vierem a ser
licenciadas a operar no Brasil. Dessa forma, em qualquer dos casos previstos acima,
a receita obtida pelos clubes de futebol através de casas de apostas esportivas pode
ser reduzida de forma consideravel, inclusive em razdo da perda ou reducdo de valores
associados a contratos de patrocinio, o que poderd, consequentemente, afetar a
lucratividade da Empresa Alvo de forma material e adversa.

(xx) Risco Relacionado a Eventual exploracdo de criptoativos e tokens, fungiveis
ou nao fungiveis, pode vir a sujeitar a Empresa Alvo a regulamentacao da
Comissdo de Valores Mobiliarios, bem como outras autoridades relativas ao
mercado de capitais: Eventual investimento da Empresa Alvo na exploracao de
criptoativos e tokens pode suscitar a aplicacdo de regras e diretrizes estabelecidas
pelas autoridades regulatérias responsaveis pelo mercado de valores mobilidrios,
sendo que a Comissdo de Valores Mobiliarios ja declarou, em mais uma oportunidade,
que determinados criptoativos podem ser considerados mercados mobilidrios, a
depender de suas caracteristicas e peculiaridades no caso concreto. A natureza
complexa e inovadora desses ativos digitais, bem como sua crescente adocdo em
diferentes setores, tem chamado a atencdao das autoridades para a necessidade de
estabelecer normativas que assegurem a transparéncia, a protecdo dos investidores e
a integridade do mercado. Dessa forma, a eventual exploracao de criptoativos e tokens
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pela Empresa Alvo poderia desencadear a obrigatoriedade de cumprimento de
requisitos regulatorios especificos, tais como registro junto a Comissdo de Valores
Mobilidrios, divulgacdo de informacdes relevantes, adocdo de praticas de governanca
e observancia de limites operacionais e de investimento. A ndo conformidade com tais
exigéncias poderia ensejar sancdes e penalidades, inclusive pecuniarias, além de
potencialmente afetar a imagem e a reputacdao da Empresa Alvo.

(xxi) Riscos Relativos a Governanca do Condominio com os Clubes: O Condominio
civil instituido pela Empresa Alvo tera os clubes como condominos titulares de 80%
(oitenta por cento) dos Direitos, podendo haver desalinhamento de interesses entre
os condominos em relagdo aos negdcios, atividades, investimentos e outros aspectos
da gestao e comercializacdo dos Direitos pelo Condominio. H& expectativa de que a
Empresa Alvo, ainda que participante minoritaria do Condominio, tenha participacao
na decisdo de aspectos relevantes da sua governanca. Adicionalmente,
independentemente de a Empresa Alvo possuir direitos de governancga especificos com
relacdo a gestdao do Condominio no dambito dos documentos da aquisicdo dos Direitos,
a convencdo de Condominio ainda ndo foi finalizada e poderd restringir
significativamente a influéncia e poderes de governanga sobre o Condominio que
caberiam a Empresa Alvo no ambito de tais documentos celebrados originalmente. Em
situagdes de desalinhamento de interesses, a Empresa Alvo pode ndo conseguir fazer
prevalecer as decisdes em relacdo a tais negdcios, atividades, investimentos e outros
aspectos da gestdo e comercializacdo dos Direitos que julgue mais favoraveis a
Empresa Alvo. Caso sejam estabelecidas tais restricdes, esses requisitos de
governancga podem prejudicar a capacidade da Empresa Alvo de implementar decisdes
relevantes na medida em que haja um desalinhamento de interesses com relacao a
matéria em questdo, o que podera afetar negativamente a representagdo do melhor
interesse do Fundo e da Empresa Alvo no processo de tomada de decisdo no ambito
do Condominio e, consequentemente, o desempenho do Condominio. Em qualquer
desses casos, o0 desempenho da Empresa Alvo e, consequentemente, os resultados do
Fundo e a rentabilidade dos Cotistas poderdo ser afetados negativamente.

(xxii) Risco de Conflitos de Interesses e de Alocacdoes de Oportunidades de
Investimento: o Fundo podera vir a contratar transacbes com eventual Conflito de
Interesses. Certas transacdes em potencial ou efetivo Conflito de Interesses estdo
sujeitas a aprovacdo das respectivas assembleias gerais de cotistas do Fundo, o que
nao necessariamente mitiga o risco de que tais transacdes impactem negativamente
o Fundo. Adicionalmente, a Administradora e a Gestora estdao envolvidos em um
espectro amplo de atividades, incluindo administracdo de fundos, assessoria
financeira, investimentos proprietarios e estruturacdo de veiculos de investimento, no
Brasil e no exterior. Assim, poderdo vir a existir oportunidades de investimento que
seriam potencialmente alocadas ao Fundo, entretanto, tais investimentos poderdo nao
ser necessariamente realizados, uma vez que ndao ha nenhuma obrigagdo de
exclusividade ou dever de alocacdo de tais oportunidades no Fundo, pela
Administradora ou pela Gestora.

(xxiii) Risco de Crédito: o Fundo estd sujeito ao risco de inadimplemento ou atraso no
pagamento de juros e/ou principal dos ativos emitidos pela Empresa Alvo ou pelas
contrapartes das operagdes do Fundo, podendo ocasionar, conforme o caso, a redugao
de ganhos ou mesmo perdas financeiras até o valor das operagdes contratadas e ndo
liguidadas. Alteragdes e equivocos na avaliagdo do risco de crédito do emissor podem
acarretar oscilagdes no preco de negociagdo dos titulos que compdem a Carteira.
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(xxiv) Risco de Mercado: o Fundo estd sujeito ao risco de flutuagdes nos precos e na
rentabilidade dos ativos integrantes da Carteira, os quais poderao ser afetados por
diversos fatores de mercado, como liquidez, crédito, alteragdes politicas, econdmicas
e fiscais. Essas oscilagdes de precos podem fazer com que determinados ativos sejam
avaliados por valores diferentes ao de emissao e/ou contabilizacdo, podendo acarretar
volatilidade das Cotas e perdas aos Cotistas.

(xxv) Risco de Saida de Executivos-Chave: a Empresa Alvo e a Gestora dependem dos
servicos de pessoal técnico na execucao de suas atividades. Se a Empresa Alvo e/ou
a Gestora perder os principais integrantes desse quadro de pessoal, se for o caso, tera
de atrair e treinar pessoal adicional para a area técnica, o qual pode ndo estar
disponivel no momento da necessidade ou, se disponivel, pode ter um custo elevado
para a Empresa Alvo e/ou para a Gestora, conforme o caso. Outras oportunidades de
trabalho poderdo afetar a capacidade da Empresa Alvo e/ou da Gestora de contratar
ou de manter o pessoal técnico que precisa reter. Se ndo conseguir atrair e manter o
pessoal essencial de que precisa para a manutencdo de suas operacdes, a Empresa
Alvo podera ser incapaz de administrador os seus negdcios de modo eficiente e/ou a
Gestora podera ser incapaz de gerir os ativos emitidos pela Empresa Alvo de maneira
eficiente, o que pode ter um efeito adverso sobre o Fundo.

(xxvi) Riscos relacionados a atuacao da Gestora: A Gestora, instituicdo responsavel pela
gestdo dos ativos integrantes da Carteira, presta ou podera prestar servicos a outros
fundos de investimento que tenham politica de investimento similar a politica de
investimento do Fundo. Desta forma, no dmbito de sua atuacdo, é possivel que a
Gestora acabe por decidir alocar determinados empreendimentos em outros fundos de
investimento que podem, inclusive, ter um desempenho melhor que os ativos alocados
no Fundo, de modo que ndo é possivel garantir que o Fundo detera exclusividade ou
preferéncia na aquisicao de tais ativos.

(xxvii) Risco de Governanca: caso o Fundo venha a emitir novas Cotas ou seja criada uma
nova classe de Cotas, mediante deliberacdo em Assembleia Geral, os novos Cotistas
podem modificar a relacdo de poderes para alteracao do Regulamento. De igual modo,
os atuais Cotistas, desde que titulares de determinada quantidade de Cotas para fins
de observancia do quérum previsto no Regulamento, poderdo, independentemente da
presenca da totalidade dos Cotistas na respectiva Assembleia Geral, aprovar alteracoes
ao Regulamento ou a autorizagdo da pratica de atos ndo previstos ou em excesso ao
previsto no Regulamento. Tais alteracdes ou atos poderao afetar o modo de operacao
do Fundo ou resultar em custos adicionais ao fundo, de forma contraria ao interesse
de parte dos Cotistas.

(xxviii) Risco relacionado a auséncia de direito de controlar as operagées do Fundo:
os Cotistas, em geral, ndo terao oportunidade de participar nas operacoes do dia a dia
do Fundo. A propriedade das Cotas nao confere aos seus titulares a propriedade direta
sobre os ativos a serem investidos pelo Fundo ou sobre fragdo ideal especifica de tais
ativos. Os direitos dos Cotistas sao exercidos sobre todos os ativos da Carteira, de
modo ndo individualizado, proporcionalmente ao nimero de Cotas detidas.

(xxix) Risco de precificacdo dos Ativos: a precificacdo dos titulos e valores mobilidrios e
demais ativos financeiros integrantes da carteira de investimentos do Fundo e da
Carteira serd realizada de acordo com os critérios e procedimentos para registro e
avaliagdo de titulos e valores mobilidrios e demais operagcbes estabelecidas no
Regulamento, no regulamento do Fundo e na regulamentagao em vigor, havendo o
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risco de que a avaliagdo da Carteira nao reflita, necessariamente, o valor da Carteira
guando da venda de ativos. Referidos critérios de avaliacao de ativos, tais como os de
marcagao a mercado, poderdo ocasionar variacdes no valor dos ativos do Fundo, o que
pode resultar em perdas aos Cotistas.

(xxx) Riscos relacionados a Amortizacdo: 0s recursos gerados pelo Fundo serdo
provenientes de rendimentos, pagamento de juros, remuneragao dos ativos,
dividendos e outras bonificacGes que sejam atribuidas aos Outros Ativos, além de
amortizacdes e resgates de Cotas do Fundo com recursos advindos de retorno do
investimento, pelo Fundo, na Empresa Alvo. A capacidade do Fundo de amortizar as
Cotas esta condicionada ao recebimento, pelo Fundo, dos recursos acima citados.

(xxxi) Risco de amortizacdao e/ou resgate das Cotas em ativos, ou seja, em Ativos
Alvo e em Investimentos Liquidos: conforme previsto no Regulamento, podera
haver circunstancias em que as Cotas poderdo ser amortizadas ou resgatadas em
ativos, ou seja, em Ativos Alvo e em Investimentos Liquidos. Nesses casos, os Cotistas
poderao encontrar dificuldades para negociar os referidos Ativos Alvo e/ou
Investimentos Liquidos que venham a ser recebidos.

(xxxii) Risco de Patrimonio Liquido Negativo: eventuais perdas patrimoniais do Fundo
nao estdo limitadas ao valor do Capital Comprometido, de forma que os Cotistas
podem ser chamados a aportar recursos adicionais no Fundo. Na medida em que o
valor do Patriménio Liguido do Fundo seja insuficiente para satisfazer as dividas e
demais obrigacdes do Fundo, a insolvéncia do Fundo poderd ser requerida
judicialmente (a) por quaisquer credores do Fundo, (b) por deliberagdo da Assembleia
Geral de Cotistas, nos termos do Regulamento, ou (c) pela CVM. Os prestadores de
servico do Fundo, em especial a Administradora e a Gestora, ndo respondem por
obrigacdes legais e contratuais assumidas pelo Fundo, tampouco por eventual
patrimbnio negativo decorrente dos investimentos realizados pelo Fundo.

(xxxiii) Riscos relacionados aos Direitos e Obrigagcoes Sobreviventes: a Administradora,
mediante orientagdo da Gestora, podera manter o Fundo em funcionamento apos o
Prazo de Duracdo, independentemente de deliberacdo em Assembleia Geral de
Cotistas, caso ainda vigorem direitos e as obrigagdes contratuais principais e
acessorias, parcelas a receber, earn-outs, contingéncias ativas e passivas, valores
mantidos pelo Fundo para fazer frente a tais contingéncias passivas, valores em contas
escrow ou vinculadas e valores a indenizar pelo Fundo relativamente a
desinvestimentos do Fundo, os quais, ao final do Prazo de Duragdo, ndao tenham seus
prazos contratuais ou de prescricdo e/ou decadéncia legalmente transcorridos. A
capacidade do Fundo de amortizar as Cotas com a distribuicdo de proventos
decorrentes do recebimento de valores decorrentes de referida hipotese esta
condicionada a eventos futuros e obrigacdes contratuais e legais que podem ndo estar
sob o controle da Administradora e/ou da Gestora. Em razdo do exposto acima,
recursos do Fundo poderdo ser retidos para fazer frente a tais direitos e obrigacdes e,
se for o caso, somente liberados aos Cotistas apds o encerramento do Prazo de
Duragao. Adicionalmente, podem ocorrer situacdes em que os Cotistas sejam
chamados a aportar recursos adicionais no Fundo para fazer frente a tais direitos e
obrigag0es sobreviventes, mesmo apos o encerramento do Prazo de Duracao.

(xxxiv) Risco de Descontinuidade: O Regulamento estabelece hipdteses de liquidagao
antecipada do Fundo. Nessas hipdteses, os Cotistas terdo seu horizonte original de
investimento reduzido e poderao nao conseguir reinvestir os recursos recebidos com
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a mesma remuneragao proporcionada pelo Fundo (conforme aplicavel), ndo sendo
devida pelo Fundo, pela Administradora ou pela Gestora nenhuma indenizagao, multa
ou penalidade, a qualquer Cotista, a qualquer titulo, em decorréncia desse fato.

(xxxv) Risco de Descasamento do Prazo de Duragao do Fundo e dos Ativos Alvo: o
prazo de vencimento das debéntures conversiveis em agdes, com participacdo nos
lucros e resultados da Empresa Alvo, a ser emitida pela Empresa Alvo, podera ser
substancialmente mais longo do que o Prazo de Duragao do Fundo. Nesta hipdtese, a
capacidade do Fundo de amortizar integralmente as Cotas ou proporcionar outras
alternativas de saida que resultem em liquidez suficiente para o Fundo resgatar suas
Cotas ao final do Prazo de Duracdao dependera diretamente da Gestora e efetivar
oportunidades de desinvestimento que representem uma saida total em relacdo as
Cotas, incluindo, sem limitacdao, a venda parcial ou total dos Ativos Alvo detidos pelo
Fundo, a venda total das Cotas Classe D para terceiros ou constituicao de um fundo
sucessor para adquirir parcela ou totalidade dos Ativos Alvo detidos pelo Fundo. Nas
hipoteses de a Gestora ndao conseguir negociar oportunidades de desinvestimento, o
encerramento do Fundo no Prazo de Duracdo originalmente previsto podera ser
materialmente prejudicado, o que poderda acarretar na entrega dos Ativos Alvo
diretamente aos Cotistas do Fundo, ou a venda forcada destes ativos por condicOes
menos favoraveis, podendo afetar material e adversamente o retorno do Fundo.

(xxxvi) Risco de Prazo de Duracao: o Fundo possui prazo de duracdo pré-determinado, que
pode ser prorrogado ou reduzido, nos termos do Regulamento. Caso o Prazo de
Duracdo seja insuficiente ou tenha seu término antecipado ou prorrogado, a Gestora
podera ser forcada a iniciar estratégias de desinvestimento em momento ndo ideal, de
acordo com a conjuntura do mercado ao final do Prazo de Duracdo, seja ele regular,
antecipado ou prorrogado, o que podera gerar a aceitagdo de condicbes menos
favoraveis ao Fundo em referidas estratégias de desinvestimento, podendo afetar
material e adversamente o retorno do Fundo.

(xxxvii) Riscos de Alteragées da Legislagdo 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, cambiais e leis que regulamentam
investimentos em cotas de fundos de investimento no Brasil, esta sujeita a alteragoes.
Ainda, poderd ocorrer interferéncias de autoridades governamentais e &rgaos
reguladores no mercado brasileiro, bemm como moratérias e alteracées das politicas
monetarias e cambiais. Tais eventos poderdo impactar de maneira adversa o valor das
cotas, bem como as condicdes para distribuicdo de rendimentos e para resgate das
Cotas. Ademais, a aplicacdo da legislacao vigente e a interpretacao de novas leis
poderdo impactar os resultados e a rentabilidade do Fundo.

(xxxviii) Riscos relacionados ao Investimento do Fundo na Empresa Alvo: embora o
Fundo tenha participacdo no processo decisorio da Empresa Alvo, salvo nas hipéteses
previstas na regulamentacgdo aplicavel, ndo ha garantias de: (a) bom desempenho da
Empresa Alvo, (b) solvéncia da Empresa Alvo, ou (c) continuidade das atividades da
Empresa Alvo. Tais riscos, se materializados, podem impactar negativamente e
significativamente os resultados da carteira do Fundo, e, indiretamente, a Carteira. Os
pagamentos relativos aos titulos ou ativos de emissao da Empresa Alvo podem vir a
se frustrar em razdo da insolvéncia, faléncia, mau desempenho operacional da
Empresa Alvo, ou, ainda, outros fatores. Em tais ocorréncias, o Fundo e, por
consequéncia, o Fundo e os Cotistas poderdao experimentar perdas, ndo havendo
qualquer garantia ou certeza quanto a possibilidade de eliminagdo de tais riscos. O
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investimento na Empresa Alvo envolve riscos relativos ao seu setor de atuagao e aos
Direitos. Nao ha garantia quanto ao desempenho da Empresa Alvo na capitalizacao
dos Direitos e nem tampouco certeza de que os Direitos implicardo em rentabilidade
para a Empresa Alvo, para o Fundo e, consequentemente, para o Fundo e os Cotistas.
Adicionalmente, ndo hd garantias de que a Empresa Alvo, o Fundo, o Fundo e seus
Cotistas ndao experimentardo perdas, nem ha certeza quanto a possibilidade de
eliminacdo de tais riscos. A Empresa Alvo é caracterizada como uma sociedade por
acoes de capital fechado, a qual, embora tenha de adotar as praticas de governanga
indicadas no regulamento do Fundo, ndo estd obrigada a observar as mesmas regras
que as companhias abertas relativamente a divulgacdo de suas informagbes ao
mercado, o que pode representar uma dificuldade para o Fundo quanto: (1) ao bom
acompanhamento das atividades e resultados da Empresa Alvo, e (2) a correta decisao
sobre a liquidacao do investimento, o que pode afetar o valor das Cotas do Fundo.

(xxxix) Riscos relacionados ao Setor Investido: a dindmica e a rentabilidade do setor
desportivo podem ser afetados por uma série de fatores, entre eles as mudancas na
demanda do publico, as oscilagdes econOmicas e as alteragdes nas regulamentagdes
governamentais e legislacdo desportiva. Estes fatores podem impactar diretamente a
capacidade dos Clubes e organizagdes esportivas de gerar receita. A duragao dos
Direitos, do Fundo, assim como a possibilidade de os Cotistas receberem os Direitos,
sdo fatores que também podem influenciar o desempenho do investimento. Além
disso, o cancelamento ou adiamento de eventos esportivos e de entretenimento, por
quaisquer motivos, pode afetar negativamente a rentabilidade dos Direitos.

(x) Riscos na Alienacdo de Investimentos na Empresa Alvo: Em relacdo a alienagao
de um investimento na Empresa Alvo, o Fundo pode ser exigido a fazer declaracdes
sobre os negdcios e assuntos financeiros da Empresa Alvo tipicas daquelas feitas com
a venda de qualquer negdcio, ou pode ser responsavel pelo conteddo de documentos
divulgados nos termos da legislacao aplicavel. O Fundo pode ser também exigido a
indenizar os compradores de tal investimento ou intermedidrios na extensdo de
qualquer de tais declaragdes ou documentos liberados que se tornem inexatos.

(xIi) Riscos de Avaliacdao: N3do ha garantia de que os valores atribuidos pela gestora do
Fundo serdo iguais ou préoximos do prego pelo qual a participagdo na Empresa Alvo
podera ser vendida ou de outra forma liquidadas ou alienadas periodicamente.

(xlii) Riscos de Alavancagem: A Empresa Alvo podera utilizar alavancagem em suas
operagoes. A utilizagdo de alavancagem resultara em despesas financeiras e em outros
custos da Empresa Alvo que poderdao ndao ser cobertos pelos resultados de suas
atividades.

(xliii) Risco de Derivativos: consiste no risco de distor¢cdo 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 aos Cotistas.

(xliv) Risco de crédito de debéntures da carteira do Fundo: os titulos publicos e/ou
privados de divida de emissdao da Empresa Alvo que poderdo compor a carteira do
Fundo estdo sujeitos a capacidade dos seus emissores em honrar os compromissos de
pagamento de juros e principal de suas dividas. Eventos que afetem as condicdes
financeiras dos emissores dos titulos, bem como alteragdes nas condigdes econ6micas,
legais e politicas que possam comprometer a sua capacidade de pagamento podem
trazer impactos significativos em termos de precos e liquidez dos ativos desses

#306126v1



emissores. Mudancas na percepcgao da qualidade dos créditos dos emissores, mesmo
gue ndo fundamentadas, poderdao trazer impactos aos precos dos titulos,
comprometendo também sua liquidez. As escrituras de emissao de debéntures da
Empresa Alvo poderdo, ainda, prever o pagamento de prémio baseado na variagao da
receita ou do lucro da Empresa Alvo emissora. Nessa hipdtese, caso a respectiva
Empresa Alvo apresente receita ou lucro insuficiente, a rentabilidade do Fundo podera
ser adversamente impactada. Ademais, em caso de faléncia da Empresa Alvo, a
liguidacao de debéntures estara sujeita ao pagamento, pela respectiva Empresa Alvo,
de determinados créditos que possuem classificacdo mais privilegiada, nos termos da
Lein® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, conforme alterada (notadamente no caso de
debéntures quirografarias, créditos trabalhistas, créditos garantidos por garantia real,
créditos tributarios e créditos com privilégios especiais e gerais).

(xlv) Possibilidade de inexisténcia de garantia dos Ativos Alvo: N3o ha qualquer
garantia de que os Ativos Alvo investidos pelo Fundo contardao com qualquer
mecanismo de garantia, seja ela real e/ou fidejussoria. Adicionalmente, as debéntures,
simples ou conversiveis, eventualmente subscritas pelo Fundo podem ndo contar com
gualquer privilégio especial ou geral aos seus detentores, nem especificar bens para
garantir eventual execucao.

(xlvi)  Atrasos Relacionados a Informacdes Regulatoérias: E possivel que as informacdes
exigidas pela CVM com relacdo a Empresa Alvo nao sejam recebidas em tempo habil
para autorizar o Fundo e/ou o Fundo a incorporar tais informacdes em suas
informagbes regulatorias que devem ser apresentadas a CVM de acordo com a
regulamentacdo aplicavel. Consequentemente, esses atrasos poderdo sujeitar o Fundo
a penalidades.

(xlvii) Riscos de Demandas Judiciais e Extrajudiciais: A Empresa Alvo estara sujeita a
riscos de demandas judiciais e extrajudiciais, na esfera trabalhista, tributaria/fiscal,
civel, penal, administrativa, ambiental, seja durante o periodo de participacdo do
Fundo na Empresa Alvo ou ainda apds o seu encerramento, o que podera gerar riscos
de perdas futuras para os Cotistas em razao de demandas judiciais e/ou extrajudiciais
relacionadas ao investimento escolhido, para as quais o Fundo e os seus cotistas,
dentre eles, o Fundo e os seus Cotistas, poderdao ser chamados a responder por tais
demandas, a qualquer tempo, salvo se por comprovada culpa ou dolo da Gestora e/ou
da Administradora ou dos prestadores de servico do Fundo.

(xlviii) Riscos de Alteracoes da Legislacao Tributaria: alteracoes na legislagdo tributaria
ou na sua interpretacdo e aplicacdo podem implicar o aumento da carga tributaria
incidente sobre o investimento no Fundo e o tratamento fiscal dos Cotistas. Essas
alteracgdes incluem, mas nao se limitam, a (a) eventual extingdo de isencdes fiscais,
na forma da legislacao em vigor, (b) possiveis modificacdes na aliquota e/ou na base
de célculo dos tributos existentes, (c) criacdo de tributos; bem como, (d) mudangas
na interpretacdo ou aplicacdo da legislagdo tributaria em vigor por parte dos tribunais
ou das autoridades governamentais. Os efeitos de medidas de alteragdo fiscal ndo
podem ser quantificados, no entanto, poderdao sujeitar o Fundo, as cotas do Fundo
Investido, os Outros Ativos e/ou os Cotistas a novos recolhimentos ndao previstos
inicialmente. Ndo ha como garantir que as regras tributarias atualmente aplicaveis ao
Fundo, as cotas do Fundo Investido, aos Outros Ativos e aos Cotistas permanecerao
vigentes, existindo o risco de tais regras serem modificadas no contexto de uma
eventual reforma tributaria, o que podera impactar os resultados do Fundo Investido,

#306126v1



bem como a rentabilidade de suas cotas, dos Outros Ativos e, consequentemente, os
resultados do Fundo e a rentabilidade dos Cotistas.

(xlix) Riscos de Fatores Macroeconomicos e Politica Governamental: Os
investimentos do Fundo estdo sujeitos a riscos vinculados a motivos alheios ao controle
da Administradora, da Gestora ou dos prestadores de servicos do Fundo, 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.

O] Arbitragem: O Regulamento prevé a arbitragem como meio de solugao de disputas.
O envolvimento do Fundo em um eventual procedimento arbitral pode gerar impactos
significativos ao Patrimoénio 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.

(1) Outros Riscos: o Fundo também podera estar sujeito a outros riscos advindos de
motivos alheios ao controle da Administradora e/ou da Gestora, tais como moratoria,
inadimplemento de pagamentos, mudangas nas regras aplicaveis aos ativos, alteracdo
na politica monetaria, os quais, se materializados, poderdo acarretar perdas ao Fundo
e aos Cotistas.

(lit) Risco de Aprovacoes: investimentos indiretos pelo Fundo e/ou diretos pela Empresa
Alvo em Direitos poderdo estar sujeitos a aprovacdo por parte de autoridades
regulatdrias aplicaveis. Ndo ha garantia de que qualquer autorizagdo nesse sentido
sera obtida ou qualquer previsdo com relacdo ao prazo para sua obtencdo, o que
poderda prejudicar as atividades da Empresa Alvo e/ou do Fundo e, em consequéncia,
do Fundo.

(liii) Risco relacionado a caracterizacdao de Justa Causa na destituicao da Gestora:
A Gestora podera ser destituida por Justa Causa na hipdtese de pratica ou constatacdo
dos seguintes atos ou situagdes, conforme aplicavel: (i) comprovada negligéncia
grave, ma-fé ou desvio de conduta no desempenho de suas respectivas fungoes,
deveres e ao cumprimento de obrigagdes nos termos deste Regulamento e, conforme
aplicavel, no Contrato de Gestdo, apds o que ocorrer primeiro entre (a) sentencga
judicial de primeira instancia, decisao final administrativa ou arbitral reconhecendo a
sua ocorréncia ou (b) decurso de 1 (um) ano contado da intimacdo da parte no ambito
do processo judicial ou notificacdo da parte sobre inicio do processo administrativo ou
do pedido de instauracdo de procedimento arbitral, que tenha por objeto a discussao
da sua ocorréncia; (ii) comprovada fraude no cumprimento de suas obrigacdes nos
termos deste Regulamento e, conforme aplicavel, no Contrato de Gestdo, apds o que
ocorrer primeiro entre (a) sentenga judicial de primeira instancia, decisdo final
administrativa ou arbitral reconhecendo a sua ocorréncia ou (b) decurso de 1 (um)
ano contado do recebimento da denuncia pelo juizo competente ou da notificacdo da
parte sobre o inicio do processo administrativo ou do pedido de instauragdo de
procedimento arbitral que tenha por objeto a discussdao de sua ocorréncia; (iii)
descredenciamento para o exercicio da atividade de gestdo de carteira de valores
mobilidrios, mediante decisao final proferida pelo Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional. Ndo é possivel prever o tempo que o juiz, tribunal ou érgdo
competente levara para proferir tais decisbes. Neste caso, a Gestora podera ser
destituida por Justa Causa em decorréncia do decurso do prazo de 1 (um) ano contado
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(a) da intimagdo da parte no ambito do processo judicial na esfera civil; ou (b) do
recebimento da denuncia pelo juizo competente na esfera criminal, (c) da notificacdo
da parte sobre o inicio do processo administrativo ou do pedido de instauracdo de
procedimento arbitral, cujo objeto em todas as hipoteses seja a discussao das matérias
gue ensejam o afastamento por Justa Causa. Caso a Gestora seja destituida em
decorréncia do decurso do prazo de 1 (um) ano acima mencionado e, posteriormente
seja emitida sentenca ou decisdo administrativa ou arbitral inocentando a Gestora da
pratica dos atos que ensejaram o seu afastamento por Justa Causa, a Gestora devera
ser reconduzida ao cargo de gestdo do Fundo e, ainda, fara jus ao recebimento de
indenizacdo equivalente a Taxa de Gestdao e Taxa de Performance que teriam sido
pagas a Gestora caso esta ndo tivesse sido afastada, pelo periodo do seu afastamento.

(liv) Risco relacionado a destituicao Sem Justa Causa da Gestora: A Gestora podera
ser destituida sem Justa Causa da Gestora mediante deliberagdo da Assembleia Geral
de Cotistas, observado o quérum aplicavel, e o pagamento da Remuneracdo Variavel
Antecipada e Remuneracdo Variavel Complementar, conforme aplicavel. Os critérios
previstos para pagamento da Remuneragdo Varidvel Antecipada e Remuneragdo
Variavel Complementar a Gestora podem vir a dificultar a contratacdo de futuros
gestores e/ou outros futuros prestadores de servicos para o Fundo, o que podera
impactar negativamente os Cotistas e o Fundo. Adicionalmente, conforme previsto
neste Regulamento, em caso de destituicdo, a Gestora devera permanecer no exercicio
de suas funcbes até a sua efetiva substituicdo, que devera ocorrer em periodo nao
superior a 180 dias. Durante referido periodo, a Gestora continuara recebendo a Taxa
de Administracdo, calculada pro rata temporis. Até a sua efetiva substituicdo, a
manutencdo da Gestora no Fundo podera gerar conflitos entre Cotistas e Gestora no
que tange a gestao do Fundo, bem como impactar a rentabilidade do Fundo em virtude
do pagamento da remuneracdo da Gestora até a efetiva substituicdo.

(Iv) Auséncia de Classificacdo de Risco das Cotas: As Cotas ndo foram objeto de
classificagdo de risco e, com isso, os Investidores ndo contardo com uma analise de
risco independente realizada por uma empresa de classificacdo de risco (empresa de
rating). Caberd aos potenciais Investidores, antes de subscrever as Cotas, analisar
todos os riscos envolvidos na aquisicao de Cotas, inclusive, mas nao somente, aqueles
aqui descritos.

(Ivi) Risco da Inexisténcia de Rendimento Pré-Determinado: O valor das Cotas
podera ser atualizado periodicamente conforme definido no Regulamento. Tal
atualizacdo tem como finalidade definir qual parcela do patrimo6nio liquido,
devidamente ajustado, deve ser alocada ao Cotista quando da liquidacao de suas Cotas
e ndo representa nem devera ser considerada, sob nenhuma hipdtese ou circunstancia,
como uma promessa ou obrigacao, legal ou contratual da Administradora, da Gestora
e/ou de suas respectivas Partes Relacionadas, em assegurar tal alocacdo ou
remuneracdo ao Cotista, ndo sendo aplicado as Cotas qualquer garantia de
rendimento.

LXIX. Riscos de nao realizacdo dos Investimentos por parte do Fundo: Os
investimentos do Fundo sdo considerados de médio e longo prazo e o retorno do
investimento pode ndo ser condizente com o esperado pelo Cotista. Ndo ha garantias
de que os investimentos pretendidos pelo Fundo estardo disponiveis no momento e
em quantidades convenientes ou desejaveis a satisfagdo de sua politica de
investimento, o que pode resultar em investimentos menores ou mesmo a nhao
realizagao desses investimentos.
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Paragrafo Unico - Em razdo das caracteristicas do Fundo, os Cotistas assumem 0s riscos
inerentes a este tipo de investimento, ndo podendo a Administradora ou a Gestora e quaisquer
de suas Partes Relacionadas, em hipdétese alguma, ser responsabilizados por qualquer
depreciagao dos Ativos Alvo ou dos Investimentos Liquidos integrantes da carteira do Fundo,
ou por eventuais prejuizos apurados por ocasido da Liquidacdo do Fundo ou acumulados
durante o Prazo de Duracao do Fundo, salvo quando procederem com dolo ou culpa, com
violacdo da lei, das normas regulamentares e deste Regulamento.

CAPITULO XXI CONFLITO DE INTERESSES

Artigo 61°. A Administradora e a Gestora deverdao sempre agir de boa-fé e, na hipotese de
potencial Conflito de Interesses, submeter sua resolugcdao a aprovacao pela Assembleia Geral
de Cotistas.

Paragrafo Primeiro. Qualquer transacao e/ou contratacdo entre (i) o Fundo e a
Administradora e/ou a Gestora e suas respectivas Partes Relacionadas; ou (ii) o Fundo
e qualquer entidade administrada ou gerida pela Administradora e/ou pela Gestora e
suas respectivas Partes Relacionadas; ou (iii) a Gestora e a Empresa Alvo, exceto pela
gestdo dos investimentos realizados na Empresa Alvo, sera considerada uma hipdtese
de potencial Conflito de Interesses, e portanto, somente podera ser realizada e/ou
contratada mediante aprovacdo prévia em Assembleia Geral de Cotistas ou via
consulta formal formulada pela Administradora aos Cotistas.

Paragrafo Segundo. Também serdo consideradas hipéteses de potencial Conflito de
Interesses quaisquer transacdes e/ou contratacbes entre a Empresa Alvo e as
entidades geridas pela Gestora e suas Partes Relacionadas.

Paragrafo Terceiro. Os Cotistas deverdo informar a Gestora, o qual informara aos
demais cotistas, sobre qualquer situacao que os coloque, potencial ou efetivamente,
em situacdo de Conflito de Interesses com o Fundo e abster-se-do de votar nas
Assembleias Gerais de Cotistas que venham a ser realizadas para resolugcdo de tal
Conflito de Interesses.

Artigo 62°. Os recursos obtidos com a Primeira Emissao do Fundo serdo investidos nos Ativos
Alvo de emissdo da Empresa Alvo, conforme disposto no CAPITULO XIArtigo 29°. Tendo em
vista que os socios indiretos da Gestora sdo acionistas da Empresa Alvo, tal situacdo é
considerada pela regulamentagao em vigor como um potencial conflito de interesses entre o
Fundo e a Gestora. Desse modo, a realizagdo de tal investimento deverd ser objeto de
deliberacao pela Assembleia Geral de Cotistas em atencdo aos artigos 24, inciso XII, e artigo
44, paragrafo 1° da Instrugdo CVM 578, e referido conflito de interesse relativo investimento
na Empresa Alvo somente serd descaracterizado mediante aprovacdao prévia de Cotistas
reunidos na Assembleia Geral de Cotistas.

CAPITULO XXII INFORMACOES AO COTISTA E A CVM

Artigo 63°. Informacdes Periddicas. A Administradora deve enviar aos Cotistas, a entidade
administradora de mercado organizado onde as Cotas estejam admitidas a negociagao e a CVM,
por meio do Sistema de Envio de Documentos disponivel na pagina da CVM na rede mundial
de computadores, as seguintes informagoes:

(i) trimestralmente, no prazo de 15 (quinze) dias apds o encerramento do trimestre
civil, as informacgdes referidas no modelo do Anexo 46-1 da Instrugao CVM 578;
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(ii) semestralmente, em até 150 (cento e cinquenta) dias apds o encerramento do
semestre a que se referirem, a composicdao da carteira do Fundo, discriminando
guantidade e espécie dos valores mobilidrios que a integram; e

(iii) anualmente, em até 150 (cento e cinquenta) dias apds o encerramento do
exercicio social, as demonstracdes contdbeis auditadas referidas na Secdo II do
Capitulo VIII da Instrucdo CVM 578, acompanhadas do relatério dos auditores
independentes e do relatério da Administradora e da Gestora a que se referem os
Artigos 39, 1V, e 40, I da Instrugcao CVM 578.

Paragrafo Primeiro. As informacdes prestadas ou divulgadas pelo Fundo deverao
estarem conformidade com o relatério anual enviado a CVM.

Paragrafo Segundo. A Administradora devera enviar simultaneamente a CVM
exemplares de quaisquer comunicagoes relativas ao Fundo divulgadas para os Cotistas
ou terceiros.

Paragrafo Terceiro. As informacdes acima poderdo ser remetidas aos Cotistas por
meio eletrénico pela Administradora, mediante aviso de recebimento ou mecanismo
eletronico de confirmagao.

Paragrafo Quarto. Caso alguma informacdo do Fundo seja divulgada com
incorrecdes ou informagdes ndo verdadeiras que possam induzir o investidor a erros
da avaliacdo, a Administradora, por iniciativa propria ou por determinagcdo da CVM,
devera utilizar-se do mesmo veiculo de divulgacdo da informacdo errénea, constando
de modo expresso que a informacgao esta sendo republicada por determinagao da CVM,
se for o caso.

Artigo 64°. Informacdes Gratuitas aos Cotistas. A Administradora fornecera aos Cotistas,
obrigatéria e gratuitamente, no ato de seu ingresso no Fundo, contrarrecibo: (i) exemplar deste
Regulamento; (ii) breve descricdo de sua qualificagdo e experiéncia profissional na gestdo ou
administracdo de carteiras, e (iii) documento de que constem claramente as despesas com
comissoes ou taxa de subscricdo, distribuicdo e outras com que o Cotista tenha de arcar.

Paragrafo Unico - A Administradora se compromete, ainda, a disponibilizar aos Cotistas todas
as demais informagdes sobre o Fundo e/ou sua administracdo e a facilitar aos Cotistas, ou
terceiros em seu nome, devidamente constituidos por instrumento préprio, o exame de
quaisquer documentos relativos ao Fundo e a sua administracdo, mediante solicitagdo prévia
com antecedéncia minima de 5 (cinco) Dias Uteis.

Artigo 65°. Ato ou Fatos Relevantes. A Administradora devera divulgar ampla e
imediatamente aos Cotistas, na forma prevista neste regulamento e por meio do Sistema de
Envio de Documentos disponivel na pagina da CVM, e para a entidade administradora de
mercado organizado onde as Cotas estejam admitidas a negociagdo, qualquer ato ou fato
relevante ocorrido ou relacionado ao funcionamento do Fundo ou aos ativos integrantes de sua
carteira.

Paragrafo Primeiro. Considera-se relevante qualquer deliberacdo da Assembleia
Geral de Cotistas ou da Administradora, ou qualquer outro ato ou fato de carater
politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-financeiro ocorrido ou
relacionado ao Fundo que possa influir de modo ponderavel:

(i) na cotagdo das Cotas ou de valores mobiliarios a elas referenciados;

(ii) na decisao dos investidores de comprar, vender ou manter as Cotas; e
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(iii) na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condigao
de titular das Cotas ou de valores mobilidrios a elas referenciados.

Paragrafo Segundo. Os atos ou fatos relevantes podem, excepcionalmente, deixar
de ser divulgados se a Administradora entender que sua revelacdo pde em risco
interesse legitimo do Fundo.

Paragrafo Terceiro. A Administradora fica obrigada a divulgar imediatamente o ato
ou fato relevante, na hipotese de a informagdao escapar ao controle ou se ocorrer
oscilacdo atipica na cotacdo, preco ou quantidade negociada das Cotas.

Paragrafo Quarto. A Gestora devera fornecer aos Cotistas, no minimo uma vez por
ano, atualizagGes de seus estudos e analises sobre os investimentos realizados pelo
Fundo, os quais deverdao conter um detalhamento da performance histérica do Fundo.

Paragrafo Quinto. Além das disposicdes previstas neste Artigo, a Administradora
e a Gestora também deverdo observar a metodologia e a periodicidade que vierem a
ser estabelecidas por deliberagdes emitidas pelo Conselho de Regulacao e Melhores
Praticas da ANBIMA.

CAPITULO XXIII RESOLUGAO DE CONFLITOS

Artigo 66°. A Administradora, a Gestora, o Fundo e os Cotistas, inclusive seus sucessores a
qualquer titulo, se obrigam a submeter a arbitragem toda e qualquer controvérsia baseada em
matéria decorrente de ou relacionada a este Regulamento, ou a constituicdo, operagao, gestao
e funcionamento do Fundo e que ndo possam ser solucionadas amigavelmente pela
Administradora, pela Gestora, pelo Fundo e pelos Cotistas dentro de um prazo improrrogavel
de 30 (trinta) dias apos a notificacdo da parte envolvida na controvérsia. Independentemente
do prazo previsto acima, qualquer das partes nomeadas neste Artigo poderao submeter
qualquer disputa a arbitragem.

Paragrafo Primeiro. O tribunal arbitral tera sede no municipio de Sao Paulo, Estado
de S3o Paulo, o idioma serd o portugués e obedecerd as normas estabelecidas no
regulamento da Cadmara de Arbitragem do Mercado em sua versao em vigor na data
do requerimento de arbitragem ("CAM” e “Regulamento de Arbitragem”,
respectivamente).

Paragrafo Segundo. O tribunal arbitral serd constituido por 3 (trés) arbitros,
devendo a(s) parte(s) requerente(s) nomear 1 (um) arbitro de sua confianca e a(s)
requerida(s) nomear outro arbitro de sua confianca, sendo o terceiro arbitro, que
presidira o tribunal arbitral, nomeado pelos dois arbitros acima mencionados. O arbitro
escolhido pela parte requerente devera ser nomeado no requerimento de arbitragem;
o arbitro escolhido pela parte requerida deverd ser nomeado na resposta ao
requerimento de arbitragem e o terceiro arbitro deverd ser nomeado no prazo de 5
(cinco) dias contados da aceitagdo do arbitro da parte requerida. Caso uma parte deixe
de indicar um arbitro ou caso os 2 (dois) arbitros indicados pelas partes nao cheguem
a um consenso quanto a indicacdo do terceiro nos termos do Regulamento, as
nomeacdes faltantes serdo feitas pelo presidente da CAM. Na hipdtese de
procedimentos arbitrais envolvendo 3 (trés) ou mais partes que ndo possam ser
reunidas em blocos de requerentes e requeridas, todas as partes, em conjunto,
nomeardo dois arbitros dentro de 15 (quinze) dias a partir do recebimento pelas partes
da ultima notificacdo da CAM nesse sentido. O terceiro arbitro, que atuara como
presidente do tribunal arbitral, sera escolhido pelos arbitros nomeados pelas partes
dentro de 15 (quinze) dias a partir da aceitagdo do encargo pelo Gltimo arbitro ou,
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caso isso nao seja possivel por qualquer motivo, pelo presidente da CAM. Caso as
partes ndao nomeiem conjuntamente os dois arbitros, todos os membros do tribunal
arbitral serdo nomeados pelo presidente da Camara, que designara um deles para
atuar como presidente.

Paragrafo Terceiro. Cada parte pagara a sua parte das despesas da arbitragem ao
longo do curso da arbitragem, na forma do Regulamento de Arbitragem. Na sentenca
arbitral, o tribunal devera determinar se as despesas incorridas pelas partes envolvidas
nos procedimentos de arbitragem instalados em conformidade com o caput deste
Artigo deverdo ser pagas pela parte vencida, conforme proporcdo determinada na
sentenca arbitral.

Paragrafo Quarto. Qualquer ordem, decisdo ou determinacdao arbitral sera
definitiva e vinculativa, constituindo titulo executivo judicial vinculante, obrigando as
partes da arbitragem a cumprir o determinado na decisao arbitral, independentemente
de execucgao judicial.

Paragrafo Quinto. Em face da presente cladusula compromissoéria, toda e qualquer
medida cautelar devera ser requerida:

(i) ao tribunal arbitral (caso este ja tenha sido instaurado) e cumprida por solicitacdo
do mesmo ao juiz estatal competente, ou

(ii) diretamente ao Poder Judiciario (caso o tribunal arbitral ainda ndo tenha sido
instaurado), no foro eleito conforme o Paragrafo Sexto abaixo.

Paragrafo Sexto. O requerimento de tutela de urgéncia antecedente a instituicdo
de arbitragem, bem como acbes de cumprimento de sentenca arbitral poderdo ser
pleiteadas e propostas, a escolha do interessado, na comarca onde estejam o domicilio
ou os bens da(s) parte(s) requerida(s), ou na comarca de Sao Paulo, Estado de Séao
Paulo. Para quaisquer outras medidas judiciais autorizadas pela Lei n® 9.307/96, fica
eleita exclusivamente a comarca de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo. O requerimento
de qualquer medida judicial autorizada pela Lei n® 9.307/96 nado sera considerado uma
renlncia aos direitos previstos neste Artigo ou a arbitragem.

Paragrafo Sétimo. A CAM (se antes da assinatura do Termo de Arbitragem) e o
tribunal arbitral (se apds a assinatura do Termo de Arbitragem) poderdo, mediante
requerimento de uma das partes das arbitragens, consolidar procedimentos arbitrais
simultaneos envolvendo quaisquer das partes mencionadas no caput acima, ainda que
nem todas sejam parte de ambos os procedimentos, e este Regulamento e/ou outros
instrumentos relacionados e firmados pelas partes mencionadas no caput acima, e/ou
por seus sucessores a qualquer titulo, desde que (a) as cldusulas compromissoérias
sejam compativeis; e (b) ndo haja prejuizo injustificdvel a uma das partes das
arbitragens consolidadas. Neste caso, a jurisdigdo para consolidacdo sera do primeiro
tribunal arbitral constituido e sua decisdo serad vinculante a todas as partes das
arbitragens consolidadas.

CAPITULO XXIV COMUNICACOES

Artigo 67°. Todas as comunicagdes e notificagdes previstas neste Regulamento deverao ser
feitas por escrito e entregues a Administradora, a Gestora e aos Cotistas por meio de
correspondéncia fisica ou correio eletrénico, sendo que em todos estes casos devera ser
verificado o aviso de recebimento.
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ANEXO I
DEFINICAO DE “DIREITOS DE ARENA”

“Direitos de Arena” significa os direitos previstos no artigo 42-A, §19, da Lei 9.615, de 24 de
margo de 1998, conforme alterada, e no artigo 160 da Lei n° 14.597 de 14 de junho de 2023,
com relagdo aos jogos dos Clubes, atuando como mandantes na primeira e na segunda divisao
da competicao de futebol profissional masculino disputada no Brasil, que na data deste
Regulamento é organizada pela Confederagdo Brasileira de Futebol - CBF, inscrita no CNPJ/MF
sob o n® 33.655.721/0001-99, ou por qualquer entidade que venha a substitui-la ou dela
decorra, a qualquer tempo, independentemente da natureza juridica, do nome que possa vir a
ter ou de quem possa vir a ser a sua entidade organizadora, nas temporadas de 2025 a 2074,
que consistem na prerrogativa exclusiva de negociar e autorizar a captacdo, a fixacao, a
emissdo, a transmissao, a retransmissao ou a reproducdo de sons e imagens do espetaculo
desportivo, por qualguer meio ou processo, atualmente existente ou que venha a existir,
incluindo, para fins de clareza, por TV aberta, TV paga, telefonia mdvel, via internet, por meio
de redes sociais, plataformas de streaming ou aplicativo de qualquer natureza, ao vivo ou de
forma diferida, no todo ou em parte, sem qualquer limitagdo de tempo ou nimero de vezes,
no Brasil ou no exterior, em qualquer formato de comercializacao, incluindo pay-per-view, on-
demand, assinatura diretamente do usuario, em bundle com outros servicos, etc.
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ANEXO II
DEFINICAO DE “DIREITOS DE PROPRIEDADE COMERCIAL"

“Propriedades Comerciais” significam as seguintes propriedades, quando relacionadas aos
jogos dos Clubes, atuando como mandantes na primeira e na segunda divisao da competicao
de futebol profissional masculino disputada no Brasil, que na data deste Regulamento é
organizada pela Confederacdo Brasileira de Futebol - CBF, inscrita no CNPJ/MF sob o n©
33.655.721/0001-99, ou por qualquer entidade que venha a substitui-la ou dela decorra, a
qualquer tempo, independentemente da natureza juridica, do nome que possa vir a ter ou de
quem possa vir a ser a sua entidade organizadora, nas temporadas de 2025 a 2074, desde que
relacionadas a exploragdo conjunta dos Direitos:

i. toda e qualquer propriedade de audio e video associada a exploracdao dos Direitos de
Arena, incluindo qualquer forma de midia no conteldo;

ii. Propriedades de Campo, entendidas como tais as publicidades de qualquer natureza
no campo de jogo (placas publicitarias, tapetes 3D, painéis estaticos, painéis de LED, LED
corner, prismas, tapetes, LED e placas publicitarias na segunda linha dos campos de jogo,
tuneis inflaveis, entre outros), até a altura de 5 (cinco) metros;

iii. criacdo de experiéncias, produtos, servicos e ofertas relativas de qualquer forma aos
sons e imagens, ou qualquer outra experiéncia sensorial, de jogos dos Clubes, incluindo
experiéncias de realidade aumentada ou virtual, entre outras que possam ser
desenvolvidas com tecnologia disponivel agora ou que possa vir a ser desenvolvida no
futuro, producdo, realizacdo e distribuicao de qualquer tipo de produto audiovisual,
incluindo filmes, documentarios, séries, reality show, programas de highlights (sempre
em relacdo as imagens e aos sons que eventualmente forem capturados no contexto da
realizacdo da partida de futebol);

iv. concursos, acdes de marketing, acdes promocionais e projetos culturais;

v. criacdo e exploracdao de jogos de qualquer natureza, incluindo fantasy games e video
games;

vi. criacdo e exploragdo de criptoativos, tokens, fungiveis ou ndo fungiveis (Non Fungible
Tokens - NFTs) associados exclusivamente aos sons e imagens dos jogos objeto dos
Direitos;

vii. licenciamento dos Direitos para exploragao de qualquer forma no contexto da inddstria
de apostas, online ou em cassinos, associados aos sons e imagens dos jogos objeto dos
Direitos, excluindo as receitas previstas em Lei advindas do uso, pelos sites e plataformas
de apostas, da Propriedade Intelectual detida pelos, ou licenciada aos, Clubes, bem como
excluindo qualquer tipo de patrocinio das empresas de apostas para os Clubes;

viii. criacdo e exploragao comercial de sitios na internet, paginas e canais em redes sociais
e plataformas digitais;

ix. exploracdo comercial nao exclusiva da coleta, consolidagdo, organizacao e
fornecimento dos dados e estatisticas dos jogos associados aos sons e imagens dos jogos
objeto dos Direitos, sendo esta ndo exclusividade limitada ao uso destes direitos
exclusivamente por terceiros a quem, por lei aplicavel que esteja em vigor, os mesmos
tenham sido concedidos;

X. direito de uso de qualquer propriedade intelectual, incluindo, mas nao limitado a
marcas, insignias e emblemas detidos pelos ou licenciados aos Clubes no contexto da
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promocao e exploracao comercial dos seus Direitos de Arena e destas Propriedades
Comerciais; e

xi. direitos de uso das imagens de arquivo que forem pertencentes aos Clubes, atuais e
passadas, no contexto da promocdo e exploracdo comercial dos seus Direitos de Arena e
destas Propriedades Comerciais.
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