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O PERFIN APOLLO ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES EM INFRAESTRUTURA, inscrito no Cadasiro Nacional da Pessoa Juridica do Ministério da Economia (‘CNPJ") 34.218.291/0001-00 (‘Fundo), fundo de i 5 ido sob a
forma de condomino fechado, nos termos da Insirugao da Comiss3o de Valores Mobilarios ('CVM') n® 578, de 30 de agosto d 2016, corforme alterada (nstrugao CVM S78') esté realizando ma oferta pubica primria de 1,455,740 (um mingo quatrocenlas & cinquenta e cinco mil
setecentas e quarenta) novas cotas, em classe e serie tnicas, no valor unitério minimo de R$ 100,00 (cem reais) (*Valor Unitario Base") e valor unitério méximo de RS 104,76 (cento e quatro reais e setenta e seis centavos) (“Valor Unitario Maximo"), totalizando o volume base de
RS 145.574.000,00 (cento 6 quarenta & cinco milhoes quinhentas o setenta & Quatro mil reais) ¢ o volume mésdmo de RS 152 503.32.40 (canto @ cinguanta 6 dois milhdes, QUIThANTos & 1iés Mil resenios & vints & Gois feait e quarenta centavos) (reSpecivaments, “Novas Cotas’,
“Oferta Primaria’ e “Montante Total da Oferta Priméria'), o o Perfin Apollo 11 Fundo ds Investimento em Participacges - IE, inscrta nio GNP 17.511.408/0001-20 (Ferfin Apollo 11 FIP-IE") Petfin Apalio Eleven Fundo de Investimento em Participagdes - I, inscrto no
CNPJ 26.956.765/0001-93 (*Perfin Apolio Eleven FIP-IE”), Perfin Apolio 12 Fundo de Investimento em Participagdes - IE, inscrito no CNPJ 18.292.848/0001-05 (‘Perfin Apollo 12 FIP-IE”), Perfin Apollo Twelve Fundo de Investimento em Participagdes - IE, inscrito no CNPJ sob
0 ° 19.465.154/0001-87 (*Perfin Apollo Twelve e IE“) ' CSHG Porfin Apollo 15 Fundo de Investimento om Participacaes - IE. insarito no GNP sob o n° 21.525.855/0001-77 (‘CSHG Perfin Apolio 15 FIP-E", @ sm conjunto com o “GSHG Perfin Apollo 11 FIP-IE", ‘Perfin Apollo
Eleven FIP-IE", Perfin Apolio 12 FIP-IE, Perfin Apollo Twelve FIP-IE, “Fundos Vendedores”), estao realizando uma oferta publica secundaria de 8.137.590 (oito milhes cento e trinta e sete mil quinhentas e noventa) cotas, no Valor Unitério Base de RS 100,00 (cem reais) e Valor Unitario
Maximo de RS 104,76 (cento e quatro reais e setenta e seis centavos) (‘Cotas Ofertadas’ e, quando em conjunto com as Novas Cotas, “Cotas”), totalizando o volume base de R$ 813.759.000,00 (oitocentos e treze milhoes setecentos e cinquenta e nove mil reais) e o volume maxim

RS 852.493.928,40 (oitocentos e cinquenta e dois milhdes quatrocentos e noventa e trés mil novecentos e vinte e oito reais e quarenta centavos) (respectivamente, “Oferta Secundaria’, quando referida em conjunto com a Oferta Primaria, “Oferta” e “Montante Total da Oferta Secundaria”
o quando referido em conjunto com 6 Volume Total da Oferia Primaria, ‘Montante Total da Oferta’). com a intarmeciagao do Banco BTG Pactadl A eserioro na Avenida Brgadeirc Faria Lima. 3477, 14° andar, S60 PaulolSP, insdrito o CNPJ 30.306.204/0003-26 (-Coordenador Lider')
e dos demais Coordenadores (conforme abaixo definido), perfazendo o montante total, considerando o Valor Unitario Base, de até:

R$ 959.333.000,00

(novecentos e cmquenta e nove milhdes trezentos e trlnta e trés mil reais)

O valor unitérlo por Cota serd definido apds a apurago do resultado do i de termo abaixo definido), de acordo com a faixa entre o Valor Unitario Base por Cota até o Valor Unitario Méximo, tendo como parametro as indicagdes de

interesse em fungao da e da demanda coletadas junto a i itucionais (*Valor Unitarior). A escolha do critério para determinagao do Valor Unitario é Justificada na medida em que o prego ds mercado das Cotas a serem adquiridas sera

aferido de acordo com a © qual reflete o Valor Unitrio pelo qua suas ordens de i o contexto da Oferta.

AOferta ser4 realizada sob o regime S meores esior@os de coloca;ao na Republica Federativa do Brasil (*Brasil’) ) hegociada em bolsa do valoros o om mercado do balcio e ndo com a Instrug&o da CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003,

conforme alterada (‘Instrugao CVM 400"), sob a coordenagéo do Coordenador Lider, do Banco Itaii BBA S.A., inscrito no CNPJ 17.298.092/0001-30 (‘ltati BBA"). do Banco J. Safra S.A., inscrito no CNPJ Yob & n° 03,017 6771000120 (-Safra’) o do Banco de Investimentos Credit Suisse

(Brasi) SA, nscrito no CNPJ 33.867.793/0001-33 ('CS" ¢ em conjunto com Itat BBA, Safra o Coo Lider, “C ") e a operar no mercado de capitais brasileiro, credenciadas junto 4 B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (‘B3" e
em conjunto com as iadas, as “Instituigd ic da Oferta’).

Alonaiors o valor i 8o 8 550.000.000,00 (lrezenlas & cinquenta milhGes de reais), represemado por 2.044.260 (o milhoss quarenta e qualo mil duzentas e sessenta) Cotas Ofertadas no ambito da Oferta Secundéria (Montante Minimo da Oferta Secundria’)  pela otalidade
das Novas Cotas ofertadas no ambito da Oferta Primaria (em conjunto com o Montante Minimo da Oferta Secundéria, ‘Montante rta’), com base no valor nominal unitario base por Cota. A distribuicao do Montante Total da Oferta Priméria e do Montante Minimo da
Oferta Secundéria ocorrerdo de forma simultanea. N&o ser admitida a distribuigao parcial das Novas Cotas. Sera admitida a distribuigao parcial 425 Cotas Ofertadas, nos tormos dos arligos 30 o 51 da Inatricao GVM 4

O Montante Total da Oferta nao podera ser aumentado em fungdo do exercicio da opgdo de emissao de Cotas adicionais efou de Cotas suplementares, nos termos do § 2° do artigo 14 e do artigo 24, respectivamente, da Instrugéo CVM 400

0 Fundo é administrado pelo BTG Pactual Servicos Financeiros S.A. DTVM, com sedé na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Praia de Botafogo, 501, 5° Andar, Parte, Torre Corcovado, Botafogo, inscrito no CNPJ sob o n° 59.281.253/0001-23, autorizado pela CVM para
o exercicio profissional de administragdo de carteiras de titulos e valores mobiliarios por meio do Ato Declaratério n° 8.695, de 20 de marco de 2006 (*Administrador’). O Fundo tem sua carteira de investimentos gerida pela Perfin Administragao de Recursos Ltda., sociedade limitada,
com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Rua Amauri, n° 255, 2° andar, conjunto 2-B, Jardim Europa, CEP 01448-000, inscrita no CNPJ sob o n° 04.232.804/0001-77, devidamente autorizada pela CVM para o exercicio profissional de administragao de carteiras de titulos
e valores mobiliarios, conforme o Ato Declaratorio n° 7.627, de 4 de fevereiro de 2004 (“Gestor’)

O Instrumento Particular de Alteracao do Perfin Apollo Energia Fundo de em 5 celebrado em 10 de outubro de 2019 pelo Administrador devidamente registrado junto a CVM, nos termos do Art. 1.368-D da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002,
conforme alterada (Cdigo Civi), (i) aprovou a denominagao “Perfin Apollo Energia Fundo de Iivesimenta em Participagsas om Infraesrutura’, (i) aproved  Pameira EMISSa0 & & Segunda EMISsso o (iij) aprovou a verso vigente do regulamento do Fundo (‘Regulamento”). A Oferta foi
aprovada pelos Fundos Vendsdores, Unicos cotistas do Findo, em Assemblels Garal de Cotistas do cada Fundo Vendedor reafizada em 09 de outubro de 2019. A Oferta dest a de tal como definidos nos termos da Instrugao CVM
n° 539, de 13 de novembro de 2013, conforme alterada, inclusive, no exterior, que apliquem recursos no Brasil por previstos na G0 CMN n® 4.373/14, e entidades fechadas de previdéncia
complementar 0% tormos da Resolugao CMN o 4.861/18, abservado 0 nvestmento minimo de RS 1.000,00 (mil eais) por Investdor (nvestimento Minimo®) estipulado hoste Prospecw F'rellmmar( Babheo Alve" ).

O Fiindo ¢ regido por seu Regulamenlo, anexo o present Prospects Prelminar, pelo disposlo na Lei e 11,478, de 20 de malo de 2007, conforme alterada ('Lei n° 1478107}, na Insrugdo CVM 578 @ ni Instugdo CYM ' 579, de 30 de agoslo de 2016, conforme slteradas, bom como
pelas demais disposicdes legais e regulamentares que Ihe forem aplicaveis, além do Codigo ABVCAP/ANBIMA de Regulagéo e Melhores Praticas para o Mercado de Fundos de em e Fundos de em Empresas Brasileira
de Private Equity e Venture Capital ("ABVCAP") e da Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais ("ANBIMA"), aderido pelo Administrador e pelo Gestor.

° Fundo lerd prazo de duraggo ndsterminado. O objetivo do Findo 6 proporcionar aos seus alistas (Colistas")a valorizagao, a longo prazo, do capital nvestido mediante a aquisicdo preponderants de alivos, qus podem estar consubstanciados em agass, bonus de subscrigao, debéntures
para uluro aumento de capftal (AFAC") e oulros {flos ¢ valores mobiléios conversiveis ou permtdveis em agdes de emisszo das Sociedades Investidas (conforme termo definido abaixo

Sera eiotado 0 procedimento de coleta iy inlencbes do pelo: , nos termos do artigo 44 da Instrugao CVM 400, para a verificagao, junto aos investidores da Oferta da demanda pelas Cotas, considerando os Pedidos de Reserva dos Investidores

e as ordens de i dos is (' i de Alocagéo de Ordens’). As Cotas do Fundo objeto da Oferta serao registradas para distribuicéo publica no mercado primério e no mercado secundario, respectivamente, no DDA - Sistema
ae D.smbmgao de Ativos ¢ o mercado de bolss, ambos adminsirados e operacionalzados pela B3 S.A. - Brasi, Bolsa, Balcéo (B3). A Ofera contard com a adeszo de do sistema de de valores a operar no mercado de capitais
brasilei junto pel para participar da Oferta, exclusivamente, para efetuar esforcos de colocagao das Cotas junto aos Investidores (‘Participantes da Oferta’)

O¢ investidores que compbem o 5 B0 Avs.devom lor cidadosamiante tods oats Prospecto Preliminar, em especial a segdo ‘Fatores de Risco’, nas paginas 123 a 133 deste Prospecto Preliminar. Nao ha garantia de eliminagéo de possibilidade de perdas para o Fundo e,
consequentemente, para o Cotista. Além disso, qualquer rentabilidade que tenha sido ou venha a ser obtida pelo Fundo néo representara garantia de rentabilidade futura.
O Fundo devera contar com, no minimo, 5 (cinco) colistas e nenhum investidor podera subscrever Cotas em montante superior a 40% (quarenta por cento) da totalidade das Cotas emitidas ou auferir rendimento superior a 40% (quarenta por cento) do total de rendimentos distribuidos ou
pagos pelo Fundo, excelo na hipotese prevista no arigo 13 do Regulamento do Fundo; que. se ocorrer, o nimero minimo de Cotistas ¢ a paricipacéo maxima por Colista poderdo ndo ser observados, devendo o Adminisiradr proceder com  Liquidagao ou a transformagdo do Fundo em
outra modalidade de fundo de investimento. no que couber, nos termos do pardgral 9% do artie 1* da el 11478107,
AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE PROSPECTO PRELIMINAR ESTAO EM CONSONANCIA COM O REGULAMENTO DO FUNDO, POREM NAO O SUBSTITUEM. E RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA TANTO DESTE PROSPECTO PRELIMINAR QUANTO DO
REGULAMENTO COM ESPECIAL ATENGAO AS CLAUSULAS RELATIVAS AO OBJETIVO E A POLITICA DE INVESTIMENTO DO FUNDO, BEM COMO AS DISPOSIGOES DO PROSPECTO PRELIMINAR E DO REGULAMENTO QUE TRATAM DOS FATORES DE RISCO A QUE
O FUNDO ESTA EXPOSTO.
Todo Cotista, ao ingressar no Fundo, devera atestar, por meio de termo de ciéncia de risco e adeszo a0 Regulamento, que se classifica como investidor nos termos da 5o aplicavel, recebeu exemplar deste Prospecto Preliminar e do Regulamento, que tomou ciéncia
dos objetivos do Fundo, de sua polica de investimento, da composigao da cartira (indusive quanto  possibidade de utiizagao do ivos), da taxa de %0 e dos demais encargos do Fundo, conforme as definicoes deste Prospecto Preliminar e do Regulamento,
dos riscos 20 seu no Fundo e da de variagao e perda no pairimani liquido do Fundo, e, consequentemente, de perda parcial ou ota, do capial investido.
O Fundo somente poderd operar no mercado, de dervalivos nas modalidades aujorizadas pels Insirucao CVM 578, conforme provisias no ja forma como sio adotadas, podem resultar em perdas patrimoniais para os Cotistas.
NAO HA GARANTIAS DE QUE O TRATAMENTO TRIBUTARIO APLICAVEL AOS COTISTAS DO FUNDO QUANDO DA AMORTIZA(;AO o0 RESGATE TOTAL DE SUAS COTAS SERA O MAIS BENEFICD DENTRE OS PREVISTOS NA LEGISLAGAO TRIBUTARIA VIGENTE.
PARA MAIORES INFORMACOES SOBRE A TRIBUTAGAO APLICAVEL AOS COTISTAS DO FUI SECAO “TRIBUTAGAO”, NAS PAGINAS 70 A 71, DESTE PROSPECTO PRELIMINA
ESTE PROSPECTO PRELIMINAR FOI PREPARADO COM AS INFORMACOES NECESSARIAS 'AO ATENDIMIENTS DAG DISPOSICOES DO CODIGO DA ABVCAP E DA ANBIMA DE REGULACAO E MELHORES PRATICAS PARA O MERCADO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
EM PARTICIPA(;OES E FUNDOS DE INVESTIMENTO EM EMPRESAS ENERGENTES, BEM COMO DAS NORMAS EMANADAS DA CVM. A AUTORIZAGAO PARA FUNCIONAMENTO E/OU VENDA DAS COTAS DESTE FUNDO NAO IMPLICA, POR PARTE DA CVM, DA ABVCAP
OU DA ANBIMA, GARANTIA DE DADE DAS INFORMAGOES PRESTADAS, OU JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DO FUNDO, DE SEU ADMINISTRADOR OU DAS DEMAIS INSTITUIGOES PRESTADORAS DE SERVIGOS. O SELO ANBIMA INCLUIDO NESTE
PROSPECTO PRELIMINAR NAG IMPLIGA RECOMENDA Ao DE INVESTIMENTO.
0S INVESTIDORES DEVEM LER COM ATEN(;AO ASECAO “FATORES DE RISCO”, NAS PAGINAS 123 A 133 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR,
A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA NAO POSSUI QUALQUER RENTABILIDADE ALVO OU ESPERADA OU PRETENDIDA. QUALQUER RENTABILIDADE PREVISTA NOS DOCUMENTOS DA
OFERTAN NAo REPRESENTARA E NEM DEVERA SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO E SOB QUALQUER HIPOTESE, COMO HIPOTESE, PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTAO DE RENTABILIDADE FUTURA MINIMA OU GARANTIDA AOS INVESTIDORES.
E QUE TRATA ESTE PROSPECTO PRELIMINAR NAO CONTA COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR, DAS INSTITUIGOES PARTICIPANTES DA OFERTA OU DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO

GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. A PRESENTE OFERTA NAO CONTARA COM CLASSIFICACAO DE RISCO.

NAO SERA DEVIDA PELO FUNDO, PELO ADMINISTRADOR, PELO GESTOR E/OU PELAS msmuu;ozs PARTICIPANTES DA OFERTA QUALQUER INDENIZACAO  MULTA OU PENALIDADE DE QUALGUER NATUREZA, CASO 08 COTISTAS NAO ALCANCEM A
REMUNERAGAO ESPERADA COM O INVESTIMENTO NO FUNDO OU CASO OS COTISTAS SOFR QUER PREJUIZO RESULTANTE DE SEU INVESTIMENTO NO F
O REGISTRO DA OFERTA NAO IMPLICARA, POR PARTE DA cvm GARANTIA DEVERACIDADE DAS. INFORMA(}OES PRESTADAS, OU JULGAMENTO SOBREAQUALIDADE 5o FUNDO, DO SEU ADMINISTRADOR, DE SEU GESTOR, DE SEU OBJETIVO E DE SUA POLITICA
DE INVESTIMENTO, DOS VALORES MOBILIARIOS E DEMAIS ATIVOS QUE INTEGRARAO SUA CARTEIRA OU, AINDA, DAS COTAS A SEREM DISTRIBUIDAS. A CVM NAO GARANTE A VERACIDADE DAS INFORMAGOES PRESTADAS E, TAMPOUCO, FAZ JULGAMENTO

OBRE A QUALIDADE DAS COTAS A SEREM DISTRIB

OREGISTRO DA OFERTA Fol REQUERIDG JUNTO A cvm S 10 DE QUTUBRO DE 2019, ESTANDO A OFERTA SUJEITA A PREVIA APROVACAO E REGISTRO DA CVM. AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE PROSPECTO PRELIMINAR ESTAO SOB ANALISE DA CVM.
0 PRESENTE PROSPECTO PRELIMINAR ESTA SUJEITO A COMPLEMENTACAO RECAQ
BSTE PROSPECTO PRELIMINAR E O PROSPECTO DEFINITIVG ESTARAG DSPONIVEIS NAS PAGINAS DA REDE MUNDIAL DE COMPUTADORES DO ADMINISTRADOR, DAS INSTITUICOES PARTICIPANTES DA OFERTA, DA B3 E DA CVM.
Quaisquer outras informagGes ou esclarecimentos sobre o Fundo, a Segunda Emisséo, a Oferta e este Prospecto Preliminar poderao ser obtidos junto a0 20 Gestor, as da Oferta e/ou & CVM.

ADMINISTRADOR E COORDENADOR LIDER GESTOR

“BTGPactual = PERFIN

SET MANAGEMENT
—

COORDENADORES

) Safra @BBA CREDIT SUISSE

A data deste Prospecto Preliminar é 13 de novembro de 2019.
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1. DEFINICOES

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

Outros termos e expressfes contidos neste Prospecto Preliminar que ndo tenham sido definidos
nesta Secao terdo o significado que lhes for atribuido no Regulamento. Em caso de conflito entre as
disposicfes deste Prospecto Preliminar e do Regulamento, as disposi¢cfes do Regulamento devem

prevalecer.
12 Emissao ou Primeira

Emisséao

22 Emisséo ou Segunda
Emissao

ABVCAP

Acordo de Acionistas da
EDTE

Acordo de Acionistas da ETB

Acordo de Acionistas da TCC

Acordo de Acionistas da
TME

Significa a primeira emissédo de Cotas, por meio da qual foram
emitidas 12.437.590 (doze milhdes quatrocentos e trinta e sete
mil, quinhentas e noventa) cotas, distribuidas privadamente nos
termos do Oficio SRE-CVM 02/2019, integralmente subscritas
e integralizadas pelos Fundos Vendedores.

Significa a segunda emissdo de cotas do Fundo, objeto da
presente Oferta Primaria.

Significa a Associacao Brasileira de Private Equity e Venture
Capital.

Significa o acordo de acionistas da EDTE, conforme termo
definido abaixo, celebrado entre (i) Empresa Norte de
Transmissdo de Energia S.A., inscrita no CNPJ sob o n°
05.321.987/0001-60 (“ENTE”), Transmissora Alianga de
Energia Elétrica S.A., inscrito no CNPJ sob o n°
07.859.971/0001-30 (“TAESA”), e Apollo 12, conforme termo
definido abaixo, na qualidade de acionistas, e (i) EDTE, na
gualidade de interveniente anuente, por meio do qual sdo
estabelecidos os principios gerais, principais direitos e
obrigacdes das partes, bem como regras relativas a
transferéncia e exercicio dos direitos, inerentes as acdes de
emissédo da EDTE.

Significa o acordo de acionistas da ETB celebrado entre (i)
Alupar e Apollo 12, na qualidade de acionistas, e (i) ETB, na
qgualidade de interveniente anuente, conforme termos definidos
abaixo, por meio do qual séo estabelecidos os principios gerais,
principais direitos e obrigacdes das partes, bem como regras
relativas a transferéncia e exercicio dos direitos, inerentes as
acOes de emissao da ETB.

Significa o acordo de acionistas da TCC celebrado entre (i)
Alupar e Apollo 11, na qualidade de acionistas, e (ii) TCC, na
gualidade de interveniente anuente, conforme termos definidos
abaixo, por meio do qual séo estabelecidos os principios gerais,
principais direitos e obrigacdes das partes, bem como regras
relativas a transferéncia e exercicio dos direitos, inerentes as
acOes de emisséo da TCC.

Significa o acordo de acionistas da TME celebrado entre (i)
Alupar e Apollo 15, na qualidade de acionistas, e (ii) TME, na
gualidade de interveniente anuente, conforme termos definidos



Acordo de Acionistas da TPE

Acordo de Acionistas da
TSM

Administrador

AFAC

Alocacéo Prioritaria

Alocacéo Prioritaria ao
Gestor

Alupar

ANBIMA

ANEEL

abaixo, por meio do qual séo estabelecidos os principios gerais,
principais direitos e obrigacdes das partes, bem como regras
relativas a transferéncia e exercicio dos direitos, inerentes as
acOes de emissao da TME.

Significa o acordo de acionistas da TPE celebrado entre (i)
Alupar e Apollo 11, na qualidade de acionistas, e (ii) TPE, na
gualidade de interveniente anuente, conforme termos definidos
abaixo, por meio do qual séo estabelecidos os principios gerais,
principais direitos e obrigacdes das partes, bem como regras
relativas a transferéncia e exercicio dos direitos, inerentes as
acOes de emissao da TPE.

Significa o acordo de acionistas da TSM a ser celebrado entre
(i) Alupar e Apollo 12, na qualidade de acionistas, e (i) TSM, na
gualidade de interveniente anuente, conforme termos definidos
abaixo, por meio do qual serdo estabelecidos os principios
gerais, principais direitos e obrigacfes das partes, bem como
regras relativas a transferéncia e exercicio dos direitos,
inerentes as acdes de emissédo da TSM.

Significa 0 BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM, com
sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro,
na Praia de Botafogo, 501, 5° Andar, Parte, Torre Corcovado,
Botafogo, inscrito no CNPJ sob o n® 59.281.253/0001-23,
devidamente autorizado pela CVM para exercer a atividade de
administracdo de carteiras de valores mobiliarios, nos termos
do Ato Declaratério CVM n° 8.695, de 20 de marco de 2006.

Significa adiantamentos para futuro aumento de capital.

Significa a (i) Alocacao Prioritaria ao Gestor; e (i) 30% (trinta
por cento) do Montante Total da Oferta aos Investidores Nao
Institucionais, sendo certo que os Coordenadores, em comum
acordo com o Administrador e o Gestor, poderdo aumentar a
guantidade de Cotas inicialmente destinada aos Investidores
N&o Institucionais até o limite maximo do Montante Total da
Oferta.

Significa a alocacéo prioritariamente de, no minimo, 3% (trés
por cento) do Montante Total da Oferta ao Gestor, sociedades
gestoras pertencentes ao seu grupo econdmico e/ou seus
sécios, com vistas a atender ao disposto no Regulamento do
Fundo e na Resolu¢cao CMN n° 4.661/18.

Significa a Alupar Investimento S.A., sociedade por acdes com
sede na Cidade de Sé&o Paulo, Estado de S&o Paulo, na Rua
Gomes de Carvalho, n° 1.996, 16° andar, conjunto 161, sala A,
Vila Olimpia, CEP 04.547-006, inscrita no CNPJ sob o n°
08.364.948/0001-38.

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

Significa a Agéncia Nacional de Energia Elétrica.



Anuncio de Encerramento

Anuncio de Inicio

Apollo 11

Apollo 12

Apollo 15

Assembleia Geral de Cotistas

Ativo(s) Alvo

Ativos de Liquidez

Ativos Elegiveis

Aviso ao Mercado

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

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

Significa a Apollo 11 Participacdes S.A., sociedade por acdes
com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de S&o Paulo, na
Rua Amauri, n® 255, 2° andar, conjunto 2-B, Jardim Europa,
CEP 01.448-000, inscrita no CNPJ sob o n°® 24.164.958/0001-
86.

Significa a Apollo 12 Participacdes S.A., sociedade por acdes
com sede na Cidade de Séao Paulo, Estado de S&o Paulo, na
Rua Amauri, n® 255, 2° andar, conjunto 2-B, Jardim Europa,
CEP 01.448-000, inscrita no CNPJ sob o n°® 27.317.583/0001-
35.

Significa a Apollo 15 Participacdes S.A., sociedade por acdes
com sede na Cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo Paulo, na
Rua Amauri, n° 255, 2° andar, conjunto 2-B, Jardim Europa, CEP
01.448-000, inscrita no CNPJ sob 0 n°® 31.263.655/0001-86.

Significa o 6rgdo deliberativo maximo do Fundo, composto
pelos Cotistas.

Significa, nos termos do Regulamento, acdes, bbnus de
subscricdo, debéntures simples, debéntures conversiveis,
AFAC e outros titulos e valores mobilidrios conversiveis ou
permutaveis em acdes de emissao das Sociedades Investidas,
nos termos da Lei 11.478/07 e da Instrucdo CVM 578.

Significam: (i) titulos de emissédo do Tesouro Nacional, em suas
diversas modalidades operacionais, que possuam liquidez
diaria, desde que pds-fixados; (ii) operacdes compromissadas
lastreadas nos titulos mencionados no item (i) acima; e (iii)
cotas de fundos de investimento da classe “Renda Fixa”,
considerado de baixo risco de crédito e com liquidez diaria,
conforme avaliacdo do Gestor, sendo permitido, inclusive, o
investimento em cotas de fundos de investimento da classe
“Renda Fixa” administrados e/ou geridos pelo Administrador,
com a finalidade exclusiva de realizar a gestdo de caixa do
Fundo.

Significa o conjunto de Ativos Alvo e Ativos de Liquidez.

Significa o Aviso ao Mercado de Distribuigdo Publica das Cotas
de Emissao do Perfin Apollo Energia Fundo de Investimento em
Participagdes em Infraestrutura, o qual antecede ao Andncio de
Inicio, nos termos do artigo 53 da Instrucdo CVM 400.



B3

Bloco de Cotistas

Boletim de Subscri¢cdo ou
Contrato de Compra e Venda
de Cotas

Classificacéo
ABVCAP/ANBIMA
CMN

CNPJ

Cddigo ABVCAP/ANBIMA

Contrato de Distribuicéo

Significa a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcéo.

Significa o grupo de titulares de Cotas do Fundo: (i) vinculadas
por acordos de voto de qualquer natureza, inclusive acordos de
Cotistas, seja diretamente ou por meio de entidades controladas,
controladoras ou sob controle comum; (ii) entre as quais haja
relacdo de controle; (iii) sob controle comum; (iv) agindo em
conjunto com objetivo de exercer direito de voto igual ou superior
a 25% (vinte e cinco por cento) das Cotas do Fundo; ou (v) que
atuem representando um interesse comum. Incluem-se dentre
os exemplos de pessoas representando um interesse comum:
(a) uma pessoa titular, direta ou indiretamente, de participacao
societéria igual ou superior a 15% (quinze por cento) do capital
social da outra pessoa; e (b) duas pessoas que tenham um
terceiro investidor em comum que seja titular, direta ou
indiretamente, de participacao societaria igual ou superior a 15%
(quinze por cento) do capital de cada uma das duas pessoas.
Quaisquer joint-ventures, fundos ou clubes de investimento,
fundacbes, associacdes, trusts, condominios, cooperativas,
carteiras de titulos, universalidades de direitos, ou quaisquer
outras formas de organizacdo ou empreendimento, constituidos
no Brasil ou no exterior, serdo considerados parte de um mesmo
Bloco de Cotistas, sempre que duas ou mais entre tais entidades
forem: (vi) administradas ou geridas pela mesma pessoa juridica
ou por partes relacionadas a uma mesma pessoa juridica; ou (vii)
tenham em comum a maioria de seus administradores, sendo
certo que no caso de fundos de investimentos com administrador
de carteira comum, somente serdo considerados como
integrantes de um Bloco de Cotistas aqueles cuja decisdo sobre
o exercicio de votos em Assembleias Gerais, nos termos dos
respectivos regulamentos, for de responsabilidade do
administrador de carteira, em caréater discricionario.

Significa 0 documento que formaliza a subscricdo das Novas
Cotas, no ambito da Oferta Primaria, ou aquisicdo das Cotas
Ofertadas pelo investidor, no ambito da Oferta Secundaria,
respectivamente.

Significa a classificacdo do Fundo, nos termos do Cdédigo
ABVCAP/ANBIMA.

Significa o Conselho Monetario Nacional.

Significa o Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas mantido
pela Secretaria da Receita Federal do Brasil do Ministério da
Economia.

Significa a versé@o vigente do Cédigo ABVCAP/ANBIMA de
Regulacao e Melhores Praticas para o Mercado de Fundo de
Investimentos em Participacfes e Fundo de Investimentos em
Empresas Emergentes.

Significa o Contrato de Estruturacdo, Coordenagdo e
Distribuicdo Publica, Sob Regime de Melhores Esforcos de
Colocacédo, de Cotas de Emissdo do Perfin Apollo Energia



Contrato de Gestao

Coordenador Lider

Coordenadores

Cota(s)

Cotas Ofertadas

Cotista

Cotista Inadimplente

Custodiante

CVM

Fundo de Investimento em Participacées em Infraestrutura e
Outras Avencas, celebrado entre o Fundo, os Fundos
Vendedores, o Administrador, o Gestor e os Coordenadores em
12 de novembro de 2019.

Significa o Contrato de Prestacdo de Servicos de Gestdo de
Carteira de Fundos de Investimento, celebrado entre o
Administrador e o Gestor em 11 de novembro de 2019.

Significa o0 Banco BTG Pactual S.A., instituicdo financeira
integrante do sistema de distribuicAo de valores mobiliarios
com sede na Cidade de S&o Paulo, Estado de Sdo Paulo, na
Avenida Brigadeiro Faria Lima, n° 3.477, 14° andar, inscrito no
CNPJ sob o n° 30.306.294/0002-26.

Significam: o Coordenador Lider, o Banco Ital BBA S.A., com
sede na Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3500, Andares 1°, 2°,
3° (parte), 4° e 5° andares, Itaim Bibi — Sdo Paulo/SP, inscrito
no CNPJ sob o n°® 17.298.092/0001-30, o Banco J. Safra S.A.,
com sede na Avenida Paulista, n°® 2.150 — Sdo Paulo/SP,
inscrito no CNPJ sob o n° 03.017.677/0001-20, e o Banco de
Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A., com sede na Rua
Leopoldo Couto de Magalhdes Junior, n® 700, 10° andar (parte),
12° a 14° andares (parte), Itaim Bibi, CEP 04542-000, Sao
Paulo — SP, inscrito no CNPJ sob o n® 33.987.793/0001-33,
instituices integrantes do sistema de distribuicdo de valores
mobiliérios.

Significam, para fins deste Prospecto Preliminar, as Cotas
Ofertadas e as Novas Cotas, representativas de fra¢des ideais
do patriménio do Fundo.

Significam as 8.137.590 (oito milhdes cento e trinta e sete mil
guinhentas e noventa) cotas que estdo sendo objeto da Oferta
Secundaria pelos Fundos Vendedores, nominativas e
escriturais, emitidas em classe e série Unicas.

Significam as pessoas fisicas ou juridicas, fundos de
investimento ou comunh&o de interesses, nacionais ou
estrangeiras, classificadas como investidores qualificados, nos
termos da Instrucdo CVM 539 ou outra que venha a substitui-
la, que sejam titulares de Cotas.

Para fins do Regulamento, significa o Cotista que descumprir,
total ou parcialmente, sua obrigacdo de integralizacdo das
Cotas, assumida no Boletim de Subscricao.

Significa a instituic&o financeira contratada pelo Administrador,
em nome do Fundo, dentre os prestadores de servico de
custodia autorizados pela CVM.

Significa a Comisséo de Valores Mobiliarios.



Data de Liquidagéo

Decreto n° 6.306/07

Dia Util

Disponibilidades

Distribuicdo de Resultados

Encargos do Cotista

Inadimplente

Escriturador

Exigibilidades
FGC

Fundo

Fundos Vendedores

Gestor

Significa a data em que os investidores que tenham assinado o
Boletim de Subscricdo ou o Contrato de Compra e Venda de
Cotas devem integralizar/adquirir suas Cotas, ou seja, em 3
(trés) Dias Uteis) contados da data de disponibilizagcdo do
Anuncio de Inicio.

Significa o Decreto n° 6.306, de 14 de dezembro de 2007,
conforme alterado, que regulamenta o imposto sobre
operacBes de crédito, caAmbio e seguro, ou relativas a titulos e
valores mobiliarios (IOF).

Significa qualquer dia que nédo seja sabado, domingo ou feriado
nacional ou outro dia em que a B3 ou 0s bancos comerciais
sejam solicitados ou autorizados a nao funcionarem na Cidade
de S&o Paulo, Estado de Sao Paulo.

Significam todos os recursos disponiveis em caixa do Fundo,
inclusive aqueles investidos em Ativos de Liquidez.

Significa o procedimento de distribuicdo aos Cotistas das
Disponibilidades na forma de amortizacfes, resultantes da
alienacdo de um investimento, ou do recebimento de
dividendos, juros, prémios ou outros proventos oriundos dos
investimentos realizados pelo Fundo.

Significam: (i) juros de mora de 1% (um por cento) ao més, (i) a
variacdo anual, desde que positiva, do IPCA, calculada pro rata
temporis a partir da data de inadimplemento, (i) a multa
cominatéria ndo compensatéria de 10% (dez por cento) sobre o
valor inadimplido e (iv) custos incorridos para cobranca dos
valores inadimplidos, que serdo imputados ao Cotista
Inadimplente.

Significa 0 BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM, com
sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro,
na Praia de Botafogo, 501, 5° Andar, Parte, Torre Corcovado,
Botafogo, inscrito no CNPJ sob 0 n® 59.281.253/0001-23.

Significam as obrigacdes financeiras e encargos do Fundo.
Significa o Fundo Garantidor de Créditos.

Significa o Perfin Apollo Energia Fundo de Investimento em
ParticipagBes em Infraestrutura.

Significam, em conjunto, os seguintes fundos geridos pelo
Gestor: (i) Perfin Apollo 11 FIP-IE, (ii) Perfin Apollo Eleven FIP-
IE, (iii) Perfin Apollo 12 FIP-IE, (iv) Perfin Apollo Twelve FIP-IE,
e (v) CSHG Perfin Apollo 15 FIP-IE.

Significa a Perfin Administracdo de Recursos Ltda., sociedade
limitada, com sede na Cidade de S&o Paulo, Estado de Séao
Paulo, na Rua Amauri, n® 255, 2° andar, conjunto 2-B, Jardim
Europa, CEP 01448-000, inscrita no CNPJ sob o n°
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IGP-M

Instituic6es Consorciadas

Instituicbes Participantes da
Oferta

Instrugdo CVM 400

Instrucdo CVM 476

Instrucdo CVM 539

Instrucdo CVM 578

Instrucdo CVM 579

Instrumento de Alteracéo

Investidor(es)

04.232.804/0001-77, devidamente autorizada pela CVM para o
exercicio profissional de administracao de carteiras de titulos e
valores mobiliarios, conforme o Ato Declaratério n° 7.627, de 4
de fevereiro de 2004.

Significa o indice Geral de Precos Mercado, calculado pela
Fundacao Getulio Vargas.

Significam as instituicdes intermediarias autorizadas a operar
no mercado de capitais brasileiro, credenciadas junto a B3,
convidadas a patrticipar da Oferta exclusivamente para efetuar
esforcos de colocacgéo das Cotas junto aos investidores, e que
tenham aceitado o convite feito pelos Coordenadores,
mediante assinatura do termo de adesdo ao Contrato de
Distribuicéo junto ao Coordenador Lider.

Significam os Coordenadores e as Instituicbes Consorciadas,
em conjunto.

Significa a Instrugdo da CVM n° 400, de 2 de dezembro de
2003, conforme alterada, que dispde sobre as ofertas publicas
de distribuicdo de valores mobiliarios, nos mercados primario
ou secundario.

Significa a Instru¢cdo da CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009,
conforme alterada, que dispde sobre as ofertas publicas de
valores mobiliarios distribuidas com esfor¢os restritos e a
negociagdo desses valores mobiliarios nos mercados
regulamentados.

Significa a Instrucdo da CVM n° 539, de 13 de novembro de
2013, conforme alterada, que dispbe sobre o dever de
verificacdo da adequacéo dos produtos, servicos e operacdes
ao perfil do cliente.

Significa a Instru¢céo da CVM n° 578, de 30 de agosto de 2016,
conforme alterada, que dispBe sobre a constituicdo, o
funcionamento e a administracdo dos fundos de investimento
em participacdes.

Significa a Instrugdo da CVM n° 579, de 30 de agosto de 2016,
conforme alterada, que disp&e sobre a elaboracéo e divulgacéo
das demonstragdes contdbeis dos fundos de investimento em
participacoes.

Significa o Ato Unico do Administrador do Perfin Apollo Fundo
de Investimento em Participacbes em Infraestrutura, que (i)
aprovou a alteracdo do Fundo para Fundo de Investimento em
ParticipagBes em Infraestrutura, nos termos da regulamentacéo
em vigor, com a denominagéao “Perfin Apollo Energia Fundo de
Investimento em Participagdes em Infraestrutura”, (ii) aprovou
a versdo vigente do Regulamento, e (iii) aprovou a Primeira
Emisséo e a Segunda Emissao.

Significam os Investidores N&o Institucionais e Investidores
Institucionais.
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Investidores Institucionais

Investidores Nao
Institucionais

IOF

IPCA

Justa Causa

Lei n° 6.404/76

Lei n© 9.307/96

Lei n° 11.478/07

Limite Maximo de
Investimento

Significam quaisquer pessoas juridicas, além de fundos de
investimento exclusivos, reservados ou condominiais, clubes
de investimento que sejam classificados, no minimo, como
investidores qualificados e que formalizarem sua ordem de
investimento junto aos Coordenadores.

Significam quaisquer pessoas fisicas, que sejam no minimo
investidores qualificados, que formalizem pedido de reserva
durante o Periodo de Reserva, conforme estabelecido no
Prospecto, junto a uma Unica Instituicdo Participante da Oferta.

Significa o imposto sobre operagbes de crédito, cambio e
seguro ou relativas a titulos ou valores mobiliarios previsto no
inciso V do artigo 153 da ConstituicAo Federal de 1988,
conforme alterada, e regulamentado pela legislacdo
complementar.

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

Significa o imposto sobre a renda e proventos de qualquer
natureza previsto no inciso Il do artigo 153 da Constituicdo
Federal de 1988, conforme alterada, e regulamentado pela
legislacdo complementar.

Significa, para fins de destituicdo e substituicdo do Gestor, a
comprovacao de que: (i) o Gestor atuou com culpa grave, dolo
(ma-fé), fraude ou desvio de conduta no desempenho de suas
respectivas fungdes e responsabilidades como Gestor, conforme
comprovado em deciséo arbitral final ou judicial transitada em
julgado; (ii) violagdo material ou fraude no cumprimento de suas
obrigacbes nos termos da legislacdo, autorregulacdo e
regulamentacéo aplicaveis da CVM, conforme comprovado em
decisdo administrativa ou decisdo arbitral final ou judicial
transitada em julgado; (iii) o Gestor tenha sua faléncia decretada
ou tenha iniciado processo de recuperacdo judicial ou
extrajudicial; ou (iv) o Gestor seja descredenciado pela CVM
para o exercicio da atividade de gestéo de recursos de terceiros.

Significa a Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme
alterada, que disp&e sobre as sociedades por acdes.

Significa a Lei n® 9.307, de 23 de setembro de 1996, conforme
alterada, que dispde sobre o procedimento de arbitragem no
Brasil.

Significa a Lei n°® 11.478, de 29 de maio de 2007, conforme
alterada, que institui o Fundo de Investimento em Participacdes
em Infraestrutura (FIP-IE) e o Fundo de Investimento em
Participacdo na Producdo Econdmica Intensiva em Pesquisa,
Desenvolvimento e Inovacdo (FIP-PD&I) e da outras
providéncias.

Significa o limite maximo de investimento por investidor no
Fundo, equivalente a 40% (quarenta por cento) da totalidade
das Cotas emitidas pelo Fundo, isto é, até 5.557.332 (cinco
milhdes, quinhentos e cinquenta e sete mil, trezentos e trinta e
duas) Cotas.
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Liquidacéo

Montante Minimo da Oferta

Montante Minimo da Oferta
Secundaria

Montante Total da Oferta

Montante Total da Oferta
Primaria

Montante Total da Oferta
Secundaria

Multa de Destituicéo

Significa o procedimento a ser observado para o encerramento
do Fundo, em que sera apurado o valor resultante da soma dos
Ativos Elegiveis, Disponibilidades do Fundo e valores a
receber, subtraidas as Exigibilidades, o qual sera entregue aos
Cotistas na proporcdo de suas respectivas participacdes do
Fundo.

Significa o valor minimo de R$ 350.000.000,00 (trezentos e
cinquenta milhdes de reais), com base no Valor Unitario Base
da Cota, representado por 2.044.260 (dois milh6es quarenta e
quatro mil duzentas e sessenta) Cotas Ofertadas no ambito da
Oferta Secundaria e pela totalidade das Novas Cotas ofertadas
no ambito da Oferta Primaria.

Significa o valor minimo de R$ 204.426.000,00 (duzentos e
guatro milhdes quatrocentos e vinte e seis mil reais), com base
no Valor Unitario Base da Cota, representado por 2.044.260
(dois milhdes quarenta e quatro mil duzentas e sessenta) Cotas
Ofertadas no ambito da Oferta Secundéria.

Significa o Montante Total da Oferta Priméaria e o Montante
Total da Oferta Secundaria, quando referidos em conjunto. O
Montante Total da Oferta ndo podera ser aumentado em fungao
do exercicio da opgdo de emisséo de Cotas adicionais e/ou de
Cotas suplementares, nos termos do § 2° do artigo 14 e do
artigo 24, respectivamente, da Instrucdo CVM 400.

Significa o valor de R$ 145.574.000,00 (cento e quarenta e
cinco milhdes quinhentos e setenta e quatro mil reais),
considerando o Valor Unitario Base, representado por
1.455.740 (um milhdo quatrocentas e cinquenta e cinco mil
setecentas e quarenta) Novas Cotas.

Significa o valor de R$ 813.759.000,00 (oitocentos e treze
milhdes setecentos e cinquenta e nove mil reais), considerando
o Valor Unitario Base, representado por 8.137.590 (oito milhdes
cento e trinta e sete mil quinhentas e noventa) Cotas Ofertadas.
O Montante Total da Oferta ndo podera ser aumentado em
funcao do exercicio da opgdo de emissdo de Cotas adicionais
elou de Cotas suplementares, nos termos do § 2° do artigo 14
e do artigo 24, respectivamente, da Instrucdo CVM 400.

Significa a multa devida pelo Fundo em caso de destituicdo do
Gestor sem Justa Causa, equivalente a 3 (trés) vezes o valor
da soma das Ultimas 12 (doze) remuneracdes mensais
recebidas pelo Gestor, a titulo de taxa de administragdo, antes
de sua destituicdo, e que devera ser paga ao Gestor em até 10
(dez) dias contados da sua efetiva destituicdo. Caso, ao tempo
da destituicdo, o Gestor ainda nao tenha recebido 12 (doze)
remuneracdes mensais, a titulo de taxa de administracéo, para
efeito de célculo da multa devera ser considerada a maior
remunera¢do mensal recebida pelo Gestor desde o inicio do
Fundo multiplicada por 36 (trinta e seis).
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Novas Cotas Significam as 1.455.740 (um milhdo quatrocentas e cinquenta
e cinco mil setecentas e quarenta) Cotas da Segunda Emisséo,
nominativas e escriturais, de classe e série Unicas, no ambito
da Oferta Primaria.

Novas Sociedades Significam as sociedades anénimas, de capital aberto ou
fechado, que atuem direta ou indiretamente, ou sejam
controladoras de sociedades anbnimas que atuem direta ou
indiretamente no Setor Alvo e que sejam emissoras de Ativos
Alvo detidos pelo Fundo. Apés a aquisi¢do das Sociedades
Iniciais, o Fundo somente podera investir em novas sociedades
por meio de emissdo de novas Cotas, que atendam aos
seguintes requisitos: (i) 0s projetos de infraestrutura
desenvolvidos pelas Novas Sociedades no Setor Alvo
deverdo ser considerados performados pelo Gestor no
momento do investimento pelo Fundo, assim entendidos
agueles que ja tenham sido entregues e com todas as
autorizacdes necessarias para funcionamento, nao sendo
admitido o investimento inicial em projetos n&o-
performados (i.e., green field), exceto para os casos de
(a) investimentos para RBNI! e refor¢o, nos termos da
Resolugdo Normativa da ANEEL n° 386, de 15 de
dezembro de 2009, hipéteses em que a Nova Sociedade
poderd realizar investimentos com recursos proprios ou
de terceiros, n&o sendo considerados recursos do Fundo;
(b) a Nova Sociedade, no momento do investimento pelo
Fundo, cumulativamente (1) disponha de recursos
acumulados e néao distribuiveis em razdo de beneficios
tributarios e (2) ndo possua base contabil para
distribuicdo de dividendos, pagamento de juros sobre
capital préprio ou distribuicdo de outros proventos
permitidos por lei; e (¢) ndo haja prestacdo de garantia ou
gualquer forma de coobrigagéo pela Nova Sociedade em
relacdo a eventuais dividas dos novo projetos no caso do
item (b) acima; (ii) caso o Fundo venha a investir em
sociedade gue atue no setor de transmissdo de energia
elétrica, o retorno esperado do projeto, segundo o0 método
de avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado, deve ser de,
no minimo, o rendimento pago pelo Tesouro IPCA+ de
Referéncia acrescido de 2,75% (dois inteiro e setenta e
cinco centésimo por cento) ao ano; (iii) caso o Fundo
venha a investir em sociedade que atue no setor de
geracdo de energias edlica e/ou solar, desde que
centralizada, o retorno esperado do projeto, segundo o
método de avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado,
deve ser de, no minimo, o rendimento pago pelo Tesouro
IPCA+ de Referéncia acrescido de 3,5% (trés inteiros e
cinco décimos por cento) ao ano; e (iv) caso o Fundo

! Parcela da Receita Anual Permitida - RAP correspondente as novas instalacdes componentes da Rede Basica
autorizadas e com receitas estabelecidas por resolucdo especifica apds a publicacdo da Resolugdo ANEEL n®
166/2000.
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Oferta

Oferta Primaria

Oferta Secundaria

Oferta Secundaria Prioritéaria

Oferta Secundaria
Remanescente

Partes Relacionadas

Patriménio Liquido

Pedido de Reserva

venha a investir em sociedade que atue no setor de
geracdo de energia solar distribuida, o retorno esperado
do projeto, segundo o método de avaliacao pelo fluxo de
caixa descontado, deve ser de, no minimo, o rendimento
pago pelo Tesouro IPCA+ de Referéncia acrescido de 4%
(quatro por cento) ao ano. O modelo de avaliacdo a partir
do fluxo de caixa descontado sera definido pelo Gestor e
podera ser realizado pelo proprio Gestor ou por avaliador
independente contratado a expensas do Fundo, a critério
do Gestor.

Significa a Oferta Priméria e Oferta Secundaria, quando
referidas em conjunto.

Significa a Oferta publica de distribui¢cdo primaria das Cotas do
Fundo, no @mbito da 22 Emisséo de Cotas do Fundo.

Significa a Oferta publica de distribuigcdo secundaria das Cotas
do Fundo, realizada pelos Fundos Vendedores.

Significa a Oferta Secundaria até de até 2.044.260 (dois milhbes
guarenta e quatro mil duzentas e sessenta) Cotas Ofertadas,
cujos pedidos de reserva e/ou ordens de investimento seréao
recebidos de forma prioritaria no Periodo de Reserva.

Significa a Oferta Secundaria das Cotas Ofertadas
remanescentes, cujos pedidos de reserva e/ou ordens de
investimento serdo recebidos apés a Oferta Secundaria
Prioritaria e a Oferta Primaria.

Significa, com relagdo ao Administrador ou ao Gestor ou a
qualquer Cotista, (i) qualquer pessoa natural ou juridica que
participe com 10% (dez por cento) ou mais do capital social do
Administrador, do Gestor ou de qualquer Cotista, conforme o
caso, direta ou indiretamente; (ii) qualquer pessoa juridica
(exceto fundos de investimento) em que o Administrador ou o
Gestor, um Cotista ou qualquer das pessoas elencadas no
inciso (i) acima participem com 10% (dez por cento) ou mais do
capital social, direta ou indiretamente; (iii) qualquer fundo de
investimento em que qualquer Cotista ou qualquer das pessoas
elencadas nos incisos (i) acima e/ou (iv) abaixo participem com
50% (cinquenta por cento) ou mais do patrimdnio, direta ou
indiretamente; (iv) qualquer pessoa natural que seja parente
até o segundo grau em linha reta, ou até o quarto grau em linha
colateral ou transversal, nos termos da legislagéo civil; ou (v)
qualquer pessoa natural que seja sécio, administrador ou
funcionéario do Administrador ou do Gestor.

Significa o montante constituido pela soma das
Disponibilidades, mais o valor da carteira dos Ativos Alvo do
Fundo, mais valores a receber, menos as Exigibilidades.

Significa o pedido por meio do qual cada investidor efetua

reservas em relacdo as Cotas ofertadas, junto as Instituicdes
Participantes da Oferta. No ambito da Oferta Secundaria, o
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Perfin Apollo 11 FIP-IE

Perfin Apollo Eleven FIP-1E

Perfin Apollo 12 FIP-IE

Perfin Apollo Twelve FIP-IE

CSHG Perfin Apollo 15 FIP-IE

Periodo de Reserva

Pessoas Vinculadas

Pedido de Reserva consiste em um pedido de aquisi¢cdo das
Cotas Ofertadas. Para a Oferta Primaria, o Pedido de Reserva
se caracteriza por ser um “pedido de subscrigdo” das Novas
Cotas. Conforme aplicavel, o Pedido de Reserva sera
formalizado mediante a celebragéo do respectivo Boletim de
Subscri¢cdo ou Contrato de Compra e Venda de Cotas.

Significa o Perfin Apollo 11 Fundo de Investimento em
Participac@es — IE, inscrito no CNPJ sob o n® 17.511.408/0001-
20.

Significa o Perfin Apollo Eleven Fundo de Investimento em
Participagfes — IE, inscrito no CNPJ sob o n°® 26.956.765/0001-
93.

Significa o Perfin Apollo 12 Fundo de Investimento em
Participagfes — IE, inscrito no CNPJ sob o n® 18.292.848/0001-
05.

Significa o Perfin Apollo Twelve Fundo de Investimento em
Participac@es — IE, inscrito no CNPJ sob o n® 19.465.154/0001-
87.

Significa 0 CSHG Perfin Apollo 15 Fundo de Investimento em
Participagbes — IE, inscrito no CNPJ sob o n°® 21.523.855/0001-
77.

Significa o periodo durante o qual os investidores poderao
efetuar Pedidos de Reserva destinados a salvaguardar seus
direitos de subscricAo ou aquisicdo das Cotas que foram
reservadas por meio do Pedido de Reserva, definido no item
“‘Sumério da Oferta”, a partir da pagina 23 deste Prospecto
Preliminar.

Significa nos termos do artigo 1°, inciso VI, da Instrucdo CVM
505, de 27 de setembro de 2011, conforme alterada, e do artigo
55 da Instrucdo CVM 400, os investidores que sejam: (i)
controladores, pessoas naturais ou juridicas, e/ ou
administradores do Fundo, do Gestor ou outras pessoas
vinculadas a emissao e distribuicdo a Oferta, bem como seus
respectivos cbnjuges ou companheiros, seus ascendentes,
descendentes e colaterais até o 2° (segundo) grau; (ii)
administradores ou controladores, pessoas haturais ou
juridicas, das Instituicdes Participantes da Oferta, bem como
seus respectivos cbnjuges ou companheiros, seus
ascendentes, descendentes e colaterais até o 2° (segundo)
grau, inclusive pessoas naturais que sejam, direta ou
indiretamente, controladoras ou participem do controle
societario das Instituicdes Participantes da Oferta; (iii)
empregados, operadores e demais prepostos do Gestor, do
Administrador, do Fundo ou das InstituicGes Participantes da
Oferta, que desempenhem atividades de intermediacdo ou de
suporte operacional no ambito da Oferta; (iv) agentes
autdbnomos que prestem servigos as Instituicbes Participantes
da Oferta, desde que diretamente envolvidos na Oferta; (V)
demais profissionais que mantenham, com o Gestor, 0
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Politica de Investimento

Portfélio Inicial

Prazo de Duracéo

Prazo para Enquadramento

Procedimento de
Bookbuilding

Prospecto Definitivo

Prospecto Preliminar

Publico Alvo da Oferta

Administrador, o Fundo ou as Instituicbes Participantes da
Oferta, contrato de prestacdo de servicos diretamente
relacionados a atividade de intermediagdo ou de suporte
operacional no ambito da Oferta; (vi) sociedades controladas,
direta ou indiretamente, pelo Gestor, pelo Administrador, pelo
Fundo ou pelas Instituicbes Participantes da Oferta; (vii)
cbnjuge ou companheiro e filhos menores das pessoas
mencionadas nos itens “ii” a “v” acima; e (viii) clubes e fundos
de investimento cuja maioria das cotas pertenca a Pessoas
Vinculadas, salvo se geridos discricionariamente por terceiros
gue nédo sejam Pessoas Vinculadas.

O Fundo tem como politica de investimento a aquisicdo de
acOes, bbnus de subscricdo, debéntures simples, debéntures
conversiveis, AFAC e outros titulos e valores mobiliarios
conversiveis ou permutaveis em acBes de emissdo de
sociedades anbnimas, de capital aberto ou fechado, que
atuem, direta ou indiretamente, no Setor Alvo, e que se
enguadrem nos termos da Lei n° 11.478/07, participando do
processo decis6rio da companhia investida, com efetiva
influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua
gestao.

Significa as Sociedades Iniciais, cujos ativos por elas emitidos
foram objeto de entrega pelos Fundos Vendedores ao Fundo
na integralizacéo das Cotas subscritas da Primeira Emisséo.

Significa o prazo de duracdo do Fundo, que sera
indeterminado, tendo inicio na data da primeira integralizagao
de cotas do Fundo.

Significa o prazo maximo de até 180 (cento e oitenta) dias contados
da data de concessdo do registro de funcionamento do Fundo
perante a CVM para que o Fundo se enquadre aos limites previstos
em sua Politica de Investimento.

Significa a consolidacdo das ordens de investimento dos
Investidores sendo a alocacdo das Cotas remanescentes de
forma discricionaria entre os Investidores Institucionais, apos
concluido o procedimento de alocagéo de ordens e observada
a Alocacao Prioritaria.

Significa o Prospecto Definitivo de Oferta Publica de
Distribuicdo Primaria e Secundéria de Cotas de Emissao do
Perfin Apollo Energia Fundo de Investimento em Participactes
em Infraestrutura, a ser disponibilizado ap6s a obtencédo do
registro da Oferta na CVM.

Significa este Prospecto Preliminar de Oferta Publica de
Distribuicdo Primaria e Secundaria de Cotas de Emissédo do
Perfin Apollo Energia Fundo de Investimento em Participacfes
em Infraestrutura.

Significa o0s Investidores Qualificados, compreendendo,
inclusive, investidores residentes e domiciliados no exterior,
gue apliguem seus recursos no Brasil por intermédio dos
mecanismos previstos na Resolucdo CMN n° 4.373/14, e
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Reestruturacao

Regulamento

Resolu¢do CMN n° 4.373/14

Resolucdo CMN n° 4.661/18

Retorno Liquido

Retorno Esperado Liquido

Setor Alvo

Sociedades Iniciais

Sociedades Investidas

SPEs

entidades fechadas de previdéncia complementar, nos termos
da Resolugcdo CMN n° 4.661/18.

Significa a reestruturacdo realizada mediante aprovacdes
concedidas pelos cotistas dos Fundos Vendedores em
assembleias gerais de cotistas, por meio da qual os Fundos
Vendedores, anteriormente detentores das Sociedades Iniciais,
subscreveram Cotas de emisséo do Fundo e as integralizaram
mediante conferéncia das a¢des de emissdo das Sociedades
Iniciais, de forma que o Fundo passara a deter os Ativos Alvo
das Sociedades Iniciais, de maneira direta, nos termos do item
10.1 - Reestruturagdo Investimento, na péagina 105 deste
Prospecto Preliminar.

Significa o regulamento do Fundo.

Significa a Resolucdo do Conselho Monetério Nacional n°
4.373, de 29 de setembro de 2014, conforme alterada, que
dispbe sobre aplicacbes de investidor ndo residente no Brasil
nos mercados financeiro e de capitais no Pais e da outras
providéncias.

Significa a Resolucdo do Conselho Monetério Nacional n°
4.661, de 25 de maio de 2018, conforme alterada, que dispbe
sobre as diretrizes de aplicacao dos recursos garantidores dos
planos administrados pelas entidades fechadas de previdéncia
complementar.

Significa o retorno para o Investidor do Fundo resultante do
Procedimento de Bookbuilding.

Significa o maior entre IPCA, acrescido de 6,25% (seis
inteiros e vinte e cinco centésimos) ao ano ou (ii) IPCA mais
cupom formado pela remuneracao paga pela NTNB 2030
acrescido de 2,75% (dois inteiros e setenta e cinco por
cento) ao ano.

Significa o setor de infraestrutura em energia elétrica,
compreendendo a geracdo (centralizada e distribuida) e
transmissdo de energia elétrica no Brasil, respeitados os
limites, que deverao ser verificados ho momento da realizacao
de cada investimento, podendo ser ilimitado no setor de
infraestrutura em transmissdo de energia elétrica e até 30%
(trinta por cento) do Patrimdnio Liquido no setor de
infraestrutura em geracdo (centralizada e/ou distribuida) de
energia elétrica.

Significam, em conjunto, as seguintes sociedades, que passarao
a ser detidas pelo Fundo no &mbito da Reestruturagéo: (i) Apollo
11; (ii) Apollo 12; e (iii) Apollo 15.

Significa o conjunto das Sociedades Iniciais e Novas
Sociedades.

Significam, em conjunto, as seguintes sociedades de propdsito
especifico, que atualmente sdo investidas pelas Sociedades
Iniciais: (i) TCC — Transmissora Caminho do Café S.A., inscrita
no CNPJ sob o n° 26.796.760/0001-40 (*“TCC”), (ii) TPE —
Transmissora Paraiso de Energia S.A., inscrita no CNPJ sob o
n® 26.796.739/0001-45 (“TPE”), (iii) Empresa Diamantina de
Transmissdo de Energia S.A., inscrita no CNPJ sob o n°
24.870.962/0001-60 (“EDTE”), (iv) TSM — Transmissora Serra
da Mantiqueira S.A., inscrita no CNPJ sob o n°
28.008.699/0001-55 (“TSM”), (v) ETB - Empresa de
Transmissdo Baiana, inscrita no CNPJ sob o n°
24.870.961/0001-15 (“‘ETB”), e (vi) Transmissora Mato-
Grossense de Energia S.A. (“TME”), inscrita no CNPJ sob o n°
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Taxa de Administracéo

Tesouro IPCA+ de Referéncia

Valor de Mercado

Valor Unitéario

Valor Unitario Maximo

Valor Unitario Base

10.994.254/0001-26. Para mais informagdes acerca das SPEs,
vide “Visao Geral dos Ativos de Transmissdo do Fundo” na
pagina 108 deste Prospecto Preliminar.

Significa o percentual anual fixo de até 0,6% (seis décimos por
cento) ao ano sobre o Valor de Mercado das Cotas ou sobre 0
valor do Patrimdnio Liquido do Fundo, o que for maior, que sera
distribuida entre o Administrador, Gestor e Custodiante

conforme descrito no item 7.6 — “Taxa de Administragdo” na
pagina 59 deste Prospecto Preliminar.

Significa a nota do Tesouro IPCA+ (nova denominagdo da
NTN-B) que tenha o prazo de duragao mais préximo do prazo
de duragdo da autorizacdo, da concessao e/ou do projeto
desenvolvido pelas Novas Sociedades.

Significa o valor de mercado do Fundo, que sera calculado por
meio da multiplicacédo (a) da totalidade de Cotas pelo (b) valor
de mercado das Cotas, considerando o pre¢o de fechamento
do Dia Util anterior, informado pela B3.

Significa o valor unitério por Cota definido apds a apuracdo do
resultado do Procedimento de Bookbuilding, de acordo com a
faixa entre o Valor Unitario Base por Cota até o Valor Unitario
Maximo, tendo como parametro as indicacdes de interesse em
funcéo da qualidade e quantidade da demanda coletadas junto
a Investidores Institucionais.

Significa o valor unitario maximo das Cotas, equivalente a
R$ 104,76 (cento e quatro reais e setenta e seis centavos), o
gue significa expectativa de retorno para o Investidor do Fundo
de IPCA, acrescido de 5,75% (cinco inteiros e setenta e cinco
centésimos por cento) ao ano.

Significa o valor unitario minimo das Cotas, equivalente a
R$ 100,00 (cem reais), o que significa expectativa de retorno
para o Investidor do Fundo de IPCA, acrescido de 6,25% (seis
inteiros e vinte e cinco centésimos por cento) ao ano.

O FUNDO NAO POSSUl RENTABILIDADE ALVO.
QUALQUER RENTABILIDADE PREVISTA NESTE
PROSPECTO E NOS DEMAIS DOCUMENTOS DA OFERTA
NAO REPRESENTARA E NEM DEVERA  SER
CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO E SOB
QUALQUER HIPOTESE, COMO HIPOTESE, PROMESSA,
GARANTIA OU SUGESTAO DE RENTABILIDADE FUTURA
MINIMA OU GARANTIDA AOS INVESTIDORES.
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CONSIDERACOES SOBRE ESTIMATIVAS E DECLARAGOES ACERCA DO FUTURO

Este Prospecto Preliminar inclui estimativas e declara¢des acerca do futuro, inclusive na secéo
“Fatores de Risco” na pagina 123 a 133 deste Prospecto Preliminar. As estimativas e declaracdes
futuras tém por embasamento, em grande parte, as expectativas atuais, estimativas das projecdes
futuras e tendéncias que afetam ou podem potencialmente vir a afetar o Fundo. Essas estimativas e
declaracfes futuras estdo baseadas em premissas razoaveis e estdo sujeitas a diversos riscos,
incertezas e suposicdes e sao feitas com base nas informac8es de que o Administrador, o Gestor e
os Coordenadores atualmente dispdem.

As estimativas e declara¢cbes futuras podem ser influenciadas por diversos fatores, incluindo,
exemplificativamente: interven¢des governamentais, resultando em alteracdo na economia, tributos,
tarifas ou ambiente regulatério no Brasil; as alterac6es na conjuntura social, econémica, politica e
de negdcios do Brasil, incluindo flutuagdes na taxa de cambio, de juros ou de inflagao, e liquidez nos
mercados financeiros e de capitais; alterag6es nas leis e regulamentos aplicaveis ao setor de energia;
alteracdes na legislacdo e regulamentacéo brasileiras, incluindo, mas ndo se limitando, as leis e
regulamentos existentes e futuros; implementacdo das principais estratégias do Fundo; e outros
fatores de risco apresentados na secao “Fatores de Risco” na pagina 123 a 133 deste Prospecto
Preliminar.

Essa lista de fatores de risco ndo é exaustiva e outros riscos e incertezas que ndo sdo nesta data do
conhecimento do Administrador e/ou do Gestor podem causar resultados que podem vir a ser
substancialmente diferentes daqueles contidos nas estimativas e perspectivas sobre o futuro. As

palavras “acredita”, “pode”, “podera”, “estima”, “continua”, “antecipa”, “pretende”, “espera” e palavras
similares tém por objetivo identificar estimativas.

Tais estimativas referem-se apenas a data em que foram expressas. Essas estimativas envolvem
riscos e incertezas e nao consistem em qualquer garantia de um desempenho futuro, sendo que os
reais resultados ou desenvolvimentos podem ser substancialmente diferentes das expectativas
descritas nas estimativas e declaragdes futuras, constantes neste Prospecto Preliminar.

Tendo em vista os riscos e incertezas envolvidos, as estimativas e as declara¢gfes acerca do futuro
constantes deste Prospecto Preliminar podem ndo vir a ocorrer e, ainda, os resultados futuros e o
desempenho do Fundo podem diferir substancialmente daqueles previstos nas estimativas, em
raz&o, inclusive, dos fatores mencionados acima. Por conta dessas incertezas, o investidor ndo deve
se basear nestas estimativas e declaracdes futuras para tomar uma decisédo de investimento.
DeclaragBes prospectivas envolvem riscos, incertezas e premissas, pois se referem a eventos
futuros e, portanto, dependem de circunstancias que podem ou n&o ocorrer. As condicbes da
situacdo financeira futura do Fundo e de seus resultados futuros poderdo apresentar diferencas
significativas se comparados aquelas expressas ou sugeridas nas referidas declaracdes
prospectivas. Muitos dos fatores que determinardo esses resultados e valores estdo além da sua
capacidade de controle ou previsdo. Em vista dos riscos e incertezas envolvidos, nenhuma deciséo
de investimento deve ser tomada somente baseada nas estimativas e declara¢des futuras contidas
neste Prospecto Preliminar.

Adicionalmente, os niumeros incluidos neste Prospecto Preliminar podem ter sido, em alguns casos,
arredondados para numeros inteiros.
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2. IDENTIFICACAO DO ADMINISTRADOR, DOS COORDENADORES E DOS DEMAIS
PRESTADORES DE SERVICO DO FUNDO

2.1. Informac@es sobre as Partes

Administrador BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM
Praia de Botafogo, 501, 5° Andar, Parte, Torre Corcovado,
Botafogo, Rio de Janeiro, RICEP 22250-040
At.: Sra. Carolina Cury
E-mail: SH-ADM-FIP-FIDC-FUNCINE@btgpactual.com
Tel.: +55 (11) 3383-2681
Website: www.btgpactual.com

Gestor Perfin Administrac&o de Recursos Ltda.
Rua Amauri, n® 255, 2° andar, conjunto 2-B
Jardim Europa, S&o Paulo, SP
CEP 01448-000
At.: Sr. Ralph Gustavo Rosenberg
E-mail: rrosenberg@perfin.com.br
Tel.: +55 (11) 2526-2408
Website: www.perfin.com.br

Coordenador Lider Banco BTG Pactual S.A.
Avenida Brigadeiro Faria Lima, n° 3.477, 14° andar
CEP 04538-133
At.: Sr(a). Daniel Vaz / Departamento Juridico
E-mail: daniel.vaz@btgpactual.com /
ol-legal-ofertas@btgpactual.com
Tel.: +55 (11) 3383-2000
Website: www.btgpactual.com

Coordenadores Banco Itad BBA S.A.
Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3.500, 1°, 2°, 3° (parte), 4° e
5° andares
Sao Paulo — SP CEP 04538-132
At.: Sr. Guilherme de Albuquerque Maranh&o
Telefone: (11) 3708-2509
E-mail: IBBAFixedIncomeCIBl@itaubba.com
Website: https://www.itau.com.br > itaubba-pt

Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A.
Rua Leopoldo Couto de Magalh&es Junior, n® 700, 10°
andar (parte), 12° a 14° andares (parte)

S&o Paulo — SP CEP 04542-000

At.: Sr(a). Eduardo de la Pefia

E-mail: eduardo.lapena@credit-suisse.com

Tel.: +55 (11) 3701 6401

Website: www.credit-suisse.com/br
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Auditor Independente
responsavel pela elaboracgao
dos Laudos

Auditor Independente
Responsével pelo Fundo

Consultor Legal do Gestor

Consultor Legal dos
Coordenadores

Banco J. Safra S.A.

Avenida Paulista, n® 2.100, 16° andar
Sao Paulo/SP - CEP 01310-930

At.: Sr. Jodo Paulo Feneberg Torres
E-mail: joao.torres@safra.com.br
Tel.: +55 (11) 3175-4184

Website: www.safrabi.com.br

Pricewaterhousecoopers Auditores Independentes
Rua do Russel, 804 — 6° (parte) e 7° andares —
Edificio Manchete — Gléria

Rio de Janeiro/RJ - CEP 22210-907

At.: Sr. Fabio Niccheri

E-mail: fabio.niccheri@pwc.com

Tel.: +55 (11) 3674-3859

Website: www.pwc.com.br

Ernst & Young Auditores Independentes S.S.

Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n® 1.909, Torre Norte
— 8% andar

Séo Paulo — SP — CEP: 04543-011

At.: Rui Borges

Telefone: (11) 2573-3384

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

Website: www.ey.com

Velloza Advogados Associados

Avenida Paulista, n® 901, 17° e 18° andares
Séao Paulo, SP

CEP 01.311-100

At.: Sr. Felipe Marin Vieira

E-mail: felipe.marin@velloza.com.br
Telefone: + 55 (11) 3145-0055

Website: http://www.velloza.com.br/

Cepeda Advogados Associados
Rua Joaquim Floriano, 100, 10° andar
Sao Paulo, SP

CEP: 04534-000

At.: Sr. Guilherme Cooke

E-mail: quilherme.cooke@cepeda.law
Tel.: +55 (11) 2823-2850

Website: http://cepeda.law/
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3. SUMARIO DA OFERTA

3.1. Sumario das caracteristicas da Oferta

O presente sumario ndo contém todas as informag¢8es que os investidores devem considerar antes
de adquirir as Cotas. Os investidores devem ler este Prospecto Preliminar como um todo, incluindo
seus Anexos e as informacgbes contidas na secéo “Fatores de Risco” nas paginas 123 a 133 deste

Prospecto Preliminar antes de tomar uma deciséo de investimento.

Emissor

Administrador
Gestor

Coordenadores

Custodiante
Escriturador

Montante Total da Oferta

Montante Total da Oferta
Priméaria

Montante Total da Oferta
Secundaria

Montante Minimo da Oferta

Perfin Apollo Energia Fundo de Investimento em Participacdes
em Infraestrutura.

BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM
Perfin Administracdo de Recursos Ltda.
Banco BTG Pactual S.A.

Banco Ital BBA S.A.

Banco J. Safra S.A.

Banco De Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A.
Banco BTG Pactual S.A.
BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM

R$ 959.333.000,00 (novecentos e cinquenta e nove milhdes
trezentos e trinta e trés mil reais), considerando o Valor Unitario
Base, sendo R$ 145.574.000,00 (cento e quarenta e cinco
milh6es quinhentos e setenta e quatro mil reais) referentes a
Oferta Primaria e R$ 813.759.000,00 (oitocentos e treze milhdes
setecentos e cinquenta e nove mil reais) referentes a Oferta
Secundaria.

A Oferta Priméria tera o valor de R$ 145.574.000,00 (cento e
guarenta e cinco milhées quinhentos e setenta e quatro mil reais),
considerando o Valor Unitario Base, representado por 1.455.740
(um milh&o quatrocentas e cinquenta e cinco mil setecentas e
quarenta) Novas Cotas.

A Oferta Secundaria tera o valor de R$ 813.759.000,00
(oitocentos e treze milhdes setecentos e cinquenta e nove mil
reais), considerando o Valor Unitario Base, representado por
8.137.590 (oito milhdes cento e trinta e sete mil quinhentas e
noventa) Cotas Ofertadas.

A Oferta tera o valor minimo de R$ 350.000.000,00 (trezentos e
cinquenta milh8es de reais), com base no Valor Unitario Base,
representado pelo Montante Minimo da Oferta Secundaria e pela
totalidade das Novas Cotas ofertadas no ambito da Oferta
Priméria.
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Montante Minimo da Oferta
Secundaria

NUmero de Cotas a Serem
Ofertadas na Oferta
Secundaria

NUmero de Novas Cotas a
Serem Ofertadas na Oferta
Priméaria

Aprovacao da Oferta

Tipo de Fundo e Prazo de
Duracéo

NUmero de Séries

Forma de Distribuicéo
Tipo de Distribuigcao
Publico Alvo da Oferta

Investidores Institucionais

Investidores Nao
Institucionais

Valor Unitéario por Cota

A Oferta Secundaria tera o valor minimo de R$ 204.426.000,00
(duzentos e quatro milhdes quatrocentos e vinte e seis mil reais),
com base no Valor Unitario Base, representado por 2.044.260
(dois milhGes quarenta e quatro mil duzentas e sessenta) de
Cotas Ofertadas.

8.137.590 (oito milhdes cento e trinta e sete mil quinhentas e
noventa) Cotas Ofertadas, a serem ofertadas pelos Fundos
Vendedores, no &mbito da Oferta Secundéria.

1.455.740 (um milhdo quatrocentas e cinquenta e cinco mil
setecentas e quarenta) Novas Cotas, emitidas pelo Fundo, no
ambito da Oferta Primaria.

A Oferta Secundaria foi aprovada pelos Fundos Vendedores,
Unicos cotistas do Fundo, em Assembleia Geral de Cotistas de
cada Fundo Vendedor realizada em 09 de outubro de 2019. A
Oferta Primaria esta autorizada pelo Regulamento do Fundo.

Fundo de investimento em participacbes em infraestrutura,
constituido sob forma de condominio fechado, com prazo de
duracgédo indeterminado.

Série Unica.

Distribuicdo publica, nos termos da Instrugao CVM 400.
Primaria e Secundaria.

Investidores Institucionais e Investidores N&o Institucionais.

Pessoas juridicas, além de fundos de investimento exclusivos,
reservados e condominiais, clubes de investimento, que
formalizarem sua ordem de investimento junto aos Coordenadores.

Pessoas fisicas, que sejam no minimo investidores qualificados,
gue formalizem pedido de reserva durante o Periodo de Reserva,
junto a uma Unica Instituicdo Participante da Oferta.

O valor unitario por Cota sera definido apés a apuracgao do resultado
do Procedimento de Bookbuilding, de acordo com a faixa entre o
Valor Unitario Base por Cota equivalente a R$ 100,00 (cem reais)
até o Valor Unitario Maximo, equivalente a R$ 104,76 (cento e
guatro reais e setenta e seis centavos), tendo como parametro as
indicacbes de interesse em fungédo da qualidade e quantidade da
demanda coletadas junto a Investidores Institucionais. A escolha do
critério para determinacdo do Valor Unitario é justificada na medida
em que o preco de mercado das Cotas a serem adquiridas sera
aferido de acordo com a realizacdo do Procedimento de
Bookbuiliding, o qual reflete o Valor Unitario pelo qual os
Investidores  Institucionais apresentardo suas ordens de
investimento no contexto da Oferta.
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Procedimentos para
Subscricéo e
Integralizagéo ou
Aquisicao de Cotas

Vedacdo de Colocacdo de
Cotas para Pessoas
Vinculadas no caso de
Excesso de Demanda

Regime de Distribuicéo
das Cotas

Procedimento de
Distribuicao

A subscricdo das Novas Cotas no ambito da Oferta Primaria sera
efetuada mediante assinatura do Boletim de Subscricdo anexo ao
Pedido de Reserva, que especificara as respectivas condi¢des de
subscricdo e integralizacdo das Cotas, e do termo de adeséo ao
Regulamento, por meio do qual o investidor devera declarar que
tomou conhecimento e compreendeu os termos e clausulas das
disposi¢ces do Regulamento, em especial daquelas referentes a
Politica de Investimento e aos fatores de risco.

As pessoas que sejam Pessoas Vinculadas deverdo atestar esta
condicdo quando da celebragédo do Pedido de Reserva, se for o
caso, e no ato de sua subscricdo por meio do Boletim de
Subscricao.

A aquisi¢do das Cotas Ofertadas no Ambito da Oferta Secundaria
sera efetuada mediante preenchimento do Contrato de Compra e
Venda de Cotas, anexo ao Pedido de Reserva, que especificara
as respectivas condicdes de aquisicio das Cotas Ofertadas, e do
termo de adesdo ao Regulamento, por meio do qual o investidor
devera declarar que tomou conhecimento e compreendeu 0s
termos e clausulas das disposi¢des do Regulamento, em especial
daquelas referentes a Politica de Investimento e aos Fatores de
Risco.

As Cotas serdo integralizadas ou pagas a vista na Data de
Liquidagdo pelo Valor Unitario por meio do Sistema DDA,
administrado e operacionalizado pela B3. Para maiores
informacdes, veja se¢do “Liquidacdo das Cotas na B3”, na pagina
43 deste Prospecto Preliminar.

Caso a demanda pelas Cotas exceda em 1/3 (um terco) a
guantidade de Cotas ofertada, serd vedada a colocacéo de Cotas
para quaisquer Pessoas Vinculadas. Neste caso, os Pedidos de
Reserva e/ou os Boletins de Subscricdo firmados por Pessoas
Vinculadas, com exce¢do daqueles firmados pela Alocacéo
Prioritaria ao Gestor, serdo automaticamente cancelados, nos
termos do artigo 55 da Instrugdo CVM 400.

A participacdo de Pessoas Vinculadas na subscricdo e
integralizagdo das cotas pode afetar negativamente a liquidez
das Cotas no mercado secundario. Para maiores informacdes a
respeito do risco decorrente da participacdo de Pessoas
Vinculadas na Oferta, veja a seg¢do “Fatores de Risco” em
especial o fator de risco “Participacado de Pessoas Vinculadas na
Oferta” na pagina 132 deste Prospecto Preliminar.

As Cotas objeto da Oferta serdo distribuidas sob o regime de
melhores esfor¢os de colocacéo.

As Cotas serdo objeto de distribuicdo publica, sob regime de
melhores esfor¢cos de colocagdo, com a intermediacdo dos
Coordenadores, utilizando-se o procedimento previsto no
paragrafo 3° do artigo 33 da Instrugdo CVM 400, conforme plano
de distribuicdo elaborado pelos Coordenadores, nos termos
deste Prospecto Preliminar. A distribuicdo publica das Cotas tera
inicio apés (i) a obtencéo do registro da Oferta na CVM; (ii); (ii) a
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Alocacéo Prioritaria

Oferta Nao Institucional

Pedidos de Reserva

disponibilizacdo do Prospecto Definitivo aos investidores; e (iii) a
divulgacdo do Anuncio de Inicio, sendo encerrada na data de
divulgacdo do Anldncio de Encerramento. Para maiores
informacdes sobre o plano de distribuicdo, veja a Secédo
"Informacgdes Relativas & Oferta — Plano de Distribui¢do”, na
pagina 36 deste Prospecto Preliminar.

No minimo, (i) 3% (trés por cento) do Montante Total da Oferta, sera
destinado, prioritariamente, ao Gestor, sociedades gestoras
pertencentes ao seu grupo econdmico e/ou seus socios, com vistas
a atender ao disposto no Regulamento do Fundo e na Resolucdo
CMN n° 4.661/18, e (ii) 30% (trinta por cento) do Montante Total
da Oferta, sera destinado, prioritariamente, aos Investidores Nao
Institucionais, sendo certo que os Coordenadores, em comum
acordo com o Administrador e o Gestor, poderdo aumentar a
guantidade de Cotas inicialmente destinada aos Investidores Nao
Institucionais até o limite méximo do Montante da Oferta.

As Instituicdes Participantes da Oferta somente atender&o
Pedidos de Reserva realizados por Investidores N&o
Institucionais titulares de conta nelas abertas ou mantidas pelo
respectivo Investidor N&o Institucional. Os pedidos realizados por
Investidores N&o Institucionais observardo os procedimentos e
normas de liquidacdo da B3.

As Instituicdes Participantes da Oferta serdo responsaveis pela
transmissdo a B3 das ordens acolhidas no ambito dos Pedidos
de Reserva. A quantidade de Cotas adquiridas e o respectivo
valor do investimento dos Investidores Nao Institucionais seréo
informados a cada Investidor N&o Institucional até o Dia Util
imediatamente anterior & Data de Liquidacdo pela Instituicao
Participante da Oferta que houver recebido o respectivo Pedido
de Reserva, por meio de mensagem enviada ao endereco
eletrénico fornecido no Pedido de Reserva ou, na sua auséncia,
por telefone ou correspondéncia, devendo o pagamento ser feito
a vista e em moeda corrente nacional, a Instituicdo Participante
da Oferta junto a qual tenha realizado seu Pedido de Reserva até
as 16h00 da Data de Liquidagdo. Ndo havendo pagamento
pontual, o Pedido de Reserva serd automaticamente cancelado
pela Instituicdo Participante da Oferta. Os Pedidos de Reserva
serdo irrevogaveis e irretrataveis, exceto em caso de néo
pagamento, rateio e nas hipéteses de alteracdo das
circunstancias, revogacdo ou modificacdo, suspensao e
cancelamento da Oferta, conforme previstas no Prospecto.

No ambito da Oferta, qualquer Investidor N&o Institucional
interessado em investir nas Cotas, desde que seja investidor
qualificado, nos termos da regulamentacdo aplicavel, devera
realizar a sua reserva para subscricdo ou aquisicdo de Cotas
junto as Instituicbes Participantes da Oferta, durante o Periodo
de Reserva, mediante assinatura do Pedido de Reserva, em
carater irrevogavel e irretratavel, exceto nas hip6teses permitidas
pela Instrugdo CVM 400. Neste sentido, é admissivel o
recebimento de reservas para subscricdo ou aquisicdo das
Cotas, as quais somente serdo confirmadas pelo subscritor ou
adquirente ap6s o inicio do Periodo de Reserva, nos termos do
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Critério de Rateio da Oferta
Nao Institucional

Oferta Institucional

artigo 45 da Instrucdo CVM 400. O Investidor N&o Institucional
gue esteja interessado em adquirir Cotas devera enviar, ao longo
do Periodo de Reserva, seu pedido indicando (i) o Valor Unitéario
por Cota desejado, observado o Valor Unitario Minimo e o Valor
Unitario Maximo e (ii) o montante total (em reais) correspondente
a quantidade de Cotas a ser subscrita. O Investidor N&o
Institucional poderd efetuar mais de um Pedido de Reserva,
mesmo em dias diferentes, desde que (i) por meio da mesma
Instituicdo Participante da Oferta e seja indicada a mesma conta
de custddia; e (ii) seja indicado o mesmo Valor Unitario por Cota
desejado e 0 mesmo valor maximo (em reais) a ser subscrito no
referido pedido de reserva. Os pedidos de compra cancelados,
por qualquer motivo, serdo desconsiderados na alocagdo das
Cotas.

Perante a B3, os pedidos de um mesmo investidor serdo
consolidados e considerados como um sé. Desta forma, a B3
classificara os pedidos recebidos em validos e nédo validos, e
informar4 imediatamente as Instituicdes Participantes da
Oferta os pedidos n&o validos dos seus clientes Investidores
Nao Institucionais, através de arquivo ou diretamente por tela
do Sistema DDA, dependendo do meio utilizado para o registro
da reserva. A Instituicdo Participante da Oferta podera, a
qgualquer momento, obter a relacdo de todos os pedidos
vélidos de seus clientes Investidores N&o Institucionais,
através de arquivo ou diretamente por consulta ao sistema
DDA.

Caso o total de Cotas objeto dos Pedidos de Reserva
apresentados pelos Investidores N&o Institucionais e
efetivamente considerados para fins do rateio, inclusive aqueles
gue sejam considerados Pessoas Vinculadas, seja inferior ao
percentual estabelecido para Alocacdo Prioritaria aos
Investidores N&o Institucionais, todos os Pedidos de Reserva néo
cancelados serdo integralmente atendidos, e as Cotas
remanescentes serdo destinadas aos Investidores Institucionais
nos termos da Oferta Institucional. Entretanto, caso o total de
Cotas correspondente aos Pedidos de Reserva exceda o
percentual prioritariamente destinado a Oferta N&o Institucional,
conforme definido pelos Coordenadores e pelo Gestor, as Cotas
destinadas a Oferta Nao Institucional serdo rateadas entre os
Investidores N&o Institucionais, inclusive aqueles que sejam
considerados Pessoas Vinculadas, segundo a quantidade
escolhida pelos Coordenadores e Gestor, sendo que (i) o limite
sera 0 Montante Total da Oferta e (ii) eventuais arredondamentos
de Cotas serao realizados pela exclusédo da fracdo, mantendo-se
0 ndmero inteiro (arredondamento para baixo).

O Investidor Institucional que esteja interessado em adquirir
Cotas devera enviar sua ordem de investimento para 0s
Coordenadores, indicando (i) o Valor Unitario por Cota
desejado, observado o Valor Unitario Minimo e o Valor Unitario
Méaximo e (ii) o montante total (em reais) correspondente a
quantidade de Cotas a ser subscrita até o Dia Util
imediatamente anterior a data de realizacdo do Procedimento
de Bookbuilding. Caso as ordens de investimento
apresentadas pelos Investidores Institucionais excedam o total
de Cotas remanescentes apés o atendimento da Oferta Nao
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Critério de Rateio da Oferta
Institucional

Procedimentos de
Alocacéo e Bookbuilding

Institucional, serdo rateadas conforme o critério de rateio
imediatamente abaixo.. Investidores Institucionais poderdo
adquirir Cotas Ofertadas e Novas Cotas no ambito da Oferta.

Caso o total de Cotas objeto das ordens de investimento
apresentadas pelos Investidores Institucionais e efetivamente
consideradas para fins do rateio, inclusive aqueles que sejam
considerados Pessoas Vinculadas, seja inferior ao percentual de
Cotas destinado aos Investidores Institucionais, conforme
definido pelos Coordenadores e pelo Gestor, todas as ordens de
investimento ndo canceladas serdo integralmente atendidas,
observado que eventuais arredondamentos de Cotas serdo
realizados pela exclusdo da fracdo, mantendo-se o numero
inteiro (arredondamento para baixo), considerando o valor
maximo de subscricdo indicado na ordem de investimento.
Entretanto, caso o total de Cotas correspondente as ordens de
investimento atendidas exceda o percentual destinado a Oferta
Institucional, conforme definido pelos Coordenadores e pelo
Gestor, as Cotas destinadas a Oferta Institucional serdo rateadas
na taxa corte entre os Investidores Institucionais, inclusive
aqueles que sejam considerados Pessoas Vinculadas, exceto
pela Alocacdo Prioritaria ao Gestor, proporcionalmente ao
montante de Cotas indicado nas respectivas ordens de
investimento atendidas, sendo que eventuais arredondamentos
de Cotas serdo realizados pela excluséo da fragdo, mantendo-se
o nimero inteiro (arredondamento para baixo). O critério de rateio
sera equivalente para a Oferta Institucional e para a Oferta Nao
Institucional e levard& em conta a demanda agregada dos
Investidores.

A partir do 5° (quinto) Dia Util a contar da publicag&o do Aviso ao
Mercado e da disponibilizacdo deste Prospecto Preliminar até o
Dia Util anterior ao Procedimento de Bookbuilding, as Instituicdes
Participantes da Oferta iniciardo, no &mbito da Oferta, o
recebimento de Pedidos de Reserva de Investidores N&o
Institucionais e ordens de investimento de Investidores
Institucionais (“Periodo de Reserva”), sendo que os Investidores
Institucionais poderdo enviar as ordens de investimento aos
Coordenadores até o dia util imediatamente anterior ao
Procedimento de Bookbuilding.

No dia 19 de dezembro de 2019 apds a publicacdo do Aviso ao
Mercado e da disponibilizacdo deste Prospecto Preliminar e o
recebimento das informacdes pela B3, incluindo a posicdo
consolidada dos Pedidos de Reserva dos Investidores Nao
Institucionais, os Coordenadores, em conjunto com o Gestor,
conduzirdo a verificacdo da demanda pelas Cotas, considerando
os Pedidos de Reserva dos Investidores N&o Institucionais, e o
recebimento de ordens de investimento dos Investidores
Institucionais, considerando inclusive o Montante Minimo da
Oferta e 0 volume da Oferta Primaria e da Oferta Secundaria, e
definirdo o Valor Unitario das Cotas (“Procedimento de
Bookbuilding”).

O custo de distribuicdo da Oferta, a ser pago pelo Fundo, sera
fixado quando da conclusdo do Procedimento de Bookbuilding. A
escolha do critério para determinacéo do custo de distribuicao é
justificada pelo fato de que as Cotas serdo distribuidas por meio
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Liquidacéao

de oferta publica, em que o valor das Cotas sera fixo, mas o custo
de distribuicao sera aferido tendo como parametro o resultado do
Procedimento de Bookbuilding, com base nas indicacfes de
interesse em funcdo da qualidade e quantidade de demanda (por
volume e custo unitario de distribuicdo) coletada junto a
Investidores durante o Procedimento de Bookbuilding.

Todos os pedidos de reserva e ordens de investimento de Cotas
em valor inferior ao Valor Unitario por Cota definido apds o
Procedimento de Bookbuilding seréo desconsiderados, de forma
gue apenas os pedidos de reserva e ordens de investimento
remanescentes serdo considerados e observar&o os critérios de
rateio definidos nas paginas 26 e 27 acima.

A liguidag@o financeira das Cotas ocorrera na Data de
Liquidacdo, entendida como a data da liquidacdo fisica e
financeira das Cotas objeto da Oferta, de acordo com o
cronograma  divulgado pelo Fundo, respeitando o0s
procedimentos operacionais a seguir descritos e as normas
internas de das Instituicbes Participantes, conforme disposto no
Contrato de Prestacdo de Servicos celebrado entre a B3 e o
Fundo: (i) até as 9h horas da Data de Liquidagcdo, as Cotas
deverdo ter sido integralmente depositadas pelo Fundo, caso
aplicavel, junto a B3, livres e desembaracadas de quaisquer
Onus, encargos ou gravames; (ii) apos o depdésito das cotas, a B3
iniciard o processo de liquidacdo, debitando as contas de
custédia dos alienantes, nas quais as cotas estdo depositadas e
emitindo mensagens, no Sistema de Transferéncia de Reservas
do Banco Central (“STR”), informando aos bancos liquidantes das
InstituicBes Participantes da Oferta, os valores brutos a serem
pagos; (iii) até as 10h da Data da Liquidacdo, a B3 devera receber
a planilha de liquidacao do Coordenador Lider, com as indica¢des
do valor liquido a ser pago ao Fundo, dos valores referentes as
comissfes devidas por conta da liquidacgdo financeira da Oferta e
dos valores referentes a prestacdo dos servicos da B3; (iv) os
Investidores terdo até as 12h00 da Data de Liquidacdo para
realizar o devido pagamento diante da Instituicao Participante
com quem contratou; (v) até as 15h00 da Data da Liquidagéo, a
B3 devera informar ao Coordenador Lider acerca do recebimento
dos valores totais depositados na sua conta de liquidagéo,
identificando os investidores respectivos que nao efetuaram
depositos e os valores correspondentes; (vi) até as 16h da Data
da Liquidacao, a B3, desde que verificados os procedimentos
acima indicados, devera transferir ao Fundo, bem como a cada
uma das Instituicbes Participantes da Oferta, nas contas
informadas pelo Coordenador Lider e pelas Instituicdes
Participantes da Oferta, respectivamente, 0s montantes
informados e em contrapartida, transferira aos investidores o
respectivo nimero de Cotas subscritas e/ou adquiridas no &mbito
da Oferta. Caso sejam colocadas Cotas no &mbito da Oferta em
montante suficiente para que o Montante Minimo da Oferta seja
atingido, a Oferta podera ser encerrada, pelos Coordenadores,
em comum acordo com o Gestor, e eventual saldo de Cotas ndo
colocado sera cancelado ou devolvido aos Fundos Vendedores,
conforme o caso, pelo Administrador.
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Distribuicéo Parcial

Destinacao dos Recursos

Alteracédo das
Circunstancias, Revogacéo
ou Modificacao da Oferta

N&o sera admitida a distribuicdo parcial das Novas Cotas. Sera
admitida a distribuicdo parcial das Cotas Ofertadas, nos termos
dos artigos 30 e 31 da Instru¢cdo CVM 400, totalizando o
Montante Minimo da Oferta. Caso atingido tal montante, o
Coordenador Lider, em comum acordo com o Gestor, podera
encerrar a Oferta. As Cotas Ofertadas que ndo forem
efetivamente alienadas deverdo permanecer de propriedade dos
Fundos Vendedores. Findo o prazo de subscricdo, caso o
Montante Minimo da Oferta Secundaria e o Montante Total da
Oferta Primaria ndo sejam colocados, a Oferta sera integralmente
cancelada pelo Administrador, permanecendo os Fundos
Vendedores como Unicos detentores de Cotas do Fundo. Caso a
Oferta seja cancelada, os valores depositados serdo
integralmente devolvidos aos respectivos investidores, no prazo
de até 5 (cinco) Dias Uteis contados da comunicacdo do
cancelamento da Oferta, sem qualquer remuneracao ou corre¢cao
monetaria, sem reembolso de eventuais custos incorridos e com
deducéo, caso incidentes, dos valores relativos aos tributos ou
taxas (incluindo, sem limitagcdo, quaisquer tributos sobre
movimentacao financeira aplicaveis, o IOF/Cambio e quaisquer
tributos que venham a ser criados e/ou aqueles cuja aliquota
atualmente equivalente a zero venha ser majorada). Os
investidores deverao ler atentamente os fatores de risco “Risco
Relacionado ao Cancelamento da Oferta” e “Risco de néo
Colocagéo do Montante Minimo da Oferta” constantes das pagina
133 deste Prospecto Preliminar.

Os recursos a serem captados por meio da Oferta, serdo
utilizados da seguinte forma: (i) com relacéo a Oferta Secundaria,
0s recursos captados na referida oferta serdo pagos aos Fundos
Vendedores, que, na data do presente Prospecto Preliminar, sdo
os titulares da totalidade das Cotas Ofertadas; (ii) com relacéo a
Oferta Primaria, serdo destinados da seguinte maneira: (a) o
valor aproximado de R$ 54.000.000,00 (cinquenta e quatro
milhGes de reais) sera destinado as despesas relacionadas a
Oferta; e (b) o saldo serd mantido em Caixa pelo Fundo para
pagamento de desembolsos relacionados a sua manutencado e
funcionamento.

Para maiores informacdes a respeito do Portfolio Inicial, veja a
secao “Destinacao dos Recursos”, na pagina 53 deste Prospecto
Preliminar, e a secéo “Informacdes Relativas ao Portfélio Inicial
do Fundo”, na pagina 105 deste Prospecto Preliminar.

O Administrador, mediante recomendacdo do Gestor e em
conjunto com os Coordenadores, podera requerer a CVM
autorizacdo para modificar ou revogar a Oferta caso ocorram
alteragbes substanciais, posteriores e imprevisiveis nas
circunstancias de fato inerentes a Oferta existentes na data do
pedido de registro da Oferta, que resultem em um aumento
relevante dos riscos assumidos pelo Fundo e inerentes a propria
Oferta. Adicionalmente, o] Administrador, mediante
recomendacdo do Gestor e em conjunto com os Coordenadores,
podera modificar, a qualquer tempo, a Oferta, a fim de melhorar
seus termos e condi¢cdes para os investidores ou a fim de
renunciar a condicdo da Oferta previamente estabelecida,
conforme disposto no paragrafo 3° do artigo 25 da Instru¢do CVM
400. Caso o requerimento de modificacdo das condi¢cdes da
Oferta seja aceito pela CVM, o prazo para distribuicdo da Oferta
podera ser prorrogado em até 90 (noventa) dias. Se a Oferta for
revogada, os atos de aceitacdo anteriores e posteriores a
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Suspenséo e
Cancelamento da Oferta

revogacdo serdo considerados ineficazes, devendo ser
restituidos integralmente aos investidores aceitantes os valores
eventualmente dados em contrapartida as Cotas, conforme
disposto no artigo 26 da Instrugdo CVM 400.

Na hipétese de modificacdo das condi¢cdes da Oferta, nos termos
dos artigos 25 e 27 da Instrucdo CVM 400, as Instituicdes
Participantes da Oferta, no momento do recebimento das aceitacdes
da Oferta, deverdo certificar-se de que os investidores que
manifestarem sua ades@o a Oferta (a) estdo cientes de que as
condi¢des da Oferta originalmente informadas foram modificadas, e
(b) tém conhecimento das novas condi¢des. Adicionalmente, o
Administrador, as expensas do Fundo, divulgara a modificacdo
pelos mesmos meios utilizados para a divulgacdo do Aviso ao
Mercado e do Anudncio de Inicio e, adicionalmente, comunicara
diretamente os investidores que ja tiverem aderido a Oferta sobre a
referida modificagc&@o para que confirmem, no prazo de 5 (cinco) Dias
Uteis do recebimento da comunicacdo do Administrador, seu
interesse em manter a sua aceitacdo da Oferta, presumida a
manutenc¢do em caso de siléncio.

Todos os investidores que tenham revogado a sua aceitacdo, na
hipétese de alteracdo ou modificacdo da Oferta ou, ainda, de
revogacdo da Oferta, conforme previsto acima, terdo direito a
restituicdo integral dos valores dados em contrapartida as Cotas,
conforme o disposto no artigo 28 da Instru¢gédo CVM 400, no prazo
de até 5 (cinco) Dias Uteis, sem qualquer remuneracdo ou
correcdo monetaria, sem reembolso de eventuais custos
incorridos e com deducdo, caso incidentes, dos valores relativos
aos tributos ou taxas (incluindo, sem limitacdo, quaisquer tributos
sobre movimentacdo financeira aplicaveis, o IOF/Cambio e
quaisquer tributos que venham a ser criados e/ou aqueles cuja
aliguota atualmente equivalente a zero venha ser majorada).

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

A suspenséo ou o cancelamento da Oferta sera informado aos
investidores que ja tenham aceitado a Oferta, sendo-lhes
facultado, na hipdtese de suspenséo, a possibilidade de revogar
a aceitacdo até o 5° (quinto) Dia Util posterior ao recebimento da
respectiva comunicacdo. Todos os investidores que tenham
aceitado a Oferta, na hip6tese de seu cancelamento, ou que
tenham revogado a sua aceitagdo, na hipotese de suspenséo,
conforme previsto acima, terdo direito a restituicao integral dos
valores dados em contrapartida as Cotas, conforme o disposto no
artigo 20, paragrafo Gnico, da Instrugéo CVM 400, no prazo de
até 5 (cinco) Dias Uteis, sem qualquer remuneracdo ou corre¢do
monetéria, sem reembolso de eventuais custos incorridos e com
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Inadequacéo

Fatores de Risco

Informac@es adicionais

deducao, caso incidentes, dos valores relativos aos tributos ou
taxas (incluindo, sem limitagdo, quaisquer tributos sobre
movimentacao financeira aplicaveis, o IOF/Cambio e quaisquer
tributos que venham a ser criados e/ou aqueles cuja aliquota
atualmente equivalente a zero venha ser majorada).

O INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES NAO E ADEQUADO A
INVESTIDORES QUE NECESSITEM DE LIQUIDEZ IMEDIATA,
TENDO EM VISTA QUE OS FUNDOS DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACAO ENCONTRAM POUCA LIQUIDEZ NO
MERCADO BRASILEIRO, A DESPEITO DA POSSIBILIDADE
DE NEGOCIACAO NA  FORMA PREVISTA  NO
REGULAMENTO DO FUNDO. ALEM DISSO, OS FUNDOS DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPACAO TEM A FORMA DE
CONDOMINIO FECHADO, OU SEJA, NAO ADMITEM A
POSSIBILIDADE DE RESGATE DE SUAS COTAS. DESSA
FORMA, OS SEUS COTISTAS PODEM TER DIFICULDADES
EM ALIENAR SUAS COTAS NO MERCADO SECUNDARIO.

Adicionalmente, os investidores deveréo ler atentamente a se¢éo
“Fatores de Risco” a partir da pagina 123 deste Prospecto
Preliminar antes da tomada de decis@o de investimento, para a
melhor verificagdo dos riscos que podem afetar de maneira
adversa o investimento nas Cotas. A OFERTA NAO E
DESTINADA A INVESTIDORES QUE BUSQUEM RETORNO
DE CURTO PRAZO E/OU NECESSITEM DE LIQUIDEZ EM
SEUS INVESTIMENTOS. O INVESTIMENTO NESTE FUNDO E
INADEQUADO PARA INVESTIDORES PROIBIDOS POR LEI
DE ADQUIRIR COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES.

LEIA O PROSPECTO E O REGULAMENTO ANTES DE
ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL A SECAO “FATORES DE
RISCO” CONSTANTE A PARTIR DA PAGINA 123 DESTE
PROSPECTO PRELIMINAR PARA UMA DESCRICAO DOS
FATORES DE RISCO RELACIONADOS A SUBSCRICAO E A
AQUISICAO DE COTAS  QUE DEVEM SER CONSIDERADOS
NA TOMADA DE DECISAO DE INVESTIMENTO.

Quaisquer informacfes ou esclarecimentos sobre o Fundo e/ou
sobre a Oferta poderéo ser obtidos junto ao Administrador, aos
Coordenadores, a B3 e/ou a CVM, cujos enderecos e telefones
para contato encontram-se indicados na Secao “Disponibilizagéao
de Prospectos, avisos e anuncios da Oferta”, na pagina 49 deste
Prospecto Preliminar.
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4, INFORMACOES RELATIVAS A OFERTA

4.1. Regime de Colocacéo

As Cotas Ofertadas e as Novas Cotas serdo objeto de distribui¢cdo publica, nos termos da Instrugéo
CVM 400, conduzida pelos Coordenadores, com a participacdo dos demais Coordenadores e das
InstituicBes Consorciadas, sob o regime de melhores esfor¢cos, em condi¢cbes que assegurem
tratamento equitativo aos destinatérios e aceitantes da Oferta, conforme procedimentos previstos na
Instrugdo CVM 578 e na Instrugdo CVM 400.

4.2. Instituicdes Participantes da Oferta

As Instituices Consorciadas serdo convidadas, em nome do Fundo, para participar da colocacéo
das Cotas junto aos investidores.

4.3. Autorizacbes

A Oferta Primaria e respectiva emissdo das Novas Cotas foi autorizada pelo Regulamento do Fundo.
A Oferta Secundaria foi aprovada individualmente pelas respectivas assembleias gerais de cotistas
de cada Fundo Vendedor, realizadas no dia 09 de outubro de 2019.

4.4, Publico-alvo da Oferta

A Oferta destina-se exclusivamente a participagdo de investidores qualificados, tal como definidos
nos termos da Instrugdo CVM 539, compreendendo, inclusive, investidores residentes e domiciliados
no exterior, que apliqguem seus recursos no Brasil por intermédio dos mecanismos previstos na
Resolucao CMN n° 4.373/14, e entidades fechadas de previdéncia complementar, nos termos da
Resolucdo CMN n° 4.661/18.

O Fundo devera ter, no minimo, 5 (cinco) Cotistas, sendo que cada Cotista ndo podera deter mais
do que 40% (quarenta por cento) das Cotas emitidas pelo Fundo ou auferir rendimento superior a
40% (quarenta por cento) do rendimento do Fundo, exceto na hipGtese prevista no artigo 13 do
Regulamento do Fundo, que, se ocorrer, o nUmero minimo de Cotistas e a participacdo méaxima por
Cotista poderdo nédo ser observados, devendo o Administrador proceder com a Liquidacdo ou a
transformacéo do Fundo em outra modalidade de fundo de investimento, no que couber, nos termos
do paragrafo 9° do artigo 1° da Lei 11.478/07.

O Gestor, as sociedades gestoras pertencentes ao seu grupo econémico e/ou seus sécios deverao
manter investimentos em Cotas do Fundo que somados sejam equivalentes a, no minimo, 3% (trés
por cento) do Capital Subscrito, exceto na hipotese prevista no artigo 13 do Regulamento do Fundo,
guando esta limitacéo podera ndo ser observada.

As Cotas ndo foram e ndo serdo registradas nos termos do Securities Act de 1933, dos Estados
Unidos da América, conforme alterado (“Securities Act”). Assim, as Cotas ndo poderao ser ofertadas
ou distribuidas, direta ou indiretamente (i) nos Estados Unidos da América, (ii) a qualquer pessoa
considerada uma US Person ou em beneficio de uma pessoa considerada uma US Person, conforme
definido na Regulation S do Securities Act, ou (iii) a quaisquer terceiros, para revenda ou
redistribuicao, direta ou indireta, nos Estados Unidos da América ou a uma pessoa considerada uma
US Person, exceto nos termos de uma isencdo aos requisitos de registro do Securities Act ou
mediante atendimento ao Securities Act e quaisquer outras leis e regulamentagfes aplicaveis dos
Estados Unidos da América.
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4.5. Investimento Minimo e Maximo

Cada Investidor devera investir, no ambito da Oferta, o valor minimo de R$1.000,00 (mil reais),
ressalvada a possibilidade de rateio, conforme prevista no Plano de Distribuicdo descrito no item
4.11 abaixo, na pagina 41 deste Prospecto Preliminar. O limite maximo de investimento por Investidor
sera equivalente a 40% (quarenta por cento) das Cotas emitidas pelo Fundo, isto &, até 5.557.332
(cinco milh&es, quinhentos e cinquenta e sete mil, trezentos e trinta e duas) Cotas. Caso as Cotas
ndo sejam integralmente distribuidas no ambito da Oferta e, durante o Procedimento de Bookbuilding
seja verificado que o Pedido de Reserva ou intencdo de investimento de um Unico Investidor
superaria 40% (quarenta por cento) das Cotas emitidas pelo Fundo, as Cotas excedentes seréo
direcionadas a outros investidores ou canceladas ao final da Oferta.

4.6. Quantidade de Cotas Ofertadas e Novas Cotas

O Fundo e os Fundos Vendedores estao realizando, respectivamente, (i) uma oferta pablica primaria
de 1.455.740 (um milh&o quatrocentas e cinquenta e cinco mil setecentas e quarenta) Novas Cotas,
no valor unitario de emisséo de, no minimo, R$ 100,00 (cem reais) e, no maximo, R$ 104,76 (cento
e quatro reais e setenta e seis centavos) por Nova Cota, totalizando o volume base de R$
145.574.000,00 (cento e quarenta e cinco milhdes quinhentos e setenta e quatro mil reais), e (ii) uma
oferta publica secundaria de até 8.137.590 (oito milhdes cento e trinta e sete mil quinhentas e
noventa) Cotas Ofertadas, no valor unitario de, no minimo, R$ 100,00 (cem reais) e, no maximo, R$
104,76 (cento e quatro reais e setenta e seis centavos) por Cota Ofertada, totalizando o volume base
de até R$ 813.759.000,00 (oitocentos e treze milhdes setecentos e cinquenta e nove mil reais). Em
conjunto, as Ofertas Primaria e Secundaria serdo compostas pela oferta de até 9.593.330 (nove
milhdes quinhentas e noventa e trés mil trezentas e trinta) Cotas, com o valor de, no minimo, R$
100,00 (cem reais) por Cota (“Valor Unitario Base”) e, no maximo, R$ 104,76 (cento e quatro reais e
setenta e seis centavos) por Cota (“Valor Unitario Maximo”), perfazendo o montante total de até R$
959.333.000,00 (novecentos e cinquenta e nove milhBes trezentos e trinta e trés mil reais),
considerando o Valor Unitario Base (“Montante Total da Oferta”), nos termos da Instrucdo CVM 400
e do Coédigo ABVCAP/ANBIMA.

O Valor Unitario por Cota serd definido apdés a apuragdo do resultado do Procedimento de
Bookbuilding (conforme termo abaixo definido), de acordo com a faixa entre o Valor Unitario Base
por Cota até o Valor Unitario Maximo, tendo como parametro as indicacdes de interesse em funcao
da qualidade e quantidade da demanda coletadas junto a Investidores Institucionais. A escolha do
critério para determinacédo do Valor Unitario é justificada na medida em que o pre¢co de mercado das
Cotas a serem adquiridas sera aferido de acordo com a realiza¢do do Procedimento de Bookbuilding,
o qual reflete o Valor Unitario pelo qual os Investidores Institucionais apresentarao suas ordens de
investimento no contexto da Oferta. Os Investidores N&o Institucionais (conforme termo abaixo
definido) ndo participardo do Procedimento de Bookbuilding e, portanto, ndo participardo da fixacéo
do Valor Unitario por Cota.

A Oferta tera o valor minimo de R$ 350.000.000,00 (trezentos e cinquenta milhdes de reais), com
base no Valor Unitario Base representado por 2.044.260 (dois milhdes quarenta e quatro mil
duzentas e sessenta) Cotas Ofertadas no ambito da Oferta Secundaria e pela totalidade das Novas
Cotas ofertadas no ambito da Oferta Primaria, sendo admitido o encerramento da Oferta antes do
prazo de 6 (seis) meses contados a partir da divulgacéo do Anuncio de Inicio, conforme previsto no
artigo 18 da Instrucdo CVM 400, caso ocorra a subscricdo do Volume Minimo da Oferta.

4.7. Caracteristicas, vantagens e restricdes das Cotas

Tanto as Novas Cotas quanto as Cotas Ofertadas (i) foram emitidas em classe Unica (n&o existindo
diferencas acerca de qualquer vantagem ou restricdo entre as Novas Cotas e/ou Cotas Ofertadas) e
conferem aos seus titulares idénticos direitos politicos, sendo que cada Nova Cota e/ou Cota
Ofertada confere ao seu titular o direito a um voto nas Assembleias Gerais, (ii) correspondem a
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fracdes ideais do Patriménio Liquido do Fundo, (iii) ndo sao resgataveis, (iv) terdo a forma nominativa
e escritural, (v) conferirdo aos seus titulares, desde que totalmente subscritas e integralizadas e/ou
transferidas e adquiridas, direito de participar, integralmente, em quaisquer rendimentos do Fundo,
se houver, (vi) ndo conferem aos seus titulares propriedade sobre os ativos integrantes da carteira
do Fundo ou sobre fracdo ideal desses ativos, e (vii) as Novas Cotas serdo registradas em contas
de depésito individualizadas, mantidas pelo Escriturador em nome dos respectivos titulares, a fim de
comprovar a propriedade das Cotas e a qualidade de cotista do Fundo, sem emissé&o de certificados.

Todas as Cotas conferirdo aos seus titulares o direito de auferir os rendimentos do Fundo, se houver.
Sem prejuizo do disposto no subitem “(i)” acima, ndo podem votar nas assembleias gerais de
Cotistas do Fundo (a) o Administrador e o Gestor; (b) os socios, diretores e funcionarios do
Administrador ou do Gestor; (c) empresas ligadas ao Administrador, ao Gestor, seus sdcios, diretores
e funcionarios; (d) os prestadores de servigos do Fundo, seus sdcios, diretores e funcionarios; (e) o
Cotista, na hipétese de deliberacéo relativa a laudos de avaliacdo de bens de sua propriedade que
concorram para a formacao do patriménio do Fundo; e/ou (f) o Cotista cujo interesse seja conflitante
com o do Fundo na matéria em deliberacdo. As Cotas serdo negociadas no mercado secundario
junto a B3. Cada Cota correspondera a 1 (um) voto nas Assembleias Gerais de Cotistas, observado
o disposto na Instrucdo CVM 578.

Ainda, as Cotas terdo o seu valor patrimonial calculado mensalmente no fechamento do Ultimo dia
Gtil do més, devendo corresponder a divisdo do Patrimdnio Liquido pelo nimero de Cotas do Fundo
no encerramento de tal dia.

N&o serdo cobradas dos investidores taxas de ingresso ou de saida do Fundo, tampouco taxa de
performance em fun¢céo do desempenho do Fundo.

4.8. Procedimento de Subscricdo e Integralizacdo de Novas Cotas e de Aquisicdo das
Cotas Ofertadas

As Cotas Ofertadas e as Novas Cotas objeto da Oferta ser8o destinadas exclusivamente a
investidores qualificados, nos termos da Instrugdo CVM 539, que atenderem aos requisitos do
Publico Alvo da Oferta, observado o disposto no Regulamento.

A subscricdo das Novas Cotas no ambito da Oferta Primaria sera efetuada mediante assinatura do
Boletim de Subscricao, anexo ao Pedido de Reserva (se for o caso), que especificara as respectivas
condicdes de subscricdo e integralizacdo das Cotas, e do termo de adesdo ao Regulamento, por
meio do qual o investidor devera declarar que tomou conhecimento e compreendeu os termos e
clausulas das disposi¢cdes do Regulamento, em especial daquelas referentes a Politica de
Investimento e aos Fatores de Risco.

As Novas Cotas seréo integralizadas em moeda corrente nacional pelo Valor Unitario. As Cotas
subscritas deverdo ser integralizadas na Data de Liquidac&o.

A aquisicao das Cotas Ofertadas no ambito da Oferta Secundéria sera efetuada mediante assinatura
de um Contrato de Compra e Venda de Cotas, anexo ao Pedido de Reserva (se for o caso), que
especificara as respectivas condi¢ces de aquisicdo das Cotas Ofertadas, e do termo de adeséo ao
Regulamento, por meio do qual o investidor deverd declarar que tomou conhecimento e
compreendeu os termos e clausulas das disposicdes do Regulamento, em especial daquelas
referentes a Politica de Investimento e aos Fatores de Risco.

As Cotas Ofertadas serdo adquiridas mediante pagamento em moeda corrente nacional pelo Valor
Unitario. As Cotas adquiridas deverdo ser pagas na Data de Liquidacéo.

Para informac®es adicionais vide Secao "Liquidacédo das Cotas na B3" na pagina 43 deste Prospecto
Preliminar.
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4.9. Distribuicéo parcial e adesédo condicionada

Nao serd admitida a distribuicao parcial das Novas Cotas. Sera admitida a distribuicao parcial das
Cotas Ofertadas, nos termos dos artigos 30 e 31 da Instrugdo CVM 400, sendo o Montante Minimo
da Oferta equivalente a R$ 350.000.000,00 (trezentos e cinquenta milhdes de reais), representado
por 2.044.260 (dois milhdes quarenta e quatro mil duzentas e sessenta) Cotas Ofertadas no ambito
da Oferta Secundaria e pela totalidade das Novas Cotas ofertadas no ambito da Oferta Primaria.
Caso atingido o Montante Minimo da Oferta, o Coordenador Lider, em comum acordo com o Gestor,
podera encerrar a Oferta. As Cotas Ofertadas que ndo forem efetivamente alienadas deverado
permanecer de propriedade dos Fundos Vendedores. Findo o prazo de subscricao e aquisi¢cdo, caso
0 Montante Minimo da Oferta ndo seja colocado, a Oferta sera cancelada pelo Administrador,
permanecendo os Fundos Vendedores titulares das Cotas do Fundo.

Tendo em vista que a Oferta Primaria ndo contempla a possibilidade de distribuicdo parcial, nos
termos do artigo 31 da Instrucdo CVM 400, o Investidor que subscrever Novas Cotas no ambito da
Oferta Priméria ndo podera, no ato da aceitacéo da Oferta, quando da realizacao do seu pedido de
compra e/ou subscricdo de Novas Cotas, condicionar sua adesdo a Oferta, sem prejuizo das
condicdes aplicaveis a Distribuicao Parcial.

Caso o0 Montante Minimo da Oferta ndo seja atingido, a Oferta sera cancelada, sendo todos os
Boletins de Subscricdo ou Contrato de Compra e Venda de Cotas automaticamente cancelados.
Para mais informacdes, vide “Suspensdo e cancelamento da Oferta” na pagina 45 deste Prospecto
Preliminar.

EM CASO DE DISTRIBUICAO PARCIAL, O FUNDO PODERA NAO DISPOR DE RECURSOS
SUFICIENTES PARA QUE OS FUNDOS VENDEDORES REALIZEM A VENDA DE SUAS COTAS
NA FORMA INICIALMENTE PLANEJADA. PARA MAIORES INFORMACOES A RESPEITO DA
DESTINACAO DE RECURSOS EM CASO DE DISTRIBUICAO PARCIAL, VEJA A SECAO
“DESTINAGAO DOS RECURSOS” E A SEGAO “FATORES DE RISCO”, EM ESPECIAL O FATOR
DE RISCO “RISCO DE NAO COLOCACAO DO MONTANTE MINIMO DA OFERTA” NA PAGINA
133 DESTE PROSPECTO PRELIMINAR.

Para maiores informacdes sobre a destinacdo dos recursos, inclusive em caso distribuicao parcial
das Cotas, veja a secdo "Destinagdo dos Recursos”, na pagina 53 deste Prospecto Preliminar.

4.10. Plano de distribuicdo

As Instituicbes Participantes da Oferta, observadas as disposi¢fes da regulamentagcdo aplicvel,
realizardo a distribuicdo das Cotas, sob o regime de melhores esfor¢os de colocacéo, de acordo com
o Plano de Distribuicéo (de forma a assegurar: (i) o tratamento justo e equitativo aos investidores; (ii)
a adequacéo do investimento ao perfil de risco do publico-alvo da Oferta; e (iii) que os representantes
de venda das Instituicbes Participantes da Oferta recebam previamente exemplar deste Prospecto
Preliminar, para leitura obrigatéria, e que suas ddvidas possam ser esclarecidas por pessoa
designada pelo Coordenador Lider.

As Cotas serao registradas para distribuicdo e negociagédo (i) no mercado priméario, no Sistema DDA,
administrado pela B3, para distribuicdo e liquidagéo; e (ii) exclusivamente no mercado de bolsa
administrado pela B3, para negociagao, no mercado secundario.

A Oferta tera como publico alvo os Investidores Institucionais e os Investidores Nao Institucionais,

sendo certo que sera permitida a colocacdo para Pessoas Vinculadas, observados os critérios de
rateio para a Oferta N&o Institucional, conforme descrito no item 4.11.1 abaixo.
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ApOs a disponibilizacéo do Prospecto Preliminar, do Aviso ao Mercado e do pedido de registro da
Oferta na CVM, poderdo ser realizadas apresenta¢des para potenciais Investidores. Os materiais
publicitarios ou documentos de suporte as apresentacdes para potenciais Investidores
eventualmente utilizados serdo encaminhados a CVM, nos termos do artigo 50 da Instrucdo CVM
400 e da Deliberagdo CVM n° 818, de 30 de abril de 2019.

Observado o disposto no Contrato de Distribuicédo, a celebracdo dos Contratos de Compra e Venda
de Cotas ou dos Boletins de Subscricdo no ambito da Oferta tera inicio apés: (a) a aprovacao da
Oferta pela CVM; (b) a divulgacdo do Anudncio de Inicio; e (c) a disponibilizacdo do Prospecto
Definitivo aos Investidores.

Caso a Oferta seja suspensa, nos termos dos artigos 19 e 20 da Instru¢do CVM n 400; e/ou seja
modificada, nos termos dos artigos 25 e 27 da Instrucdo CVM n 400, o Investidor podera revogar
sua aceitacdo a Oferta, devendo, para tanto, informar sua deciséo & Instituicdo Participante da Oferta
com a qual celebrou o seu Boletim de Subscricdo ou Contrato de Compra e Venda de Cotas,
conforme aplicavel, até o 5° (quinto) Dia Util subsequente ao recebimento da respectiva comunicagéo
de suspensdo ou modificacdo da Oferta, presumindo-se, na falta da manifestacao, o interesse do
Investidor em ndo revogar sua aceitacdo. Se o Investidor revogar sua aceitacdo, 0S recursos
financeiros integralizados pelos Investidores, ser&o restituidos ao Investidor (incluidos os custos de
distribuicdo da Oferta, conforme previstos neste Prospecto Preliminar), sem qualquer remuneracéo
ou correcao monetaria, sem reembolso de eventuais custos operacionais incorridos e com deducéo,
caso incidentes, dos valores relativos aos tributos ou taxas (incluindo, sem limitacdo, quaisquer
tributos sobre movimentag&o financeira aplicaveis, o IOF/Cambio e quaisquer tributos que venham
a ser criados e/ou aqueles cuja aliquota atualmente equivalente a zero venha ser majorada), no
prazo de até 03 (trés) Dias Uteis contados da data da respectiva revogacao.

Caso (i) a Oferta seja cancelada, nos termos dos artigos 19 e 20 da Instru¢do CVM n.° 400; (ii) a
Oferta seja revogada, nos termos dos artigos 25 e 26 da Instrugdo CVM n.° 400; ou (iii) o Contrato
de Distribuicdo seja resilido, todos os atos de aceitacdo serdo cancelados e as InstituicBes
Participantes da Oferta comunicarao aos Investidores o cancelamento da Oferta. Nesses casos, 0s
recursos financeiros integralizados pelos Investidores, serdo devolvidos, sem qualquer remuneracao
ou corre¢cao monetaria, sem reembolso de eventuais custos operacionais incorridos e com deducéo,
caso incidentes, dos valores relativos aos tributos ou taxas (incluindo, sem limitag&o, quaisquer
tributos sobre movimentacao financeira aplicaveis, o IOF/Cambio e quaisquer tributos que venham
a ser criados e/ou aqueles cuja aliquota atualmente equivalente a zero venha ser majorada), no
prazo de 03 (trés) Dias Uteis contados da data da comunicacdo do cancelamento ou revogacao da
Oferta.

Na hipétese de restituicdo de quaisquer valores aos investidores, a devolugcdo dos valores aos
Investidores serd operacionalizada pela B3, sendo certo que o comprovante desta operagao servira
como recibo de quitacao relativo aos valores restituidos e os Boletins de Subscrigdo e os Contratos
de Compra e Venda de Cotas referentes aos valores restituidos serdo cancelados.

Observadas as disposicdes da regulamentacéo aplicavel, as Instituicdes Participantes da Oferta
deverdo realizar a distribuicdo publica das Cotas, conforme plano de distribuicao fixado nos termos
do Contrato de Distribuicdo, e resumido abaixo, o qual leva em consideracdo, inclusive, suas
relacdes com os clientes e outros aspectos comerciais e estratégicos.

4.10.1. Oferta N&o Institucional
Serdo considerados “Investidores N&o Institucionais” quaisquer investidores qualificados que sejam

pessoas fisicas que formalizem pedido de reserva durante o Periodo de Reserva, junto a uma Unica
Instituicdo Participante da Oferta, observado o Investimento Minimo.

As Instituicbes Participantes da Oferta somente atenderdo Pedidos de Reserva realizados por
Investidores N&o Institucionais titulares de conta nelas abertas ou mantidas pelo respectivo
Investidor N&o Institucional.
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Os pedidos realizados por Investidores N&o Institucionais observardo os procedimentos e normas
de liguidacéo da B3. O Investidor N&o Institucional que esteja interessado em adquirir Cotas devera
enviar seu pedido indicando (i) o Valor Unitario por Cota desejado, observado o Valor Unitario Base
e o Valor Unitario Maximo e (ii) o montante total (em reais) correspondente a quantidade de Cotas a
ser subscrita até 18 de dezembro de 2019.

As InstituicBes Participantes da Oferta serdo responsaveis pela transmissdo a B3 das ordens
acolhidas no dmbito dos Pedidos de Reserva.

O Investidor Nao Institucional que esteja interessado em adquirir Cotas devera enviar, ao longo do
Periodo de Reserva, seu pedido indicando (i) o Valor Unitario por Cota desejado, observado o Valor
Unitario Minimo e o Valor Unitario Maximo e (i) o montante total (em reais) correspondente a
quantidade de Cotas a ser subscrita.

O Investidor Nao Institucional podera efetuar mais de um Pedido de Reserva, mesmo em dias
diferentes, desde que (i) por meio da mesma Instituicdo Participante da Oferta e seja indicada a
mesma conta de custddia; e (ii) seja indicado o mesmo Valor Unitario por Cota desejado e 0 mesmo
valor méximo (em reais) a ser subscrito no referido pedido de reserva.

Perante a B3, os pedidos de um mesmo investidor serdo consolidados e considerados como um so.
Desta forma, a B3 classificara os pedidos recebidos em vdlidos e ndo validos, e informara
imediatamente as Instituicbes Participantes da Oferta os pedidos ndo validos dos seus clientes,
através de arquivo ou diretamente por tela do Sistema DDA, dependendo do meio utilizado para o
registro da reserva. A Instituicao Participante da Oferta podera, a qualquer momento, obter a relagao
de todos os pedidos validos de seus clientes, através de arquivo ou diretamente por consulta ao
sistema DDA.

Os Pedidos de Reserva cancelados, por qualquer motivo, serdo desconsiderados na alocacéo das
Cotas.

A quantidade de Cotas adquiridas e o respectivo valor do investimento dos Investidores N&o
Institucionais ser&o informados a cada Investidor N&o Institucional até o Dia Util imediatamente
anterior a data de divulgacdo do Anuncio de Inicio pela Instituicdo Participante da Oferta que
houver recebido o respectivo Pedido de Reserva, por meio de mensagem enviada ao endereco
eletrénico fornecido no Pedido de Reserva ou, na sua auséncia, por telefone ou correspondéncia,
devendo o pagamento ser feito de acordo com a alinea (i) abaixo limitado ao valor do Pedido de
Reserva.

Cada Investidor N&do Institucional devera efetuar o pagamento, a vista e em moeda corrente
nacional, do valor indicado na alinea (f) acima a Instituicdo Participante da Oferta junto a qual
tenha realizado seu Pedido de Reserva até as 16h00 da Data de Liquidacdo. Nao havendo
pagamento pontual, o Pedido de Reserva serd automaticamente cancelado pela Instituicao
Participante da Oferta.

Os Pedidos de Reserva serdo irrevogaveis e irretrataveis, exceto em caso de ndo haver pagamento
pontual, e nas hipéteses de alteragdo das circunstancias, revogacado ou modificac@o, suspenséo e
cancelamento da Oferta, conforme previstas no Prospecto.

4.10.2. Alocacéo Prioritaria
No minimo, (i) 3% (trés por cento) do Montante Total da Oferta, sera destinado, prioritariamente, ao
Gestor, sociedades gestoras pertencentes ao seu grupo econémico e/ou seus sécios, com vistas a

atender ao disposto no Regulamento do Fundo e na Resolugdo CMN n° 4.661/18, e (ii) 30% (trinta
por cento) do Montante Total da Oferta, sera destinado, prioritariamente, aos Investidores N&o
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Institucionais, sendo certo que os Coordenadores, em comum acordo com o Administrador e o
Gestor, poderdo aumentar a quantidade de Cotas inicialmente destinada aos Investidores N&o
Institucionais a um patamar compativel com os objetivos da Oferta até o limite maximo do Montante
da Oferta (“Alocacéo Prioritaria”).

4.10.3. Critério de Rateio da Oferta Nao Institucional

Caso o total de Cotas objeto dos Pedidos de Reserva apresentados pelos Investidores N&o
Institucionais, inclusive aqueles que sejam considerados Pessoas Vinculadas, seja inferior ao
percentual estabelecido para Alocacdo Prioritaria aos Investidores N&o Institucionais, todos os
Pedidos de Reserva ndo cancelados serdo integralmente atendidos, e as Cotas remanescentes
serdo destinadas aos Investidores Institucionais nos termos da Oferta Institucional. Entretanto, caso
o total de Cotas correspondente aos Pedidos de Reserva exceda o percentual prioritariamente
destinado a Oferta N&o Institucional, as Cotas destinadas a Oferta N&o Institucional seréo rateadas
entre os Investidores N&o Institucionais, inclusive aqueles que sejam considerados Pessoas
Vinculadas, segundo a quantidade escolhida pelos Coordenadores e Gestor, sendo que (i) o limite
serd o Montante Total da Oferta e (ii) eventuais arredondamentos de Cotas serédo realizados pela
excluséo da fragcdo, mantendo-se o numero inteiro (arredondamento para baixo) (“Critério de Rateio
da Oferta Nao Institucional”).

As Instituicbes Participantes da Oferta recomendam aos Investidores Nao Institucionais interessados
na realizacdo dos Pedidos de Reserva que:

i. leiam cuidadosamente os termos e condi¢des estipulados no Pedido de Reserva —
especialmente os procedimentos relativos a liquidacéo da Oferta —, 0 Regulamento e as informacdes
constantes neste Prospecto Preliminar — especialmente os procedimentos relativos a liquidacao da
Oferta e o disposto na secéo “Fatores de Risco”, que trata, dentre outros, sobre os riscos aos quais
0 Fundo e a Oferta estéo expostos;

ii. verifiguem com antecedéncia, perante a Instituicao Participante da Oferta de sua escolha,
antes de formalizar o seu Pedido de Reserva, se essa, a seu exclusivo critério, exigird a manutencao
de recursos em conta corrente ou conta de investimento aberta e/ou mantida em tal Instituicdo
Participante da Oferta, para fins de garantia do Pedido de Reserva; e

iii. entrem em contato com a Instituicdo Participante da Oferta de sua escolha para obter
informacdes mais detalhadas acerca dos prazos estabelecidos pela Instituicao Participante da Oferta
para a realizagdo do Pedido de Reserva ou, se for o caso, para a realizacdo de cadastro em tal
Instituicdo Participante da Oferta, tendo em vista os procedimentos operacionais adotados por cada
Instituicéo Participante da Oferta.

O Investidor interessado que seja Pessoa Vinculada devera indicar, obrigatoriamente, no
respectivo Pedido de Reserva, a sua qualidade de Pessoa Vinculada, sob pena de seu Pedido
de Reserva ser cancelado pela respectiva Instituicdo Participante da Oferta. Caso seja
verificado excesso de demanda superior em 1/3 (um terco) a quantidade de Cotas objeto da
Oferta, com excecdo da Alocacdo Prioritaria ao Gestor, ndo sera permitida a colocacédo de
Cotas a Pessoas Vinculadas e os Pedidos de Reserva e/ou Boletins de Subscricdo firmados
por Pessoas Vinculadas serdo automaticamente cancelados, nos termos do artigo 55 da
Instrugcdo CVM 400.

4.10.4. Oferta Institucional

Serdo considerados “Investidores Institucionais” quaisquer pessoas juridicas, além de fundos de
investimento exclusivos, reservados ou condominiais, clubes de investimento, que sejam
classificados, no minimo, como investidores qualificados, que formalizarem sua ordem de
investimento junto aos Coordenadores.
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O Investidor Institucional que esteja interessado em adquirir Cotas devera enviar sua ordem de
investimento para o Coordenador que desejar, (i) o Valor Unitario por Cota desejado, observado o
Valor Unitario Base e o Valor Unitario Maximo e (ii) o montante total (em reais) correspondente a
quantidade de Cotas a ser subscrita até o Dia Util imediatamente anterior & data de realiza¢do do
Procedimento de Bookbuilding.

Caso as ordens de investimento apresentadas pelos Investidores Institucionais excedam o total
de Cotas remanescentes ap0s o atendimento da Oferta Nao Institucional, os Coordenadores da
Oferta fardo alocagdo conforme os critérios de rateio definidos no item 4.11.5 abaixo.

4.10.5. Critério de Rateio da Oferta Institucional

Caso o total de Cotas objeto das ordens de investimento apresentadas pelos Investidores
Institucionais e efetivamente consideradas para fins do rateio, inclusive aqueles que sejam
considerados Pessoas Vinculadas, seja inferior ao percentual de Cotas destinado aos
Investidores Institucionais, conforme definido pelos Coordenadores e pelo Gestor, todas as
ordens de investimento ndo canceladas serdo integralmente atendidas. Entretanto, caso o total
de Cotas correspondente as ordens de investimento atendidas exceda o percentual destinado a
Oferta Institucional, conforme definido pelos Coordenadores e pelo Gestor, as Cotas destinadas
a Oferta Institucional seréo rateadas na taxa corte entre os Investidores Institucionais, inclusive
aqueles que sejam considerados Pessoas Vinculadas, exceto pela Alocacdo Prioritdria ao
Gestor, proporcionalmente ao montante de Cotas indicado nas respectivas ordens de
investimento atendidas, sendo que eventuais arredondamentos de Cotas serdo realizados pela
exclusao da fragdo, mantendo-se o numero inteiro (arredondamento para baixo).

4.10.6. Periodo de Reserva e Procedimentos de Alocagao e Bookbuilding

A partir do 5° (quinto) Dia Util a contar da publicacdo do Aviso ao Mercado e da disponibilizac&o
deste Prospecto Preliminar até o Dia Util anterior ao Procedimento de Bookbuilding, as Instituicdes
Participantes da Oferta iniciardo, no ambito da Oferta, o recebimento de Pedidos de Reserva de
Investidores Nao Institucionais e ordens de investimento de Investidores Institucionais (“Periodo de
Reserva”), sendo que os Investidores Institucionais poderdo enviar as ordens de investimento aos
Coordenadores até o dia Gtil imediatamente anterior ao Procedimento de Bookbuilding.

No dia 19 de dezembro de 2019 apds a publicacdo do Aviso ao Mercado e da disponibilizagéo
deste Prospecto Preliminar e o recebimento das informacdes pela B3, incluindo a posicéo
consolidada dos Pedidos de Reserva dos Investidores Nao Institucionais, os Coordenadores,
em conjunto com o Gestor, conduzirdo a verificacdo da demanda pelas Cotas, considerando os
Pedidos de Reserva dos Investidores N&o Institucionais, e o recebimento de ordens de
investimento dos Investidores Institucionais, considerando inclusive o Montante Minimo da
Oferta e o volume da Oferta Primaria e da Oferta Secundaria, e definirdo o Valor Unitario das
Cotas (“Procedimento de Bookbuilding”).

O custo de distribuicdo da Oferta, a ser pago pelo Fundo, sera fixado quando da conclusédo do
Procedimento de Bookbuilding. A escolha do critério para determinagdo do custo de distribuicdo é
justificada pelo fato de que as Cotas serdo distribuidas por meio de oferta publica, em que o valor
das Cotas sera fixo, mas o custo de distribuicdo sera aferido tendo como pardmetro o resultado do
Procedimento de Bookbuilding, com base nas indicagdes de interesse em funcdo da qualidade e
guantidade de demanda (por volume e custo unitario de distribuicdo) coletada junto a Investidores
durante o Procedimento de Bookbuilding.

Todos os pedidos de reserva e ordens de investimento de Cotas em valor inferior ao Valor Unitario
por Cota definido apdés o Procedimento de Bookbuilding serdo desconsiderados, de forma que
apenas os pedidos de reserva e ordens de investimento remanescentes serdo considerados e
observarédo os critérios de rateio definidos no item 4.10.2 na pagina 38 acima.
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4.11. Inicio da Oferta e Liquidagédo das Cotas

A distribuicdo publica da Oferta Primaria e da Oferta Secundaria terdo inicio na data de divulgacao
do Anuncio de Inicio e disponibilizacdo do Prospecto Definitivo, nos termos da Instrugdo CVM 400.

Com base nas informagdes enviadas pela B3 ao Coordenador Lider, este verificara, em conjunto
com os demais Coordenadores, se: (i) o Montante Minimo da Oferta foi atingido; (ii) o Montante
Total da Oferta foi atingido; e (iii) houve excesso de demanda; diante disto, o Coordenador Lider
definird, em conjunto com os demais Coordenadores, se havera liquidagao da Oferta, bem como seu
volume final.

Até o Dia Util anterior & data de Data de Liquidac¢do (conforme definido abaixo) e a quantidade de
Cotas alocadas (ajustada, se for o caso em decorréncia do(s) rateio(s) descritos acima e o valor do
respectivo investimento, considerando o Valor Unitario por Cota, sendo que, em qualquer caso, o
valor do investimento sera limitado aquele indicado no respectivo Pedido de Reserva ou ordem de
investimento) sera informada a cada Investidor (a) pela Instituicdo Participante da Oferta que tenha
recebido o respectivo Pedido de Reserva, por meio do seu respectivo endereco eletrénico indicado
no Pedido de Reserva, ou, na sua auséncia, por fac-simile, telefone ou correspondéncia, ou, no caso
dos Investidores Institucionais (b) pelo Coordenador, por meio do seu respectivo endereco eletrénico
indicado na ordem de investimento, ou, na sua auséncia, por fac-simile, telefone ou correspondéncia.

A liquidacao dos Pedidos de Reserva e/ou ordens de investimento, conforme o caso, realizados no
Periodo de Reserva se dara no 3° (terceiro) Dia Util seguinte a data de divulgacao do Anuncio de
Inicio.

O pagamento de cada uma das Cotas sera realizado em moeda corrente nacional, quando da sua
liquidacao, pelo preco de aquisicdo, que corresponde ao Valor Unitario por Cota, ndo sendo permitida
a aquisicdo de Cotas fracionadas. Cada um dos Investidores devera efetuar o pagamento do valor
correspondente ao montante de Cotas que adquirir, observado o Plano de Distribuigdo, a Instituigdo
Participante da Oferta com o qual efetuou seu pedido de compra e/ou subscricdo de Cotas.

Na Data de Liquidagéo, a B3, em nome de cada Instituicdo Participante junto a qual o Pedido de
Reserva ou a ordem de investimento tenha sido realizada, entregara a cada Investidor o recibo de
Cotas correspondente a quantidade de Cotas objeto do Pedido de Reserva ou da ordem de
investimento que efetivamente foi atendida, ressalvadas as possibilidades de desisténcia previstas
nos itens “Alteragédo das Circunstancias, Revogacéo ou Modificagdo, Suspenséo ou Cancelamento
da Oferta” previstos no Pedido de Reserva e na pagina 44 deste Prospecto Preliminar. Tal recibo
nao negociavel, corresponde a quantidade de Cotas por ele adquirida, e se convertera em Cotas
depois de divulgado o Anuncio de Encerramento e da obtencdo de autorizagdo da B3, quando as
Cotas passarao a ser livremente negociadas na B3.

Caso, na Data de Liquidag&o, as Cotas ndo sejam totalmente integralizadas e/ou pagas, por falha
dos Investidores e/ou das Instituicbes Participantes da Oferta e/ou sobras de rateio, a
integralizacdo das Cotas objeto da falha poderéa ser realizada junto ao Escriturador, a exclusivo
critério deste, no 3° (terceiro) Dia Util imediatamente subsequente a Data de Liquidacdo em que
verificou-se a falha de liquidagdo. Desde que atingido o Montante Minimo da Oferta, havendo
Cotas Ofertadas que ndo tenham sido subscritas e integralizadas ao final da Oferta, incluindo, sem
limitacdo, nos casos de falha de liquidacdo, nos termos acima, cabera ao Gestor informar ao
Coordenador Lider qual(is) Fundo(s) Vendedor(res) recebera(do) as Cotas Ofertadas
remanescentes e em qual proporcao, conforme o caso, devendo o Coordenador Lider encaminhar
as referidas informacgdes a B3.

Caso o Montante Minimo da Oferta ndo seja atingido apos a(s) Data(s) de Liquidacdo, a Oferta ser&

integralmente cancelada, permanecendo os Fundos Vendedores como unicos detentores de Cotas
do Fundo. Caso a Oferta seja cancelada, os valores depositados seréo integralmente devolvidos aos
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respectivos Investidores, no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis contados da comunicagdo do
cancelamento da Oferta, sem qualquer remuneragdo ou corre¢cdo monetaria, sem reembolso de
eventuais custos incorridos e com deducéo, caso incidentes, dos valores relativos aos tributos ou
taxas (incluindo, sem limitagdo, quaisquer tributos sobre movimentacéo financeira aplicaveis, o
IOF/Cambio e quaisquer tributos que venham a ser criados e/ou aqueles cuja aliquota atualmente
equivalente a zero venha ser majorada).

Tendo em vista que a Oferta Primaria ndo contempla a possibilidade de distribuicdo parcial, nos
termos do artigo 31 da Instru¢do CVM 400, o Investidor que subscrever Novas Cotas no A&mbito da
Oferta Priméaria ndo poderd, no ato da aceitacdo da Oferta, quando da realiza¢éo do seu pedido de
compra e/ou subscricdo de Novas Cotas, condicionar sua adesdo a Oferta, sem prejuizo das
condicdes apliciveis a Distribuicdo Parcial.

Tendo em vista que o Gestor, as sociedades gestoras pertencentes ao seu grupo econémico e/ou
seus soécios deverdo manter investimentos em Cotas do Fundo que, somados, sejam equivalentes
a, no minimo, 3% (trés por cento) do Capital Subscrito, nos termos do Regulamento do Fundo, nédo
serdo aplicaveis as restricdes do artigo 55 da Instrugdo CVM 400 a tais pessoas, caso a demanda
das Cotas exceda em 1/3 (um terco) a quantidade de Cotas ofertada, de modo que seja possivel 0
atendimento ao disposto no Regulamento do Fundo.

Os pedidos de reserva e/ou ordens de investimento de Investidores que sejam: (i) controladores,
pessoas naturais ou juridicas, e/ou administradores do Fundo, do Gestor ou outras pessoas
vinculadas a emissdo e distribuicdo a Oferta, bem como seus respectivos cOnjuges ou
companheiros, seus ascendentes, descendentes e colaterais até o 2° (segundo) grau; (i)
administradores ou controladores, pessoas naturais ou juridicas, das Instituicdes Participantes da
Oferta, bem como seus respectivos cdnjuges ou companheiros, seus ascendentes, descendentes
e colaterais até o 2° (segundo) grau, inclusive pessoas naturais que sejam, direta ou indiretamente,
controladoras ou participem do controle societario das Instituicdes Participantes da Oferta; (iii)
empregados, operadores e demais prepostos do Gestor, do Administrador, do Fundo ou das
InstituicBes Participantes da Oferta, que desempenhem atividades de intermediacdo ou de suporte
operacional no ambito da Oferta; (iv) agentes autbnomos que prestem servigos as Instituicdes
Participantes da Oferta, desde que diretamente envolvidos na Oferta; (v) demais profissionais que
mantenham, com o Gestor, o Administrador, o Fundo ou as InstituicGes Participantes da Oferta,
contrato de prestacdo de servicos diretamente relacionados a atividade de intermediacdo ou de
suporte operacional no &mbito da Oferta; (vi) sociedades controladas, direta ou indiretamente, pelo
Gestor, pelo Administrador, pelo Fundo ou pelas InstituicBes Participantes da Oferta; (vii) conjuge
ou companheiro e filhos menores das pessoas mencionadas nos itens “ii” a “v” acima; e (viii) clubes
e fundos de investimento cuja maioria das cotas pertenga as pessoas mencionadas acima, salvo
se geridos discricionariamente por terceiros somente poderao ser aceitas e processadas durante
o Periodo de Reserva, desde que respeitado o disposto a seguir. Caso a demanda pelas Cotas
exceda em 1/3 (um terco) a quantidade de Cotas ofertada, serd vedada a colocacéo de Cotas para
quaisquer Pessoas Vinculadas, sendo automaticamente cancelados nos termos do artigo 55 da
Instrucdo CVM 400, exceto aqueles firmados pelo Gestor, as sociedades gestoras pertencentes
ao seu grupo econdmico e/ou seus socios, com vistas a atender ao disposto no Regulamento do
Fundo.

As Cotas serdo registradas para negocia¢cdo no mercado secundério, exclusivamente no mercado
de bolsa administrado pela B3, a qual também realizara sua custddia.

As Cotas do Fundo poderdo ainda ser negociadas e transferidas privadamente, desde que
observadas as condi¢des descritas no Regulamento e na legislagao aplicavel.

As Cotas somente poderdo ser negociadas pelos Investidores no mercado secundario apés o

encerramento da Oferta por meio da divulgacéo do respectivo Antncio de Encerramento; e o tramite
operacional perante a B3 para iniciar a referida negociacéo.
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4.12. Liquidacéo das Cotas na B3

A liquidacao financeira das Cotas ocorrera em cada “Data de Liquidacao”, entendida como a data da
liquidacao fisica e financeira das Cotas objeto da Oferta, de acordo com o Cronograma previsto na
pagina 46 deste Prospecto Preliminar, respeitando os procedimentos operacionais a seguir descritos
e as normas internas de das Instituicbes Participantes, conforme disposto no Contrato de Prestacao
de Servigos celebrado entre a B3 e o Fundo:

(i) até as 09h00 da Data de Liquidacao, as Cotas deverdo ter sido integralmente depositadas pelo
Fundo, caso aplicavel, junto & B3, livres e desembaracadas de quaisquer dnus, encargos ou
gravames;

(i) apbs o depodsito das Cotas, a B3 iniciard o processo de liquidacdo, debitando as contas de
custédia dos Fundos Vendedores, nas quais as cotas estdo depositadas e emitindo mensagens,
no Sistema de Transferéncia de Reservas do Banco Central (“STR”), informando aos bancos
liquidantes das Instituices Participantes da Oferta, os valores brutos a serem pagos;

(iif) até as 10h da Data da Liquidacéo, a B3 devera receber a planilha de liquidacdo do Coordenador
Lider, com as indica¢c®es do valor liquido a ser pago ao Fundo e aos Fundos Vendedores, dos
valores referentes as comissdes devidas por conta da liquidacédo financeira da Oferta e dos
valores referentes a prestagéo dos servigos da B3;

(iv) os Investidores terdo até as 12h00 da Data de Liguidacdo para realizar o devido pagamento
diante da Instituicdo Participante com quem contratou;

(v) até as 15h00 da Data da Liquidacdo, a B3 devera informar ao Coordenador Lider acerca do
recebimento dos valores totais depositados na sua conta de liquidagéo, identificando os
investidores respectivos que nédo efetuaram depdsitos e os valores correspondentes;

(vi) até as 16h00 da Data da Liquidacao, a B3, desde que verificados os procedimentos acima
indicados, deverd transferir ao Fundo, bem como a cada uma das Instituicbes
Participantes da Oferta, nas contas informadas pelo Coordenador Lider e pelas
Instituicdes Participantes da Oferta, respectivamente, os montantes informados e em
contrapartida, transferirq aos investidores o respectivo numero de Cotas subscritas e/ou
adquiridas no ambito da Oferta.

Os horérios e procedimentos acima poderdo ser alterados em caso de mudanga dos procedimentos
operacionais da B3.

Caso sejam colocadas Cotas no ambito da Oferta em montante suficiente para que o Montante
Minimo da Oferta seja atingido, a Oferta podera ser encerrada, pelo Coordenador Lider, em comum
acordo com o Gestor, e eventual saldo de Cotas nédo colocado sera cancelado ou devolvido aos
Fundos Vendedores, conforme o caso, pelo Administrador.

4.13. Anuncio de Encerramento

Uma vez encerrada a Oferta, o Coordenador Lider divulgara o resultado da Oferta mediante
divulgacdo de Andncio de Encerramento, nos termos da Instru¢do CVM 400.
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O Periodo de Reserva das Cotas encerrar-se-a em até seis meses contados da data de divulgacéo
do Anuncio de Inicio, sendo que:

i. apés a captacéo do Montante Minimo da Oferta, o Coordenador Lider, conforme acordado
com o Gestor, podera decidir, a qualquer momento, pelo encerramento da Oferta; e

ii. caso ndo venha a ser captado o Montante Minimo da Oferta até o final do Periodo de
Reserva a Oferta sera automaticamente cancelada.

4.14. Ambiente de negociacdo das Cotas

As Cotas serdo registradas para negocia¢cdo no mercado secundério, exclusivamente no mercado
de bolsa administrado pela B3, a qual também realizara sua custddia. As Cotas do Fundo poderao
ainda ser negociadas e transferidas privadamente, desde que observadas as condi¢des descritas no
Regulamento e na legislagdo aplicavel.

As Cotas somente poderdo ser negociadas pelos Investidores no mercado secundario apés o
encerramento da Oferta por meio da divulgagéo do respectivo Anuncio de Encerramento; e o tramite
operacional perante a B3 para iniciar a referida negociacao.

4.15. Classificagéo de risco
A Oferta ndo conta com classificagéo de risco.
4.16. Condic¢des da Oferta

A Oferta das Cotas Ofertadas e das Novas Cotas referentes a Segunda Emissdo estara sujeita
apenas as condicdes expressamente informadas neste Prospecto Preliminar.

4.17. Alteragao das circunstancias, revogacao ou modificacdo da Oferta

O Administrador, em conjunto com o Coordenador Lider, podera requerer a CVM autorizacdo para
modificar ou revogar a Oferta caso ocorram alteracdes substanciais, posteriores e imprevisiveis nas
circunstancias de fato inerentes a Oferta existentes na data do pedido de registro da Oferta, que
resultem em um aumento relevante dos riscos assumidos pelo Fundo e inerentes a propria Oferta.
Adicionalmente, o Administrador, mediante recomendacdo do Gestor e em conjunto com o
Coordenador Lider, poderd modificar, a qualquer tempo, a Oferta, a fim de melhorar seus termos e
condicdes para os investidores ou a fim de renunciar a condi¢cao da Oferta previamente estabelecida,
conforme disposto no paragrafo 3° do artigo 25 da Instrugdo CVM 400. Caso o requerimento de
modificacdo das condi¢Bes da Oferta seja aceito pela CVM, o prazo para distribuicdo da Oferta
podera ser prorrogado em até 90 (noventa) dias. Se a Oferta for revogada, os atos de aceitagédo
anteriores e posteriores a revogacdo serdo considerados ineficazes, devendo ser restituidos
integralmente aos investidores aceitantes os valores eventualmente dados em contrapartida as
Cotas, conforme disposto no artigo 26 da Instrucdo CVM 400, sem qualquer remuneracdo ou
correcao monetaria, sem reembolso de eventuais custos incorridos e com deducgao, caso incidentes,
dos valores relativos aos tributos ou taxas (incluindo, sem limitacdo, quaisquer tributos sobre
movimentacdo financeira aplicaveis, o IOF/Cambio e quaisquer tributos que venham a ser criados
e/ou aqueles cuja aliquota atualmente equivalente a zero venha ser majorada).
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Na hipotese de modificacéo das condi¢des da Oferta, nos termos dos artigos 25 e 27 da Instrucéao
CVM 400, as InstituicBes Participantes da Oferta, no momento do recebimento das aceitacfes da
Oferta, deverdo certificar-se de que os investidores que manifestarem sua adeséo a Oferta (i) estdo
cientes de que as condi¢cdes da Oferta originalmente informadas foram modificadas e (ii) tém
conhecimento das novas condi¢cbes. Adicionalmente, o Administrador, a expensas do Fundo,
divulgara a modificacdo pelos mesmos meios utilizados para a divulgacao do Aviso ao Mercado e
do Anudncio de Inicio e, adicionalmente, comunicara diretamente aos investidores que ja tiverem
aderido a Oferta sobre a referida modificacio, para que confirmem, no prazo de 5 (cinco) Dias Uteis
do recebimento da comunicacdo do Administrador, seu interesse em manter a sua aceitacdo da
Oferta, presumida a manutenc¢é@o em caso de siléncio.

Todos os investidores que tenham revogado a sua aceitacdo, na hipétese de alteracdo ou
modificacdo ou, ainda, de revogacdo da Oferta, conforme previsto acima, terdo direito a
restituicdo integral dos valores dados em contrapartida as Cotas, conforme o disposto no artigo
28 da Instrugcdo CVM 400, no prazo de até 3 (trés) Dias Uteis, sem qualquer remuneragdo ou
correcao monetaria.

4.18. Suspenséo e cancelamento da Oferta
Nos termos do artigo 19 da Instrugcdo CVM 400, a CVM:

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

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

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

A suspensao ou o cancelamento da Oferta sera informado aos investidores que ja tenham aceitado
a Oferta, sendo-lhes facultado, na hipétese de suspenséo, a possibilidade de revogar a aceitagdo
até o 5° (quinto) Dia Util posterior ao recebimento da respectiva comunicag&o. Todos os investidores
gue tenham aceitado a Oferta, na hipétese de seu cancelamento, ou que tenham revogado a sua
aceitacdo, na hipétese de suspensao, conforme previsto acima, terdo direito a restituicao integral
dos valores dados em contrapartida as Cotas, conforme o disposto no paragrafo Unico do artigo 20
da Instrugdo CVM 400, no prazo de até 3 (trés) Dias Uteis, sem qualquer remuneragao ou correcao
monetdaria, sem reembolso de eventuais custos incorridos e com deducdo, caso incidentes, dos
valores relativos aos tributos ou taxas (incluindo, sem limitacdo, quaisquer tributos sobre
movimentacao financeira aplicaveis, o IOF/Cambio e quaisquer tributos que venham a ser criados
e/ou aqueles cuja aliquota atualmente equivalente a zero venha ser majorada).

4.19. Registro

A Oferta sera registrada na CVM, nos termos da Instru¢cdo CVM 400.
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4.20. Cronograma indicativo

Ordem Eventos Data Prevista @

1. Protocolo do Pedido de Registro da Oferta na CVM e na B3 10/10/2019
Disponibilizacdo do Aviso ao Mercado (sem logotipos das 13/11/2019

2. Instituicbes Consorciadas)
Disponibilizagdo do Prospecto Preliminar ¢

3. Inicio das apresentagfes de roadshow para potenciais investidores 18/11/2019

4, Inicio do Periodo de Reserva 22/11/2019
Disponibiliza¢@o do Aviso ao Mercado (com logotipos dos 28/11/2019

5. Coordenadores e das Instituicdes Consorciadas)

6 Encerramento das apresentacdes de roadshow para potenciais 28/11/2019
' investidores
7. Encerramento do Periodo de Reserva 18/12/2019
8. Procedimento de Bookbuilding 19/12/2019
9. Registro da Oferta pela CVM 09/01/2020
10. Divulgacao do Anuncio de Inicio 10/01/2020
Disponibilizacdo do Prospecto Definitivo
11. Data de Liquidagédo Financeira das Cotas 15/01/2020
12. Divulgag&o do Anuncio de Encerramento 17/01/2020
13. Inicio da negociacdo das Cotas na B3 20/01/2020

@) As datas previstas para os eventos futuros sdo meramente indicativas e estdo sujeitas a alteracoes,
suspensfes, prorrogacdes, antecipacBes e atrasos, sem aviso prévio, a critério do Coordenador Lider,
mediante solicitagdo da CVM. Qualquer modificagdo no cronograma da distribuicdo devera ser comunicada a
CVM e podera ser analisada como Modificagdo da Oferta, seguindo o disposto nos artigos 25 e 27 da Instrugdo
CVM 400. Ainda, caso ocorram alteragfes das circunstancias, revogacdo ou modificacdo da Oferta, tal
cronograma podera ser alterado. A revogacado, suspensao, o cancelamento ou qualquer modificagao na Oferta
serd imediatamente divulgado nas péginas da rede mundial de computadores do Coordenador Lider, do
Administrador, da B3 e da CVM, veiculos também utilizados para disponibilizacdo do Aviso ao Mercado e do
Anuncio de Inicio, conforme disposto no artigo 27 da Instru¢gdo CVM 400.

®) Prazo méaximo Oficio de Exigéncias da CVM e da B3 referente ao Pedido de Registro da Oferta: A CVM,
como regra geral, devera se manifestar em até 10 (dez) dias Uteis, contado da data do protocolo do Pedido de
Registro da Oferta. O prazo da B3 sera de 10 (dez) dias Uteis contados do pedido de registro na B3 (vide art.
6.16.2, "(ii)", do Manual do Emissor).

@) A disponibilizacdo do Prospecto Preliminar devera ocorrer pelo menos 5 (cinco) dias Gteis antes do prazo
inicial para o recebimento de reserva. Ademais, o Prospecto Preliminar ndo deve ser disponibilizado pelo
emissor/ofertante e pelos intermediarios enquanto ndo for disponibilizado o Aviso ao Mercado (vide art. 42,
§1°, e 53, ambos da Instrugéio CVM 400).

®) O Prospecto Definitivo devera estar disponivel para os investidores pelo menos 5 (cinco) dias Uteis antes
do prazo inicial para a aceitacdo da oferta se houver sido utilizado Prospecto Preliminar e as informagbes
constantes do Prospecto Definitivo forem substancialmente diferentes das informacg8es daquele (vide art. 42,
§2°, I, da Instrucdo CVM 400).

®) A subscricido ou aquisicdo dos valores mobiliarios objeto da oferta devera ser realizada no prazo maximo
de 6 (seis) meses, contado da data de Divulgagdo do Anuncio de Inicio (vide art. 18 da Instrugdo CVM 400).

4.21. Custos da Oferta

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

Montante (R$)®

% em relacdo ao valor total da

Oferta @

Despesas com Cart6rio 15.000,00 0,00%
Comissao de Estruturacédo ® 20.839.995,00 2,17%
Comisséo de Colocagéao 26.381.657,50 2,75%
Comisséo de Sucesso @) -- --
Total de Comissbes 47.221.652,50 4,92%
Impostos, Taxas e Outras

~ 5.043.596.53 0,53%
Retencgoes
Taxa de Registro da Oferta na CVM 634.628,72 0,07%
Taxa de Registro do Fundo na ANBIMA 49.490,90 0,005%
Taxa de Registro na B3 11.512,00 0,001%
Despesas com Consultores Legais 515.000,00 0,054%
Outras despesas da Oferta @ 25.000,00 0,003%
Total de Despesas 1.250.631,62 0,13%
Total de Comiss@es e Despesas 53.515.880,65 5,58%

(M Os numeros apresentados séo estimados, estando sujeitos a variagdes, refletindo em alguns casos, ainda, ajustes
de arredondamento. Assim, os totais apresentados podem ndo corresponder a soma aritmética dos nimeros que 0s
precedem.

@ Incluidos os custos estimados com a apresentacio para investidores (roadshow), custos estimados com tradugdes,
impressdes, dentre outros.

@ A comissdo de sucesso sera representada pelo produto dos seguintes fatores: (a) 15% (quinze por cento) da diferenca
entre o Retorno Esperado Liquido e o Retorno Liquido; (b) 9,7 (nove inteiros e sete décimos);); e (¢) 0 montante total das
Cotas efetivamente distribuidas no &mbito da Oferta, desconsideradas as Cotas nao colocadas ou canceladas, por exemplo,
em virtude de falha na liquidagdo, somado ao referido montante as cotas do Fundo detidas pelos Fundos Vendedores e/ou
pelos cotistas dos Fundos Investidores recebidas em virtude da integraliza¢do em ativos na 12 Emisséo, que ndo tenham
sido vendidas na Oferta. Sera considerado: (a) Retorno Esperado Liquido - significa o maior entre (i) IPCA + 6,25% ao ano
ou (i) IPCA + cupom formado pela remuneracéo paga pela NTNB 2030 + 2,75% ao ano; e (b) Retorno Liquido — significa
o retorno para o Investidor do Fundo resultante do Procedimento de Bookbuilding.

(4) Considera o numero total de Cotas, incluindo os cotistas remanescentes da Primeira Emissdo

Custo de Distribuicdo com base no Valor Unitario Base

Valor unitario base da Cota (R$) Custo por Cota (R$)
100,007 3,85
Montante Total Base da Oferta (R$) Custo Base da distribuicdo (R$)
959.333.000,00 R$50.644.214,90
Montante Liquido Total da Oferta (R$) Valor Liquido por Cota (R$)
908.688.785,10 R$96,1481

Os valores mencionados acima incluem toda e qualquer despesa relacionada a constituicdo do

2 Equivalente ao Valor Unitario Base. O Valor Unitario da Cota sera definido apds a apuragdo do resultado do Procedimento de Bookbuilding, de
acordo com a faixa entre o Valor Unitdrio Base por Cota até o Valor Unitario Maximo.
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Fundo, a distribuicdo das Cotas e ao registro da Oferta a serem arcados pelo Fundo. Os valores
acima serao acrescidos de eventuais tributos que porventura venham a incidir diretamente sobre a
remuneracao decorrente do servico de distribuicao.

Todos os tributos, incluindo impostos, contribuigBes e taxas, bem como quaisquer outros encargos
que incidam ou venham a incidir, inclusive em decorréncia de majoracéo de aliquota ou base de
célculo, com fulcro em norma legal ou regulamentar, sobre a remuneracao dos Coordenadores seréo
acrescidos a remuneracédo em valores adicionais suficientes para que os Coordenadores recebam
tais pagamentos e recolham quaisquer Tributos incidentes (gross up).

As despesas eventualmente incorridas nos termos descritos acima seréo reembolsadas ao Gestor,
ao Administrador e aos Coordenadores pelo Fundo, cabendo ao Fundo arcar com tais reembolsos
mediante simples apresentacédo dos comprovantes das despesas incorridas, nos termos do Contrato
de Distribuicdo. Os respectivos comprovantes de tais despesas devem ser passiveis de nota
explicativa e de auditoria no momento em que forem elaboradas as demonstracdes financeiras do
primeiro exercicio fiscal do Fundo.

4.22. Contrato de Distribuicéo

Por meio do Contrato de Distribuicdo, o Fundo contratou os Coordenadores para prestar servicos de
coordenacdo, colocacdo e distribuicdo de Cotas, diretamente ou por meio das Instituicdes
Consorciadas, sob regime de melhores esforcos de colocacdo com relacdo a totalidade das Cotas
Ofertadas e das Novas Cotas da Segunda Emissdo, sem a concessao de garantia de distribuicdo
e/ou liquidacdo. Para prestacéo dos servicos de distribuicdo, as Instituicdes Participantes da Oferta
fardo jus a uma remuneragdo detalhada na segdo “Informacdes Relativas a Oferta - Custos da
Oferta” na pagina 46 deste Prospecto Preliminar.

O Contrato de Distribuicdo estara disponivel para consulta junto ao Coordenador Lider, a partir da
data de divulgagdo do Anuncio de Inicio, no endereco indicado na segédo “Identificacdo do
Administrador, do Coordenador Lider e Prestadores de Servicos do Fundo” na pagina 21 deste
Prospecto Preliminar.

Para maiores informacdes sobre o relacionamento entre o Coordenador Lider e as partes envolvidas
com o Fundo e a Oferta, veja a se¢ado “Relacionamento entre as Partes Envolvidas com o Fundo e
a Oferta” na pagina 91 deste Prospecto Preliminar.

4.23. Violagdo das Normas de Conduta

Caso haja descumprimento ou indicios de descumprimento, por qualquer dos Coordenadores e/ou
por qualquer das Instituicbes Consorciadas, de qualquer das obrigacfes previstas no respectivo
contrato de adesao ao Contrato de Distribuicdo, ou em qualquer contrato celebrado no ambito da
Oferta, ou, ainda, de qualquer das normas de conduta previstas na regulamentacdo aplicavel a
Oferta, incluindo, sem limitacdo, aquelas previstas na Instrucdo CVM 400 e, especificamente, na
hipétese de manifestacdo indevida na midia durante o periodo de siléncio, emissdo indevida de
pesquisas e relatérios publicos sobre o Fundo e/ou divulgacédo indevida da Oferta, conforme previsto
no artigo 48 da Instrucao CVM 400, tal Instituicdo Consorciada, a critério exclusivo do Coordenador
Lider, em conjunto com os demais Coordenadores, e sem prejuizo das demais medidas julgadas
cabiveis pelo Coordenador Lider, (i) deixard imediatamente de integrar o grupo de instituicdes
responsaveis pela colocacéo das Cotas, devendo cancelar todos os Pedidos de Reserva e todos os
Boletins de Subscricdo que tenha recebido e informar imediatamente os respectivos investidores
sobre o referido cancelamento; (ii) arcara com quaisquer custos relativos a sua exclusdo como
Instituicdo Participante da Oferta, incluindo custos com publicagbes e honorarios advocaticios,
inclusive custos decorrentes de eventuais demandas de potenciais investidores; e (iii) podera deixar,
por um periodo de até 6 (seis) meses contados da data da comunicacao da violacdo, de atuar como
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instituicdo intermediaria em ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios sob a coordenacao
do Coordenador Lider. Os valores eventualmente dados em contrapartida as Cotas deverao ser
restituidos pela Instituicdo Consorciada, conforme o caso, integralmente, no prazo maximo de até 5
(cinco) Dias Uteis contados da data de divulgacdo do descredenciamento do Coordenador
Contratado ou da Instituicdo Consorciada, sem qualquer remunerag&o ou correcao monetéria, sem
reembolso de eventuais custos incorridos e com deducéo, caso incidentes, dos valores relativos aos
tributos ou taxas (incluindo, sem limitacdo, quaisquer tributos sobre movimentacdo financeira
aplicaveis, o IOF/Cambio e quaisquer tributos que venham a ser criados e/ou aqueles cuja aliquota
atualmente equivalente a zero venha ser majorada).

4.24. Inadequacéo do Investimento

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

AS COTAS NAO FORAM E NAO SERAO REGISTRADAS NOS TERMOS DO SECURITIES ACT.
ASSIM, AS COTAS NAO PODERAO SER OFERTADAS OU DISTRIBUIDAS, DIRETA OU
INDIRETAMENTE (I) NOS ESTADOS UNIDOS DA AMERICA, (I) A QUALQUER PESSOA
CONSIDERADA UMA US PERSON OU EM BENEFICIO DE UMA PESSOA CONSIDERADA UMA
US PERSON, CONFORME DEFINIDO NA REGULATION S DO SECURITIES ACT, OU (lll) A
QUAISQUER TERCEIROS, PARA REVENDA OU REDISTRIBUICAO, DIRETA OU INDIRETA, NOS
ESTADOS UNIDOS DA AMERICA OU A UMA PESSOA CONSIDERADA UMA US PERSON,
EXCETO NOS TERMOS DE UMA ISENCAO AOS REQUISITOS DE REGISTRO DO SECURITIES
ACT OU MEDIANTE ATENDIMENTO AO SECURITIES ACT E QUAISQUER OUTRAS LEIS E
REGULAMENTACOES APLICAVEIS DOS ESTADOS UNIDOS DA AMERICA.

4.25. Instituicbes Consorciadas

Os Coordenadores poderdo convidar Instituicdes Consorciadas, caso entendam adequado, para
auxiliar na distribuicdo das Cotas, mediante assinatura do termo de adesdo ao Contrato de
Distribuigdo junto ao Coordenador Lider.

4.26. Disponibilizacédo de avisos e anuncios da Oferta

O AVISO AO MERCADO, BEM COMO SUA DISPONIBILIZAGAO (COM O LOGOTIPO DOS
COORDENADORES E DAS INSTITUICOES CONSORCIADAS), O ANUNCIO DE INiCIO, O
ANUNCIO DE ENCERRAMENTO, EVENTUAIS ANUNCIOS DE RETIFICACAO, BEM COMO TODO
E QUALQUER AVISO OU COMUNICADO RELATIVO A OFERTA SERAO DISPONIBILIZADOS,
ATE O ENCERRAMENTO DA OFERTA, EXCLUSIVAMENTE, NAS PAGINAS NA REDE MUNDIAL
DE COMPUTADORES DO ADMINISTRADOR, DOS COORDENADORES, DAS INSTITUICOES
PARTICIPANTES DA OFERTA INDICADAS ABAIXO, DA CVM E DA B3:
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Administrador

https://lwww.btgpactual.com/home/investment-bank (neste website clicar em “Mercado de Capitais -
Download”, depois clicar em “2019” e, “OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUICAO PRIMARIA E
SECUNDARIA DE COTAS DE EMISSAO DO PERFIN APOLLO ENERGIA FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA” selecionar o “Aviso ao Mercado”,
“Anuncio de Inicio” ou “Anuncio de Encerramento;”)

Coordenador Lider

https://www.btgpactual.com/home/investment-bank (neste website clicar em “Mercado de Capitais -
Download”, depois clicar em “2019” e, “OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUICAO PRIMARIA E
SECUNDARIA DE COTAS DE EMISSAO DO PERFIN APOLLO ENERGIA FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA” selecionar o “Aviso ao Mercado”,
“Anuncio de Inicio” ou “Anuncio de Encerramento”).Coordenadores Contratados e Instituicdes
Consorciadas

www.safrabi.com.br (neste website clicar em “Prospecto Preliminar’, “Aviso ao Mercado FIP-IE
Perfin”, “Anuncio de Inicio FIP-IE Perfin” e “Anancio de Encerramento FIP-IE Perfin”)

www.credit-suisse.com/br (neste website, clicar em “Investment Banking”, depois clicar em “Ofertas”,
e, entao, clicar em “Prospecto Preliminar” ao lado de “Oferta Publica de Distribuicdo Primaria e
Secundaria de Cotas de Emisséo do Perfin Apollo Energia Fundo de Investimento em Participacdes
em Infraestrutura” e, entdo, clicar em “Aviso ao Mercado”, “Anuncio de Inicio” ou “Anuncio de
Encerramento”)

www.itau.com.br/itaubba-pt/nossos-negocios/ofertas-publicas (neste website clicar em “FIP Fundo
de Investimento em Participag&o”, selecionar “2019” em seguida, clicar em “Novembro” e entdo
localizar “Prospecto Preliminar”, “Aviso ao Mercado”, “Andncio de Inicio” ou “Anuncio de
Encerramento”)

Informac6es adicionais sobre os Coordenadores e as Instituicbes Consorciadas podem ser obtidas
nas dependéncias dos Coordenadores e das Instituicbes Consorciadas e/ou na pagina da rede
mundial de computadores da B3 (www.b3.com.br).

CVM

Na sede da CVM, situada na Rua Sete de Setembro, n°® 111, 5° andar, CEP 20159-900, na Cidade
do Rio de Janeiro, no Estado do Rio de Janeiro, e na Rua Cincinato Braga, n° 340, 2°, 3° e 4° andares,
CEP 01333-010, na Cidade de Sao Paulo, no Estado de Sao Paulo, bem como na seguinte pagina:
www.cvm.gov.br (neste website acessar o Menu, clicar em “Informagbes de Regulados”, em
seguida, clicar em “Ofertas Publicas”, clicar em “Ofertas Publicas de Distribuigdo”, clicar em “Ofertas
em Andlise”, clicar em “Quotas de FIP”, localizar “Perfin Apollo Energia Fundo de Investimento em
ParticipagBes em Infraestrutura” e entdo, clicar no documento desejado).

B3

http://www.b3.com.br/pt _br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/ofertas-publicas/ofertas-
em-andamento/ (neste website localizar “Perfin Apollo Energia Fundo de Investimento em
Participacfes em Infraestrutura” e entdo, clicar em “Aviso ao Mercado”, “Anuncio de Inicio” ou
“Anuncio de Encerramento”).

Os Coordenadores alertam os investidores que estes deverdo basear suas decisdes de investimento
Unica e exclusivamente nas informacfes constantes deste Prospecto Preliminar, do Prospecto
Definitivo e do Regulamento.
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LEIA ESTE PROSPECTO PRELIMINAR E O REGULAMENTO ANTES DE ACEITAR A OFERTA,
EM ESPECIAL AS SEGCOES “FATORES DE RISCO” DESTE PROSPECTO PRELIMINAR, A
PARTIR DA PAGINA 123, BEM COMO DO REGULAMENTO, PARA UMA DESCRICAO DOS
FATORES DE RISCO QUE DEVEM SER CONSIDERADOS NA TOMADA DE DECISAO DE
INVESTIMENTO.

A Oferta esta sujeita a prévia analise e aprovacdo da CVM, sendo que o registro da Oferta foi
requerido junto a CVM em 10 de outubro de 2019.

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

O investimento nas Cotas representa um investimento de risco, pois € um investimento em renda
variavel e, assim, os investidores que pretendam investir nas Cotas estdo sujeitos a perdas
patrimoniais e riscos, inclusive aqueles relacionados as Cotas, ao setor em que as Sociedades
Investidas atuam e ao ambiente macroecondmico do Brasil, conforme descritos neste Prospecto
Preliminar e no Regulamento, e que devem ser cuidadosamente considerados antes da tomada de
decisdo de investimento. O investimento nas Cotas ndo é, portanto, adequado a investidores
avessos aos riscos relacionados a volatilidade do mercado de capitais.
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5. DESTINAGAO DOS RECURSOS

Com base no Valor Unitério Base, € estimado que os recursos liquidos provenientes da Oferta, ap6s
a deducgdo das comissdes e das despesas, e considerando a distribuicdo do Montante Total da
Oferta, sejam de aproximadamente R$ 959.333.000,00 (novecentos e cinquenta e nove milhfes
trezentos e trinta e trés mil reais). Para informacdes detalhadas acerca das comissGes e das
despesas da Oferta, veja a secao “Informagdes Relativas a Oferta - Custos da Oferta” na pagina 46
deste Prospecto Preliminar.

Os recursos a serem captados por meio da Oferta, serdo utilizados da seguinte forma:

® com relacdo a Oferta Secundaria, os recursos captados na referida oferta serdo pagos
aos Fundos Vendedores, que, na data do presente Prospecto Preliminar, séo os titulares
da totalidade das Cotas Ofertadas;

(i) com relagdo a Oferta Priméria, serdo destinados da seguinte maneira: (a) o valor
aproximado de R$ 54.000.000,00 (cinquenta e quatro milhdes de reais) sera destinado
as despesas relacionadas a Oferta; e (b) o saldo ser4 mantido em Caixa pelo Fundo
para pagamento de desembolsos relacionados a sua manutengéo e funcionamento.
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6. CARACTERISTICAS DO FUNDO

Esta Secéo traz um breve resumo das disposi¢des constantes do Regulamento, sendo que a sua
leitura ndo substitui a leitura do Regulamento.

6.1. Forma, base legal e Prazo de Duracé&o

O Fundo é constituido sob a forma de condominio fechado e é regido por seu Regulamento, pelo
disposto na Lei n°® 11.478/07, na Instrucdo CVM 578 e na Instrucdo CVM 579, bem como pelas
demais disposi¢des legais e regulamentares que Ihe forem aplicaveis.

Segundo os critérios estabelecidos no Cédigo ABVCAP/ANBIMA, o Fundo é classificado como
Diversificado — Tipo 3. A modificacdo do tipo de Fundo dependera de aprovacdo em Assembleia
Geral de Cotistas, nos termos do Regulamento.

O Fundo tera Prazo de Duracao indeterminado.

6.2. Publico-alvo

O Fundo destina-se exclusivamente a participacdo de investidores qualificados, nos termos da
Instrugcdo CVM 539, compreendendo, inclusive, investidores residentes e domiciliados no exterior,
que apliguem recursos no Brasil por intermédio dos mecanismos previstos na Resolu¢cdo CMN n°
4.373/14, e entidades fechadas de previdéncia complementar, nos termos da Resolugdo CMN n°
4.661/18.

O Fundo deve ter, no minimo, 5 (cinco) Cotistas, sendo que cada Cotista ndo podera deter mais do
que 40% (quarenta por cento) das cotas emitidas pelo Fundo ou auferir rendimento superior a 40%
(quarenta por cento) do rendimento do Fundo, exceto na hipOtese prevista no artigo 13 do
Regulamento do Fundo, que, se ocorrer, o nimero minimo de Cotistas e a participacdo maxima por
Cotista poderdo néo ser observados, devendo o Administrador proceder com a Liquidacdo ou a
transformacéo do Fundo em outra modalidade de fundo de investimento, no que couber, nos termos
do paragrafo 9° do artigo 1° da Lei 11.478/07.

O Gestor, as sociedades gestoras pertencentes ao seu grupo econémico e/ou seus sécios deverao
manter investimentos em Cotas do Fundo que somados sejam equivalentes a, no minimo, 3% (trés
por cento) do Capital Subscrito, exceto na hip6tese prevista no artigo 13 do Regulamento do Fundo
e no artigo 55 da Instrugdo CVM 400, quando esta limitacdo podera ndo ser observada.

6.3. Objetivo e Politica de Investimento

O Fundo tem como Politica de Investimento a aquisicdo de Ativos Alvo, participando do processo
decisério das Sociedades Investidas, com influéncia na definicdo de sua politica estratégica e em
sua gestao. O Fundo devera manter, no minimo, 90% (noventa por cento) de seu Patrimdnio Liquido
investido nos Ativos Alvo, sendo que o Fundo tera o prazo maximo de 180 (cento e oitenta) dias apés
obtido o registro de funcionamento na CVM ou apos o encerramento de um projeto referente a um
Ativo Alvo para se enquadrar ao referido limite.

O Fundo deveréa observar o Prazo para Enquadramento.
Para que titulos e valores mobiliarios emitidos por companhias fechadas possam ser objeto dos
investimentos do Fundo, mencionadas companhias deverdo adotar as seguintes préaticas de

governanca:

0] proibicao de emissdo de partes beneficiarias e inexisténcia desses titulos em circulacao;
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(i) estabelecimento de um mandato unificado de até 2 (dois) anos para todo o conselho de
administracdo, quando existente;

(i) disponibilizacdo para os acionistas de contratos com partes relacionadas, acordos de
acionistas e programas de opc¢des de aquisicdo de ag8es ou de outros titulos ou valores mobiliarios
de emisséo da companhia;

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

(v) no caso de obtencdo de registro de companhia aberta categoria A, obrigar-se, perante o
Fundo, a aderir a segmento especial de bolsa de valores ou de entidade administradora de mercado
de balcdo organizado que assegure, no minimo, préticas diferenciadas de governancga corporativa
previstos nos incisos anteriores; e

(vi) auditoria anual de suas demonstragdes contabeis por auditores independentes registrados
na CVM.

O Fundo né&o podera realizar opera¢gdes com derivativos, exceto quando tais operacdes:
0] forem realizadas exclusivamente para fins de protecao patrimonial; ou

(ii) envolverem opc¢des de compra ou venda de a¢gBes das companhias que integram a carteira
do Fundo com o propésito de (a) ajustar o pregco de aquisicdo das Sociedades Investidas com o
consequente aumento ou diminuicdo futura na quantidade de ac¢bes investidas ou de (b) alienar
essas ac¢des no futuro como parte da estratégia de desinvestimento do Fundo.

O Fundo podera realizar AFACs nas Sociedades Investidas no limite de até 99,9% (noventa e nove
inteiros e nove décimos por cento) do Capital Subscrito, desde que: (i) 0 Fundo possua investimento
em acdes da Sociedade Investida na data da realizacdo do referido adiantamento; (ii) seja vedada
qualquer forma de arrependimento do adiantamento por parte do Fundo; e (iii) o adiantamento seja
convertido em aumento de capital da Sociedade Investida na primeira assembleia geral realizada
apos o recebimento dos recursos ou, quando esta ndo ocorrer, no prazo maximo de até 120 (cento
e vinte) dias contados a partir do encerramento do periodo-base em que a sociedade tenha recebido
0s recursos financeiros.

Sera admitido o coinvestimento em Sociedades Investidas por Cotistas, pelo Administrador, pelo
Gestor, bem como por partes a eles relacionadas, conforme definido na Instrucdo CVM 578,
inclusive outros veiculos de investimento para os quais tais partes prestem servigos, bem como
por pessoas a elas relacionadas, hipotese em que a oportunidade de investimento nas
Sociedades Investidas deverd ser oferecida ao Fundo e aos referidos coinvestidores em
condicfes equitativas e de mercado, sem prejuizo da possibilidade de ser alocada propor¢cao
maior ao Fundo, a critério do Gestor.

6.4. Caracteristicas das Cotas e Direitos Patrimoniais

As Cotas correspondem a fracdes ideais do Patriménio Liquido do Fundo e serdo de classe Unica.
As Cotas serdo escriturais e nominativas, conferindo a seus titulares os mesmos direitos e deveres
politicos, patrimoniais e econdmicos. Todas as Cotas fardo jus a pagamentos de Distribuicdo de
Resultados em iguais condicdes.

As Cotas serdo negociadas no mercado secundario junto a B3. Cada Cota correspondera a 1 (um)
voto nas Assembleias Gerais de Cotistas.

Na hipotese de realizacao de oferta publica posterior a Segunda Emissédo, os Cotistas terdo Direito

de Preferéncia para subscrever e integralizar novas Cotas na propor¢céo da respectiva participacéo
no Patriménio Liquido, conforme prazo e procedimento estabelecidos nos documentos referentes a

56



respectiva oferta publica, findo o qual as cotas remanescentes serédo destinadas a distribuicdo para
terceiros. Os Cotistas poderdo ceder seu Direito de Preferéncia entre os préprios Cotistas ou a
terceiros ou negocia-lo no mercado secundario junto a B3.

6.5. Clausula de Protecéo a Disperséo da Base de Cotistas (Poison Pill)

Qualquer Cotista ou Bloco de Cotistas que atingir a qualquer tempo ap6s o inicio das
negociacfes das Cotas no mercado secundario de bolsa administrado e operacionalizado pela
B3, direta ou indiretamente, participacdo em Cotas do Fundo igual ou superior a 25% (vinte e
cinco por cento) das Cotas emitidas pelo Fundo, correspondente & 3.473.332 (trés milhdes,
guatrocentas e setenta e trés mil, trezentas e trinta e duas) Cotas, por meio da titularidade das
Cotas, de acordos de voto ou de outros direitos sobre as Cotas (“Novo Cotista Relevante”),
deverd efetivar uma oferta publica para aquisicdo da totalidade das Cotas de emisséo do Fundo,
observando-se o disposto na regulamentacdo aplicavel da CVM no Regulamento. O Novo
Cotista Relevante devera efetivar a oferta ou solicitar o seu registro na CVM, se exigido pela
regulamentacgédo aplicavel, no prazo maximo de 30 (trinta) dias a contar da data do evento que
resultou na titularidade de Cotas em quantidade igual ou superior a 25% (vinte e cinco por cento)
das Cotas emitidas pelo Fundo.

A oferta publica de aquisicdo de Cotas devera ser (i) dirigida indistintamente a todos os Cotistas do
Fundo; (ii) efetivada em leildo a ser realizado na B3; (iii) imutavel e irrevogavel apés a publicacao do
seu edital, ressalvado o disposto no paragrafo 11 do artigo 13 do Regulamento; (iv) lancada pelo
preco determinado de acordo com o previsto no paragrafo 2° do artigo 13 do Regulamento, conforme
0 caso; e (v) liguidada a vista, em moeda corrente nacional, contra a aquisi¢cdo na oferta de Cotas
de emisséo do Fundo.

Ressalvado o disposto abaixo, o preco de aquisi¢cdo na oferta publica de aquisicdo de cada Cota de
emisséo do Fundo néo podera ser inferior ao maior valor entre (i) 125% (cento e vinte e cinco por
cento) do valor patrimonial das Cotas, conforme divulgado pelo Administrador; (ii) 125%
(cento e vinte e cinco por cento) da cotacao unitaria média das Cotas de emisséo do Fundo,
durante o periodo de 3 (trés) meses que anteceder a data em que se tornar obrigatéria a
efetivacdo da oferta publica de aquisicdo de Cotas nos termos do artigo 13, paragrafo
segundo do Regulamento, ponderada pelo volume de negociacéo na B3; e (iii) 125% (cento
e vinte e cinco por cento) do preco de emissédo de Cotas mais alto verificado em qualquer
nova emissao realizada mediante distribuicdo publica ocorrida no periodo de 24 (vinte e
guatro) meses que anteceder a data em que se tornar obrigatéria a realizagdo da oferta
publica de aquisicéo de Cotas nos termos do artigo 13, paragrafo segundo do Regulamento,
valor esse que devera ser devidamente atualizado pelo IPCA, ou por indice equivalente que
o venha a substituir, desde a data de emissdo das novas Cotas até 0 momento em que for
efetivada a oferta publica de aquisicdo de Cotas nos termos deste artigo. Caso a
regulamentacdo da CVM aplicavel a oferta prevista nesta situacéo determine a adocao de um critério
de calculo para a fixacdo do preco de aquisicdo de cada Cota na oferta que resulte em preco de
aquisicao superior, devera prevalecer na efetivacdo da oferta prevista aquele preco de aquisicéo
calculado nos termos da regulamentacéo da CVM.

A realizacéo da oferta publica de aquisicdo de Cotas ndo excluird a possibilidade de outro Cotista ou
Boco de Cotistas do Fundo formular uma oferta concorrente, nos termos da regulamentagéo
aplicavel.

O Novo Cotista Relevante estara obrigado a atender as eventuais solicitagfes ou as exigéncias da

CVM, formuladas com base na legislagdo aplicavel, relativas a oferta publica de aquisi¢éo de Cotas,
dentro dos prazos maximos prescritos na regulamentagéo aplicavel.
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Na hipétese do Novo Cotista Relevante ndo cumprir com as obrigag6es impostas por este artigo, até
mesmo no que concerne ao atendimento dos prazos maximos (i) para a efetivagdo ou solicitacdo do
registro da oferta publica de aquisicao de Cotas; ou (ii) para atendimento das eventuais solicitacdes
ou exigéncias da CVM, o Administrador convocara Assembleia Geral de Cotistas, na qual o Novo
Cotista Relevante ndo podera votar, para deliberar sobre a suspensao do exercicio dos direitos do
Novo Cotista Relevante que ndo cumpriu com qualquer obrigacdo imposta por este artigo, sem
prejuizo da responsabilidade do Novo Cotista Relevante por perdas e danos causados aos demais
Cotistas em decorréncia do descumprimento das obrigacdes impostas por este artigo.

A oferta publica prevista ndo sera exigida na hipétese de o Novo Cotista Relevante atingir a
participagdo: (a) por meio de oferta publica de aquisi¢cdo da totalidade das Cotas de emissdo do
Fundo, desde que tenha sido pago pre¢co no minimo equivalente ao preco determinado de acordo
com o previsto no paragrafo 2° do artigo 13 do Regulamento do Fundo; (b) de forma involuntaria,
como resultado de resgate ou cancelamento de Cotas; (c) por subscricdo de Cotas realizada em
emissédo privada primdria, em razao de o montante ndo ter sido integralmente subscrito por quem
tinha direito de preferéncia e o Novo Cotista Relevante ter subscrito Cotas no contexto do rateio e/ou
leildo das sobras ou em emissao publica priméaria que ndo tenha contado com namero suficiente de
interessados na respectiva oferta de distribuic&o; (d) em decorréncia de operacédo de fuséo, ciséo ou
incorporacgdo envolvendo o Fundo; (e) em decorréncia de: (i) adiantamento de legitima, doagéo ou
sucessdo hereditéria, desde que para descendente ou cdnjuge; ou (ii) transferéncia para trustee ou
entidade fiduciaria similar, tendo por beneficiario o préprio Cotista ou Bloco de Cotistas, seus
descendentes ou seu cdnjuge; ou (f) por meio de subscri¢cdo ou aquisi¢cdo de Cotas (ou aquisi¢céo de
direitos sobre Cotas) como resultado ou em decorréncia de (i) cessdes de direito de preferéncia ou
de sobras de subscricdo de Cotas, (ii) garantias incidentes sobre as Cotas (seja para fins de sua
constituicdo e/ou execugdo da garantia), (iii) empréstimo de Cotas, e/ou (iv) derivativos referenciados
sobre as Cotas.

Nas hipéteses previstas nas alineas (b), (c) e (d) acima, o Novo Cotista Relevante ndo podera
aumentar sua posicao em Cotas do Fundo, salvo nos casos de (i) novo acréscimo decorrente das
hipoteses previstas nas alineas (b), (c) e (d) acima, (ii) dispensa pela Assembleia Geral de Cotistas
ou (iii) ap6s realizacao de oferta publica de aquisicao da totalidade das Cotas de emisséo do Fundo,
desde que tenha sido pago pre¢o no minimo equivalente ao preco determinado no paragrafo 2° do
artigo 13 do Regulamento do Fundo.

A Assembleia Geral de Cotistas podera dispensar o Novo Cotista Relevante da obrigacéo de efetivar
a oferta publica de aquisicao de Cotas, caso seja do interesse do Fundo, mediante aprovacédo de
Caotistas representando 50% (cinquenta) por cento, no minimo, do Capital Subscrito do Fundo.

O Cotista ou grupo de Cotistas titular de, no minimo, 5% (cinco por cento) das Cotas de emissdo do
Fundo, excetuadas nesse computo as Cotas de titularidade do Novo Cotista Relevante, podera
requerer ao Administrador do Fundo que convoque Assembleia Geral de Cotistas para deliberar
sobre a realizacdo de nova avaliacdo dos Ativos Alvo do Fundo para fins de revisdo do preco da
aquisicdo, cujo laudo de avaliagao devera ser preparado nos mesmos moldes do laudo de avaliagao
exigido pela regulamentagdo aplicavel da CVM. Os custos de elaboracdo do laudo de avaliagdo
deverdo ser assumidos integralmente pelo Novo Cotista Relevante caso o laudo de avaliacdo venha
a apurar valor superior ao valor inicial da oferta publica para a aquisicdo de Cotas, ou deverdo ser
assumidos pelo Cotista ou grupo de Cotistas que solicitou a nova avaliacdo dos Ativos Alvo caso 0
laudo de avaliacdo venha a apurar valor inferior ao valor inicial da oferta publica para a aquisicéo de
Cotas.

Caso a Assembleia Geral de Cotistas referida acima delibere pela realizagdo de nova avaliagéo e o
laudo de avaliacéo venha a apurar valor superior ao valor inicial da oferta publica para a aquisicao
de Cotas, podera o Novo Cotista Relevante dela desistir, obrigando-se neste caso, a observar, no
que couber, o procedimento previsto nos artigos 23 e 24 da Instrucdo CVM 361/02, e a alienar o
excesso de participacdo no prazo maximo de 3 (trés) meses contados da data da mesma Assembleia
Geral de Cotistas.
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6.6. Taxa de Administracéo

Pela prestacdo dos servicos de administracao, custodia, gestdo da carteira, tesouraria, controle e
processamento dos ativos financeiros e escrituragdo das Cotas, o Fundo pagara o percentual anual
maximo de 0,6% (seis décimos por cento) ao ano do Patriménio Liquido do Fundo ou o valor de
mercado das Cotas, dos dois 0o maior, respeitados os valores minimos mensais, conforme abaixo
discriminado:

(i) a titulo de taxa de administracdo, compreendendo os servicos de administragdo, custddia,
tesouraria, controle e processamento dos ativos financeiros, respeitada a remunera¢éo minima
mensal de R$ 20.000,00 (vinte mil reais), corrigida anualmente pelo IGP-M em janeiro de cada
ano ou por outro indice que venha a substitui-lo, o percentual anual sobre o Patrimdnio Liquido
do Fundo ou o valor de mercado das Cotas, dos dois 0 maior, conforme tabela abaixo3:

Patrimdnio Liquido ou Valor de Mercado das Cotas Taxa de Administracéo
Até R$ 400.000.000,00 0,150%
De R$ 400.000.000,00 a R$ 800.000.000,00 0,125%
De R$ 800.000.000,00 a R$ 1.200.000.000,00 0,100%
A partir de R$ 1.200.000.000,00 0,090%

(i) atitulo de taxa de administracdo, compreendendo o servigo de escrituragdo das Cotas do Fundo,
a remuneracdo mensal equivalente a R$ 1,50 (um real e cinquenta centavos) por Cotista,
respeitada a remuneragcdo minima mensal de R$ 5.000,00 (cinco mil reais) , corrigida
anualmente pelo IGP-M em janeiro de cada ano ou por outro indice que venha a substitui-lo,
apurada com base no ultimo dia Gtil de cada més, até o limite de 0,03% (trés centésimos por
cento) ao ano sobre o Patriménio Liquido do Fundo, que estard compreendida no percentual
aplicavel previsto no item (iii) abaixo; e

(i) a titulo de taxa de administracdo, compreendendo o servico de gestdo da carteira do Fundo, o
percentual anual sobre o Patrimdnio Liquido do Fundo ou o valor de mercado das Cotas, dos
dois o maior, conforme tabela abaixo*:

Patrimdnio Liquido ou Valor de Mercado das Cotas Taxa de Administracéo
Até R$ 400.000.000,00 0,450%
De R$ 400.000.000,00 a R$ 800.000.000,00 0,475%
De R$ 800.000.000,00 a R$ 1.200.000.000,00 0,500%
A partir de R$ 1.200.000.000,00 0,510%

A remuneracdo pelos servigos de custddia dos Ativos Elegiveis ja estd englobada na Taxa de
Administracdo, tendo em vista que o0s servicos de custdédia serdo prestados pelo préprio
Administrador.

A Taxa de Administracéo sera calculada a base de 1/252 (um sobre duzentos e cinquenta e dois
avos) dias Uteis ao ano, sendo provisionada diariamente e paga mensalmente no 5° (quinto) dia util
do més subsequente ao vencido.

3 No periodo compreendido entre a data de inicio do Fundo e o més de dezembro de 2019, inclusive, sera
cobrada exclusivamente a remuneracdo minima mensal de R$ 20.000,00 (vinte mil reais). Os percentuais
indicados na tabela serédo aplicaveis a partir do més de janeiro de 2020, inclusive.
4 No periodo compreendido entre a data de inicio do Fundo e o0 més de dezembro de 2019, inclusive, sera
cobrada exclusivamente a remuneragdo minima mensal de R$ 20.000,00 (vinte mil reais). Os percentuais
indicados na tabela serdo aplicaveis a partir do més de janeiro de 2020, inclusive.
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Além da Taxa de Administracdo, o Fundo estara sujeito as taxas de administragéo, custddia e/ou
performance dos fundos em que eventualmente venha a investir.

A Taxa de Administracdo sera dividida entre os diversos prestadores de servico do Fundo, nos
termos da Instrucdo CVM 578, respeitado o disposto no Regulamento. A Taxa de Administracéo sera
paga diretamente pelo Fundo aos respectivos prestadores de servigo contratados.

N&o havera cobranca de taxa de ingresso ou taxa de saida, bem como ndo havera cobranca de taxa
de performance ou desempenho.

Os Cotistas, no caso de deliberacdo de nova emissdo por Assembleia Geral, ou o Gestor, no caso
de nova emissédo mediante utilizacdo do Capital Autorizado, poder&o decidir pela cobranca de taxa
de ingresso no Fundo para novas Cotas.

6.7. Multa de Destituicéo

Exceto se caracterizada Justa Causa, caso o Gestor venha a ser destituido, o Fundo devera pagar
ao Gestor, em até 10 (dez) dias contados da sua efetiva destituicdo, multa ndo compensatoria
equivalente a 3 (trés) vezes o valor da soma das uUltimas 12 (doze) remuneracdes mensais recebidas
pelo Gestor, a titulo de taxa de administracdo, antes de sua destituicdo. Caso, ao tempo da
destituicdo, o Gestor ainda néo tenha recebido 12 (doze) remuneracdes mensais, a titulo de taxa de
administracédo, para efeito de célculo da multa devera ser considerada a maior remuneracao mensal
recebida pelo Gestor desde o inicio do Fundo multiplicada por 36 (trinta e seis).

6.8. Encargos do Fundo

Constituem encargos do Fundo as seguintes despesas, que Ihe podem ser debitadas diretamente,
sem prejuizo de outras que venham a ser aprovadas pela Assembleia Geral de Cotistas:

0] emolumentos, encargos com empréstimos e comissfes pagos por operagdes do Fundo;
(i) guaisquer despesas referentes a constituicdo do Fundo;
(iii) quaisquer despesas referentes a fuséo, incorporagéo, ciséo, transformagéo ou Liquidagéo

do Fundo e a realizagdo de Assembleia Geral de Caotistas, no limite de R$ 1.000.000,00 (um milhao
de reais) por ano, valor que devera ser corrigido anualmente pelo IPCA ou por outro indice que venha
a substitui-lo, a partir da data da primeira integralizacéo de Cotas do Fundo;

(iv) a Taxa de Administragéao;

(v) a multa devida em caso de destituicdo ou substituicdo do Gestor sem Justa Causa, conforme
descrita acima (i.e., a Multa de Destituicao);

(vi) os honoréarios e despesas dos auditores encarregados da auditoria das demonstragées
contabeis do Fundo;

(vii) as custas, honorarios de advogados e despesas correlatas em geral, incorridas para a
defesa dos interesses do Fundo, em juizo e fora dele, inclusive eventual condenacédo imputada ao
Fundo, se for o caso;

(viii)  as taxas, impostos e contribuicdes federais, estaduais, municipais ou autarquicas, que
recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e obriga¢cdes do Fundo;

(ix) o registro de documentos, impresséo, expedi¢do e publicacdo de relatérios, formularios e
informacdes periédicas, previstas na regulamentacéo pertinente e no Regulamento;
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x) as correspondéncias de interesse do Fundo, inclusive comunicacdo aos Cotistas;

(xi) os emolumentos e comissfes pagas com liquidacdo, registro, negociacdo e custodia de
opera¢des com quaisquer ativos detidos pelo Fundo, inclusive Ativos de Liquidez;

(xii) as despesas e prejuizos eventuais ndo cobertos por apdlice de seguro e ndo decorrentes de
culpa ou dolo do Administrador e/ou Gestor e/ou do Custodiante, conforme o caso;

(xiii)  os prémios de seguro, bem como quaisquer despesas relativas a transferéncia de recursos
entre bancos;

(xiv)  relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercicio de direito de voto decorrente dos Ativos
Elegiveis;

(xv) contribuicdo anual devida as entidades autorreguladoras, a B3 e/ou as demais entidades
administradoras do mercado organizado em que as Cotas sejam admitidas a negociagao, caso
aplicavel;

(xvi)  despesas com fechamento de cambio, vinculadas as suas operagfes ou com certificados
com certificados ou recibos de depésito de valores mobiliarios, caso aplicavel;

(xvii)  gastos da distribuicdo primaria e secundaria de Cotas, bem como com seu registro para
negociagdo em mercado organizado de valores mobiliarios;

(xviii) as despesas com a contratacdo de terceiros para prestacado de servigcos legais, fiscais,
contabeis e de consultoria especializada, limitadas a R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais) por
ano, valor que deverd ser corrigido anualmente pelo IPCA ou por outro indice que venha a substitui-
lo, a partir da data da primeira integralizagdo de Cotas do Fundo; e

(xix)  honorarios e despesas relacionadas a atividade de formador de mercado e avaliador
independente, conforme o caso.

Todas as despesas previstas acima serdo debitadas diretamente sem necessidade de ratificacéo
pela Assembleia Geral de Cotistas.

Quaisquer despesas nao previstas no Regulamento como encargos do Fundo correrdo por conta do
Administrador e/ou do Gestor, conforme 0 caso, salvo decisdo contraria da Assembleia Geral de
Cotistas.

Independentemente de ratificacéo pela Assembleia Geral de Cotistas, as despesas previstas acima
incorridas pelo Administrador e/ou pelo Gestor anteriormente a constituicdo do Fundo ou ao seu
registro na CVM e na ANBIMA serao passiveis de reembolso pelo Fundo, desde que incorridas nos
6 (seis) meses anteriores a data da concessao do registro do funcionamento do Fundo na CVM.

As despesas incorridas nos termos do paragrafo anterior serdo reembolsadas pelo Fundo até o limite
méaximo de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais), cabendo ao Fundo arcar com tais reembolsos
mediante simples apresentacdo dos comprovantes das despesas incorridas. Os respectivos
comprovantes de tais despesas devem ser passiveis de nota explicativa e de auditoria no momento
em que forem elaboradas as demonstracdes financeiras do primeiro exercicio fiscal do Fundo.

6.9. Assembleia Geral de Cotistas

A Assembleia Geral de Cotistas deve se reunir anualmente, e extraordinariamente, sempre que 0s
interesses do Fundo exigirem.
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Compete privativamente a Assembleia Geral de Cotistas deliberar sobre:

0] as demonstracdes contabeis do Fundo apresentadas pelo Administrador, acompanhadas do
relatério dos auditores independentes, em até 180 (cento e oitenta) dias apés o término do exercicio
social a que se referirem;

(i) a alteracdo do Regulamento;

(iii) a destituicdo ou substituicio do Administrador e/ou dos demais prestadores de servico do
Fundo, exceto o Gestor, e escolha de seus substitutos;

(iv) a destituicdo ou substituicdo do Gestor e escolha de seu substituto;

(v) a fuséo, incorporacao, cisao, transformacéo ou eventual Liquidacédo do Fundo;

(vi) emissao e distribuicdo de novas Cotas, conforme proposta do Gestor, respeitadas as
condicdes estabelecidas no Regulamento, exceto se a emissdo ocorrer no limite do Capital
Autorizado;

(vii) aumento da Taxa de Administracao;

(viii)  reducdo da parcela da Taxa de Administracdo devida ao Gestor, nos termos do artigo 10,
inciso (ii) do Regulamento, por vontade exclusiva dos Cotistas, a revelia do Gestor, e/ou a reducéo

da Multa de Destituicéo;

(ix) proposta de alteracdo do Prazo de Duracgéo, formulada pelo Gestor;

x) alteracdo do quérum de instalacdo e do quérum de deliberacdo da Assembleia Geral de
Cotistas;
(xi) instalacdo, composi¢ao, organizacdo e funcionamento de comités e conselhos do Fundo;

(xii) requerimento de informagdes por Cotistas, observado o disposto no paragrafo Unico do artigo
40 da Instrucdo CVM 578;

(xiii)  prestacdo de garantias em nome do Fundo;

(xiv)  aprovacdo dos atos que configurem potencial conflito de interesses entre o Fundo ou as
Sociedades Investidas, de um lado, e o Administrador e/ou o Gestor e/ou Cotistas que representem,
isolada ou conjuntamente, no minimo, 10% (dez por cento) do total das Cotas subscritas do Fundo
e/ou suas Partes Relacionadas, de outro lado;

(xv) inclusdo no rol de encargos do Fundo de encargos néo previstos no artigo 45 da Instrugéo
CVM 578, ou aumento dos valores maximos estabelecidos para os encargos do Fundo, conforme
aplicavel;

(xvi)  autilizagdo de Ativos Alvo nas Distribuicdes de Resultado e/ou Liguidacéo de Cotas;

(xvii)  alterac&o da classificacdo do Fundo para fins do disposto no Cddigo ABVCAP/ANBIMA e/ou
da Instrucdo CVM 578;

(xviii) em caso de liquidagcdo do Fundo, as providéncias a serem tomadas para a distribuicdo dos
bens e/ou direitos do Fundo aos Cotistas que ndo estejam previstas no Capitulo X do Regulamento;

(xix)  a aprovacdo de laudo de avaliagdo do valor justo de ativos eventualmente utilizados na
integralizacdo de Cotas do Fundo; e
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(xviii) as orientagbes a serem dadas ao Gestor no exercicio de direito de voto do Fundo nas
assembleias gerais de acionistas das Sociedades Investidas que sejam holdings ndo operacionais,
exclusivamente em matérias relacionadas a (a) alienagéo e/ou a criacdo de quaisquer 6nus sobre
0s ativos da Sociedade Investida, direta ou indiretamente; (b) contratacdo de empréstimos,
financiamentos, arrendamentos ou qualquer outra forma de endividamento pela Sociedade Investida;
(c) aquisicao e/ou alienagéo pela Sociedade Investida de participacfes em outras sociedades; (d)
reducdo do dividendo obrigatério ou a alteracdo da politica de distribuicdo de dividendos da
Sociedade Investida, inclusive quanto a criacdo e fixacdo dos limites de quaisquer reservas
estatutarias; (e) prestacdo de garantias pela Sociedade Investida em operacdes préprias ou de
terceiros, exceto a prestacdo de fiancas e a oneracdo de acGes em garantia de obrigacbes de suas
subsidiarias e (f) autorizacao de pagamentos ou desembolsos relativos a despesas e custos gerais
e administrativos das Sociedades Investidas, nos termos previstos em seus estatutos sociais, sendo
gue, (i) no caso da Apollo 11, para valores que sejam superiores a R$ 600.000,00 (seiscentos mil
reais) para os exercicios sociais de 2020 e 2021 e R$300.000,00 (trezentos mil reais) para 0s
exercicios sociais seguintes, (i) no caso da Apollo 12, para valores que sejam superiores a
R$ 750.000,00 (setecentos e cinquenta mil reais) para os exercicios sociais de 2020 e 2021 e
R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) para 0s exercicios sociais seguintes, e (iii) no caso da Apollo 15,
para valores que sejam superiores a R$300.000,00 (trezentos mil reais). Para todas as Sociedades
Iniciais serdo considerados os valores individualmente ou no agregado de um determinado exercicio
social, em termos reais com data base de 30 de setembro de 2019, valores estes a serem
reajustados de acordo com a variacao do IPCA.

Estéo sujeitas a aprovacao de Cotistas representando a maioria das Cotas subscritas:
® as matérias descritas nos incisos (iii), (v), (vi), (vii), (xi), (xii) e (xiv) a (xix) acima;

(i) a alteracdo do Regulamento, nos termos do item (ii) acima, caso a matéria subjacente a tal
alteracdo ndo determinar quérum superior, hipétese na qual o quérum aplicavel serda o mesmo ao
atribuido a matéria subjacente; e

(iii) a alteracdo do quérum de instalacdo e/ou do quérum de deliberagdo da Assembleia Geral
de Cotistas, nos termos do item (x) acima, caso a matéria subjacente a tal deliberacdo nao determinar
quérum superior, hipétese na qual o quérum aplichvel serd& 0 mesmo ao atribuido a matéria
subjacente.

A prestacéo de garantias, em nome do Fundo, indicada no inciso (xii) acima, esta sujeita a aprovacgao
de Cotistas representando, no minimo, dois tercos das Cotas subscritas.

A substituicdo do Gestor, indicada no inciso (iv) acima, bem como a reducéo da parcela da
Taxa de Administracdo devida ao Gestor, indicada no inciso (viii) acima, estdo sujeitas a
aprovacdao de Cotistas representando, no minimo, 85% (oitenta e cinco por cento) das Cotas
subscritas.

Exclusivamente na hip6tese de convocacdo de Assembleia Geral de Cotistas cujas matérias da
ordem do dia versem sobre alteracdes de Regulamento consideradas de suma relevancia, assim
entendidas como substituicdo ou destituicdo do Gestor, alteracdo da politica de investimento
contraria a recomendagdo do Gestor, alteracdo do publico alvo, fuséo, incorporagéo, cisdo e
transformacgéo do Fundo a revelia do Gestor (“Matérias Relevantes”), ficara o Administrador obrigado
a proceder com a convocac¢do de Assembleia Geral de Cotistas com a finalidade de deliberar acerca
da cisdo do Fundo. Tal medida visa conferir aos Cotistas que (i) tenham votado pela ndo aprovagéo
das Matérias Relevantes, ou (ii) tenham se abstido de votar acerca das referidas Matérias Relevantes,
o direito de optarem pela migracdo de seus recursos para um novo fundo de investimento em
participagfes, a ser gerido pelo Gestor, e que preserve as caracteristicas centrais do Fundo, tais
como, exemplificativamente, politica de investimentos, regras de distribuicao de resultados e regras
de governancga previstas no Regulamento (“Novo Fundo”).
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A Assembleia Geral de Cotistas com a finalidade de deliberar acerca da cisdo mencionada acima
devera, necessariamente, observar o rito de convocacdo, instalacdo e quérum de aprovagdo
previstos no Regulamento do Fundo.

Caso a Assembleia Geral de Cotistas mencionada acima aprove a cisdo do Fundo, devera ser
contratado auditor independente para realizar a auditoria das demonstragdes financeiras do Fundo
em razéo de tal evento, bem como empresa especializada para emitir um laudo de avaliagédo acerca
dos Ativos Alvo componentes da carteira do Fundo. As despesas inerentes as referidas contratacdes
correrdo por conta do Fundo, nos termos da regulamentagéo vigente e do Regulamento.

Alternativamente, aos Cotistas que (i) tenham votado pela ndo aprovacdo de qualquer Matéria
Relevante ou tenham se abstido de vota-las, e (ii) ndo desejem migrar seus recursos para 0 Novo
Fundo originado a partir do processo de cisdo (“Cotistas Dissidentes”), lhes sera assegurado o
exercicio do direito de recesso (“Direito de Recesso”), nos termos do artigo 29, paragrafo sétimo do
Regulamento. O Direito de Recesso sera operacionalizado através de um dos seguintes mecanismos,
a escolha do referido Cotista Dissidente: (i) reembolso das suas Cotas, nos termos do artigo 134 da
Instrucdo CVM n° 555/14; ou (ii) obrigacdo de lancamento, pelos Cotistas que votaram pela
aprovacao das Matérias Relevantes, de uma Oferta Publica de Aquisicdo de Cotas (OPAC)
relativamente a proporgdo das Cotas detidas pelos Cotistas Dissidentes que assim tenham optado
por esta alternativa, observados os termos da regulamentacdo vigente editada pela entidade
administradora do mercado organizado em que as cotas do Fundo estejam admitidas & negociacao.

Para a efetivacdo do Direito de Recesso, devera ser contratado auditor independente para realizar
a auditoria das demonstracdes financeiras, em razdo do evento, bem como empresa especializada
para emitir um laudo de avaliacdo acerca dos Ativos Alvo componentes da carteira do Fundo, na
data de instalagdo da Assembleia Geral de Cotistas. As despesas inerentes as referidas
contratacdes correrdo por conta dos Cotistas Dissidentes.

As Matérias Relevantes que tenham sido aprovadas somente poderéo ter as respectivas alteragfes
promovidas ao Regulamento do Fundo pelo Administrador apés a realizacdo de todos os
procedimentos descritos acima. Ndo podem votar nas Assembleias Gerais e nem fazer parte do
cOmputo para fins de apuracao do quérum de aprovacgéo: (i) o Administrador ou o Gestor do Fundo;
(i) os sécios, diretores e funcionarios do Administrador ou do Gestor; (iii) empresas consideradas
partes relacionadas ao Administrador ou ao Gestor, seus sdcios, diretores e funcionarios; (iv) os
prestadores de servigos do Fundo, seus sdcios, diretores e funcionérios; e (v) o Cotista de cujo
interesse seja conflitante com o do Fundo.

Nao se aplica a vedacgéo prevista no paragrafo anterior quando: (i) os Unicos Cotistas do Fundo forem
as pessoas mencionadas acima; ou (ii) houver aquiescéncia expressa da maioria dos demais
Cotistas, manifestada na prépria Assembleia Geral, ou em instrumento de procuracao que se refira
especificamente & Assembleia Geral em que se dard a permisséo de voto.

O Cotista deve informar ao Administrador e aos demais Cotistas caso exista situa¢do de potencial
conflito de interesse que possa impedi-lo de exercer seu voto. A convocacdo da Assembleia Geral
de Cotistas far-se-a com antecedéncia de, no minimo, 15 (quinze) dias, mediante correio eletronico,
sendo que as convocacdes deverdo indicar a data, o horario, o local da reunido e a descricao das
matérias a serem deliberadas.

A Assembleia Geral de Cotistas pode ser convocada a qualquer tempo pelo Administrador, por
iniciativa prépria ou mediante solicitacdo do Gestor ou de Cotistas que representem, isolada ou
conjuntamente, no minimo, 5% (cinco por cento) do total das Cotas subscritas do Fundo.

A convocacao da Assembleia Geral de Cotistas por solicitagdo do Gestor ou dos Cotistas deve: (i)
ser dirigida ao Administrador, que, por sua vez, deve, no prazo maximo de 30 (trinta) dias contados
do recebimento de tal solicitagéo, realizar a convocagdo da Assembleia Geral as expensas dos
requerentes, salvo se a Assembleia Geral assim convocada deliberar em contrario; e (ii) conter
eventuais documentos necessarios ao exercicio do direito de voto dos Cotistas.
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A convocagdo da Assembleia Geral de Cotistas far-se-a mediante correspondéncia a ser
encaminhada a cada Cotista por meio fisico ou correio eletrénico, a critério da Administradora, e dela
constardo, obrigatoriamente, dia, hora e local em que sera realizada a Assembleia Geral de Cotistas,
bem como a respectiva ordem do dia.

Os Cotistas deverdo manter atualizados perante o Administrador todos os seus dados cadastrais,
como nome completo, endereco e endereco eletrdnico para fins de recebimento da convocacao.

As convocacdes da Assembleia Geral de Cotistas deverdo ser feitas com, no minimo, 15 (quinze)
dias de antecedéncia da data prevista para a sua realizacao.

O Administrador disponibilizard aos Cotistas todas as informagfes e documentos necessarios ao
exercicio do direito de voto na data de convocacao da Assembleia Geral de Cotistas.

A Assembleia Geral de Cotistas sera instalada com a presenga de qualquer niumero de Cotistas.
Independentemente de convocacéao, sera considerada regular a Assembleia Geral de Cotistas a que
comparecerem todos os Cotistas.

Somente podem votar na Assembleia Geral de Cotistas os Cotistas que estiverem inscritos no
registro de Cotistas na data da convocacdo da Assembleia, bem como seus representantes legais
ou seus procuradores legalmente constituidos ha menos de 1 (um) ano. Nas deliberacbes das
Assembleias Gerais de Cotistas, a cada Cota sera atribuido o direito a um voto.

Se assim permitido no edital de convocacéo da Assembleia Geral de Cotistas, os Cotistas poderéo
votar por meio de comunicacao escrita ou eletrénica, desde que recebida pelo Administrador antes
da Assembleia Geral de Cotistas.

Sera admitida a realizacdo de Assembleias Gerais de Cotistas por meio de conferéncias telefénicas
ou video conferéncias, ndo excluidas a obrigatoriedade de elaboracao e assinatura de ata da reunido,
com descricdo da ordem do dia e dos assuntos deliberados.

O Regulamento podera ser alterado independentemente de deliberag@o da Assembleia Geral de
Cotistas sempre que tal alteracdo (i) decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento a
normas legais ou regulamentares, exigéncias expressas da CVM, de entidade administradora de
mercados organizados onde as Cotas sejam admitidas a negociagdo ou de entidade autorreguladora,
nos termos da legislacao aplicavel e do convénio com a CVM,; (ii) for necessaria em virtude da
atualizacdo dos dados cadastrais do Administrador ou dos prestadores de servico do Fundo; e (iii)
envolver reducdo da taxa de administracdo ou taxa de gestdo. Devera ser providenciada a
comunicacao aos Cotistas acerca das alteragdes mencionadas acima, em até 30 (trinta) dias, nos
casos (i) e (ii), e imediatamente, no caso (iii).

6.10. Partes Relacionadas e situac8es de Conflito de Interesse

O Administrador e o Gestor deverdo sempre agir de boa-fé, e na hipétese de potencial conflito de
interesses, submeter sua resolucdo a aprovagdo da Assembleia Geral de Cotistas do Fundo, apds
recomendacao prévia do Gestor.

O Cotista deve informar ao Administrador e aos demais Cotistas as circunstancias que possam
impedi-lo de exercer seu voto, em caso de conflito de interesses, sem prejuizo do dever de diligéncia
do Administrador e do Gestor em buscar identificar os Cotistas que estejam nessa situacgao.

Salvo aprovacdo da Assembleia Geral de Cotistas, na forma prevista no Regulamento, o Fundo n&do
podera investir seus recursos em titulos e valores mobiliarios de emissdo de companhias nas quais
participem Partes Relacionadas. Além disso, exceto quando o Administrador ou o Gestor 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, é igualmente vedada a
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realizacdo de operacdes, pelo Fundo, em que este figure como contraparte de Partes Relacionadas,
salvo se aprovada em Assembleia Geral, com excecdo das operac¢des iniciais do Fundo descritas
no presente Prospecto Preliminar.

O Administrador, fundos de investimento por ele administrados e/ou geridos, bem como empresas
ligadas, controladas e coligadas, poderéo realizar investimentos em companhias que atuem no
mesmo segmento das Sociedades Investidas.

Na data deste Prospecto Preliminar, o Administrador declara que tem completa independéncia no
exercicio de suas funcdes perante o Fundo e ndo se encontra em situagdo que possa configurar
conflito de interesses com relacdo ao Fundo e/ou aos Cotistas. O Administrador devera informar aos
Cotistas qualquer evento que venha a coloca-lo em situacdo que possa configurar conflito de
interesses com relagdo ao Fundo e/ou aos Cotistas.

O Gestor declara que tem completa independéncia no exercicio de suas fungdes perante o Fundo e
ndo se encontra em situagdo que possa configurar conflito de interesses com relagcédo ao Fundo e/ou
aos Cotistas. O Gestor devera informar ao Administrador e aos Cotistas qualquer evento que venha
a coloca-lo em situagao que possa configurar conflito de interesses com relagao ao Fundo e/ou aos
Cotistas.

6.11. Inadimpléncia dos Cotistas

Os Cotistas deverdo integralizar as Cotas na Data de Liquidacdo. O Cotista que descumprir, total ou
parcialmente, sua obrigacdo de integralizacdo a vista das Cotas do Fundo tera seu Boletim de
Subscricdo cancelado, hiptese na qual suas Cotas poderdo ser transferidas a outro Cotista ou
terceiro investidor, conforme faculdade a ser atribuida as instituicbes responsaveis pela distribuicdo
de Cotas.

Na hipétese de o Boletim de Subscricao e/ou 0 compromisso de investimento, se houver, determinar
gue a integralizagcdo de cotas subscritas sera feita gradativamente, em atendimento as chamadas
de capital pelo Administrador, em relagcdo a um Cotista Inadimplente, o Administrador devera tomar
as seguintes providéncias: (i) suspender os direitos politicos, inclusive de direito de voto em
Assembleia Geral, do Cotista Inadimplente até o adimplemento de suas obrigac@es, inclusive em
relacdo as Cotas subscritas e integralizadas do Cotista Inadimplente; (ii) alienar a qualquer terceiro,
podendo ser Cotista ou ndo, tantas Cotas de titularidade do Cotista Inadimplente quanto se facam
necessarias, integralizadas ou ndo integralizadas para a obtencdo dos recursos para pagamento dos
valores devidos ao Fundo, devolvendo ao Cotista Inadimplente os valores que eventualmente
excederem o valor devido ao Fundo a titulo de integralizacdo; e (iii) quando da realizacdo de
Distribuigbes de Resultados do Fundo, todos os valores devidos ao Cotista Inadimplente dever&o
ser primeiramente usados para quitar as obrigacdes pecuniarias de tal Cotista Inadimplente para
com o Fundo, incluindo pagamento de despesas e encargos do Fundo e quaisquer valores devidos
ao Fundo relacionados as Cotas néo integralizadas pelo Cotista Inadimplente, incluindo os Encargos
do Cotista Inadimplente. O saldo, se houver, apds os pagamentos dos valores mencionados acima,
sera entregue ao Cotista em questdo a titulo de Distribuicdo de Resultados.

6.12. Exercicio social e demonstracfes contabeis do Fundo

O exercicio social terd a duragdo de 1 (um) ano, com inicio no dia 1° de fevereiro e término no dltimo
dia do més de janeiro de cada ano, quando serédo elaboradas as demonstracdes contabeis previstas
na regulamentacao vigente.

O Fundo terd escrituragdo contabil propria.

Os ativos e passivos do Fundo, incluindo a sua carteira de investimentos, serdo apurados com base

nos principios gerais de contabilidade brasileiros e normas aplicaveis, especialmente a Instrucéo
CVM 579, inclusive para fins de provisionamento de pagamentos, encargos, passivos em geral e
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eventual baixa de investimentos e segundo o que estabelece o Manual de Marcac&o a Mercado do
Administrador disponivel em https://static.btgpactual.com/media/manual-marcacao-a-mercado-final-
btg-nov-17-vf.pdf. As demonstra¢g8es contabeis do Fundo, inclusive os critérios de provisionamento
e baixa de investimentos, estardo sujeitas as normas de escrituragcdo expedidas pela CVM e serao
auditadas anualmente por auditor independente registrado na CVM.

6.13. Distribuicdo de Resultados e resgate das Cotas

Os dividendos, juros sobre o capital préprio, quaisquer outros proventos distribuidos pelas
Sociedades Investidas ou quaisquer outras receitas recebidas pelo Fundo em decorréncia dos
investimentos em Ativos Elegiveis, compreendendo, inclusive o produto oriundo da liquidacao, total
ou parcial, dos Ativos Alvo de emissdo das Sociedades Investidas, serdo destinados a Distribuicdo
de Resultados aos Cotistas na forma de amortizacéo de Cotas, de acordo com as seguintes regras:

0] 0 Gestor devera realizar a Distribuicdo de Resultados, respeitando o disposto no item (i)
abaixo, buscando manter a homogeneidade e periodicidade nas distribuicdes de
recursos, em periodicidade méaxima semestral, considerando os semestres do ano-
calendario, podendo ser realizada em menor prazo, a critério do Gestor, respeitadas as
politicas de distribuicdo de resultados das Sociedades Investidas, conforme
estabelecidas em seus respectivos estatutos sociais e/ou em acordos de acionistas
eventualmente existentes;

(ii) os valores poderdo ser retidos, total ou parcialmente, pelo Administrador, para
pagamento, se necessario, de encargos do Fundo e das Sociedades Investidas que
sejam possiveis de serem provisionados; e

(iii) gualquer Distribuicdo de Resultados abrangera todas as Cotas do Fundo e sera feita na
mesma data a todos os Cotistas mediante rateio das quantias a serem distribuidas pelo
namero de Cotas existentes e serdo pagas aos Cotistas na data especificada pelo
Gestor, observados o0s procedimentos operacionais necessarios a efetuacdo dos
pagamentos.

Sempre que for decidida uma distribuicdo aos Cotistas, na forma descrita acima, o Administrador
devera informar os Cotistas sobre a referida distribuicdo, mediante aviso aos Cotistas a ser divulgado
apos o fechamento do pregéo de negociacéo das cotas na B3. Fardo jus a tal distribuicdo os Cotistas
titulares de cotas no fechamento do referido pregao. O pagamento de quaisquer valores em dinheiro
devidos aos Cotistas sera feito (i) no ambito da B3, em até 5 (cinco) Dias Uteis contados do
comunicado referido acima, caso as Cotas estejam depositadas na central depositéaria da B3; ou (ii)
em conta corrente de titularidade do Cotista, caso as Cotas ndo se encontrarem depositadas na
central depositaria da B3.

Desde que aprovado em sede de Assembleia Geral de Cotistas, 0 Gestor podera amortizar Cotas
com entrega de Ativos Alvo do Fundo.

N&o haverd resgate de Cotas, a ndo ser por ocasido do término do Prazo de Duracdo, ou da
Liquidag&o do Fundo, ndo se confundindo estes eventos de resgate com as amortiza¢des das Cotas
previstas no Regulamento.

6.14. Liguidacdo do Fundo

O Fundo somente entrard em Liquidacao (i) por decisdo da Assembleia Geral de Cotistas; ou (ii) nas
demais hipéteses previstas no Regulamento.

Quando da Liquidacao do Fundo, o Administrador devera (i) liquidar todos os investimentos do Fundo

em Ativos Elegiveis, transferindo todos os recursos dai resultantes para a conta do Fundo; (ii) realizar
0 pagamento dos encargos do Fundo e a amortizacdo das Cotas, até o limite dos recursos

67


https://static.btgpactual.com/media/manual-marcacao-a-mercado-final-btg-nov-17-vf.pdf
https://static.btgpactual.com/media/manual-marcacao-a-mercado-final-btg-nov-17-vf.pdf

disponiveis na conta do Fundo; e (iii) realizar a alienagéo dos Ativos Alvo integrantes da carteira do
Fundo ou resgatar as Cotas em circulagcdo mediante a entrega de tais Ativos Alvo aos Cotistas.

Ap6s a divisdo do patriménio do Fundo entre os Cotistas, o Administrador devera promover o
encerramento do Fundo, encaminhando a CVM, no prazo de 10 (dez) dias, contados da data em que
0s recursos provenientes da Liquidacdo foram disponibilizados aos Cotistas, a documentacéo
referida na regulamentacdo da CVM, assim como praticar todos os atos necessarios ao seu
encerramento perante quaisquer autoridades.

Em qualquer caso, a liquidagdo dos investimentos do Fundo sera realizada em observancia as
normas operacionais estabelecidas pela CVM aplicaveis ao Fundo.

O Administrador deverd convocar Assembleia Geral de Cotistas para deliberar sobre a destinacdo
de ativos de baixa liquidez, caso encontre dificuldade na alienacéo desses ativos a preco justo.

Caso a Assembleia Geral convocada pelo Administrador ndo seja instalada ou ndo delibere pelas
matérias da ordem do dia por trés vezes consecutivas, o Administrador publicara fato relevante
dando publicidade aos critérios e medidas que adotara para Liquidag&o do Fundo.

O Administrador e/ou Gestor, conforme o caso, ndo poderdo ser responsabilizados, salvo em
decorréncia de culpa ou dolo no desempenho de suas fungdes, por quaisquer eventos que acarretem
a Liquidacéo do Fundo, com efetivo prejuizo aos Cotistas em decorréncia da alienacdo forcada dos
Ativos Alvo ou da entrega dos Ativos Alvo aos Cotistas.

6.15. Informagdes ao Cotistae a CVM

Observadas as disposicdes previstas na Instrucdo CVM n° 578, no Cédigo ABVCAP/ANBIMA e nas
demais deliberacées emitidas pelo Conselho de Regulacdo e Melhores Praticas da ANBIMA, o
Administrador remetera aos Cotistas, a B3 e a CVM, por meio do Sistema de Envio de Documentos
disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, as seguintes informacdes:

® trimestralmente, no prazo de 15 (quinze) dias apés o encerramento do trimestre civil a que
se referirem, as informacg0des referidas no Anexo 46-1 da Instrugdo CVM 578;

(ii) semestralmente, no prazo de até 150 (cento e cinquenta) dias apds o encerramento do
semestre a que se referirem, a composicado da carteira do Fundo, discriminando quantidade e
espécie dos titulos e valores mobiliarios que a integram; e

(iii) anualmente, no prazo de 150 (cento e cinquenta) dias apds o encerramento do exercicio
social, as demonstracdes contdbeis auditadas, acompanhadas do relatério dos auditores
independentes e do relatério do Administrador e do Gestor.

As informac@es de que trata o inciso (ii) devem ser enviadas a CVM com base no exercicio social do
Fundo.

O Administrador se compromete, ainda, a disponibilizar aos Cotistas todas as demais informacdes
sobre o Fundo e/ou sua administracdo e a facilitar aos Cotistas, ou terceiros em seu nome,
devidamente constituidos por instrumento préprio, 0 exame de quaisquer documentos relativos ao
Fundo e a sua administracdo, ndo considerados confidenciais pela regulamentacdo em vigor,
mediante solicitagdo prévia com antecedéncia minima de 15 (quinze) dias, observadas as
disposi¢cBes do Regulamento e da regulamentacéo aplicavel.

O Administrador fornecera aos Cotistas, obrigatdria e gratuitamente, no ato de seu ingresso no
Fundo um exemplar do Regulamento do Fundo e, por meio da assinatura do termo de adesdo ao
Regulamento, devera declarar a sua condi¢éo de investidor qualificado e atestar que esté ciente das
disposi¢8es contidas no Regulamento.
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Na ocorréncia de alteracdo no valor justo dos investimentos do Fundo, que impacte materialmente o
seu Patriménio Liquido, e do correspondente reconhecimento contabil dessa alteracdo, no caso de
o Fundo ser qualificado como entidade de investimento nos termos da regulamentacdo contébil
especifica, o Administrador deve:

0] disponibilizar aos Cotistas, em até 5 (cinco) dias Uteis apds a data do reconhecimento
contabil:

€)) um relatério, elaborado pelo Administrador e pelo Gestor, com as justificativas para
a alteracdo no valor justo, incluindo um comparativo entre as premissas e estimativas
utilizadas nas avaliagcbes atual e anterior; e

(b) o efeito da nova avaliagdo sobre o resultado do exercicio e Patrimdnio Liquido do
Fundo apurados de forma intermediaria.

(ii) elaborar as demonstragées contabeis do Fundo para o periodo compreendido entre a data
de inicio do exercicio e a respectiva data do reconhecimento contabil dos efeitos da nova
mensuracao caso:

(@) sejam emitidas novas Cotas até 10 (dez) meses ap0s o reconhecimento contabil dos
efeitos da nova avaliacao;

(b) as Cotas sejam admitidas a negociacao em mercados organizados; ou

(©) haja aprovacdo por maioria das Cotas presentes em Assembleia Geral convocada
por solicitacao dos Cotistas do Fundo.

As demonstracdes contdbeis referidas no inciso (i) devem ser auditadas por auditores
independentes registrados na CVM e enviadas aos Cotistas e a CVM em até 90 (noventa) dias apos
a data do reconhecimento contabil dos efeitos da nova mensuracéo.

Fica dispensada a elaboracdo das demonstracdes contdbeis quando estas se encerrarem 2 (dois)
meses antes da data de encerramento do exercicio social do Fundo, salvo se houver aprovacao dos
Cotistas reunidos em Assembleia Geral nos termos do disposto na alinea “c” do inciso (ii).

O Administrador é obrigado a divulgar ampla e imediatamente a todos os Cotistas e a B3, por meio
de comunicacgdo direta, bem como por meio do Sistema de Envio de Documentos disponivel na
pagina da CVM, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado ao funcionamento do Fundo
ou aos ativos integrantes de sua carteira.

Considera-se relevante qualquer deliberacdo da Assembleia Geral de Cotistas ou do Administrador,
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 cotacéo
das Cotas ou de valores mobiliarios a elas referenciados; (ii) na decisao dos investidores de comprar,
vender ou manter as Cotas; e (iii) na deciséo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes
a condicao de titular das Cotas ou de valores mobiliarios a elas referenciados.

Os atos ou fatos relevantes podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se o Administrador
entender que sua revelagdo pde em risco interesse legitimo do Fundo ou das Sociedades Investidas.

O Administrador fica obrigado a divulgar imediatamente o ato ou fato relevante, na hipétese da
informacao escapar ao controle ou se ocorrer oscilagao atipica na cotacdo, preco ou quantidade
negociada das Cotas do Fundo.

O Administrador devera enviar simultaneamente & CVM exemplares de quaisquer comunicagfes

relativas ao Fundo divulgadas para Cotistas ou terceiros. Se alguma informacdo do Fundo for
divulgada com incorrecdes ou improbidades que possam induzir os Cotistas a erro de avaliacao,
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devera ser usado o mesmo veiculo de divulgacdo no qual foi prestada a informacgéo errénea para
republicar corretamente a informacéo, constando da retificacdo, de modo expresso, que a
informacao esta sendo republicada para fins de correcdo de informacdes errbneas ou improprias
anteriormente publicadas, conforme determinag¢@o da CVM.

Para fins do disposto neste Prospecto Preliminar e no Regulamento, e-mail sera considerado uma
forma de correspondéncia valida entre o Administrador, o Custodiante, o Gestor, o Escriturador e os
Cotistas.

6.16. Tributacdo

O disposto neste Capitulo foi elaborado com base na legislacdo brasileira em vigor na data deste
Prospecto Preliminar e tem por objetivo descrever genericamente o tratamento tributario aplicavel
aos Cotistas e ao Fundo, assumindo, para esse fim, que:

0] a carteira do Fundo é composta por acdes, bonus de subscricdo, debéntures simples,
debéntures conversiveis, contratos de adiantamento para futuro aumento de capital (AFAC) e outros
titulos e valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em a¢bes de emissdo das Sociedades
Investidas;

(i) as Sociedades Investidas adotardo as praticas de governanca corporativa estabelecidas
pela CVM para as companhias investidas para Fundos de Investimento em Participacdes;

(iii) o Fundo participara do processo decisoério das Sociedades Investidas com efetiva influéncia
na definicdo de suas estratégias e na sua gestéo; e

(iv) o Fundo tera, no minimo, 5 (cinco) Cotistas que ndo poderédo deter mais de 40% (quarenta
por cento) das Cotas emitidas pelo Fundo ou auferir rendimento superior a 40% (quarenta por cento)
do total de rendimentos produzidos pelo Fundo.

As consideracdes abaixo tém o propdsito de descrever genericamente o tratamento tributario
aplicavel, sem, portanto, exaurir 0s potenciais impactos fiscais inerentes ao investimento. O
tratamento tributério pode sofrer alteracdes em fungéo de mudangas futuras na legislacéo pertinente.

6.16.1. Tributacdo Aplicavel aos Cotistas

0] IOF/Titulos. As operacdes com as Cotas podem estar sujeitas a incidéncia do IOF/Titulos,
cobrado a aliquota méaxima de 1% (um por cento) ao dia, limitado a um percentual do rendimento da
operacéo, em funcéo do prazo, conforme a tabela regressiva anexa ao Decreto n° 6.306/07, sendo
este limite igual a 0% (zero por cento) do rendimento para as opera¢des com prazo igual ou superior
a 30 (trinta) dias. Em qualquer caso, a aliquota do IOF/Titulos pode ser majorada a qualquer tempo,
por ato do Poder Executivo, até o percentual de 1,50% (um inteiro e cinquenta centésimos por cento)
ao dia.

(ii) IOF/Cambio. Convers8es de moeda estrangeira para a moeda brasileira, bem como de
moeda brasileira para moeda estrangeira, porventura geradas no investimento em Cotas do Fundo,
estéo sujeitas ao IOF/Cambio. A excecao de situacdes bastante especificas e néo aplicaveis ao caso,
atualmente a aliquota do IOF/Cambio aplicavel ao investidor estrangeiro é de 0% (zero por cento).
A aliquota de 0% (zero por cento) € aplicdvel tanto na entrada dos recursos no Brasil quanto no
retorno dos recursos originalmente investidos para o exterior, bem como na remessa de eventuais
rendimentos ao investidor estrangeiro a titulo de juros sobre o capital préprio e dividendos. De toda
forma, a aliquota do IOF/Cambio podera ser majorada a qualquer tempo por ato do Poder Executivo,
até o percentual de 25% (vinte e cinco por cento).

Giy IR

(@) Cotistas Residentes.
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1. Pessoas Fisicas: (i) isentas do imposto de renda incidente sobre os rendimentos
auferidos por ocasido do resgate ou da amortizacdo das Cotas ou por ocasido da liquidagéo
do Fundo; e (ii) beneficiadas pela aliquota de 0% (zero por cento) do imposto de renda em
relac@o aos ganhos auferidos na alienag¢édo de Cotas dentro ou fora de bolsa.

2. Pessoas Juridicas: (i) os rendimentos auferidos por ocasido do resgate ou
amortizacao das cotas ou por ocasido da liquidacdo do Fundo ficam sujeitos a incidéncia do
imposto de renda retido na fonte a aliquota de 15% (quinze por cento) e deverdo ser
computados no Lucro Real, Presumido ou Arbitrado; (ii) os ganhos auferidos na alienacéo de
Cotas dentro ou fora de bolsa serao tributados a aliquota de 15% (quinze por cento) e deveréo
ser computados no Lucro Real, Presumido ou Arbitrado; e (iii) as perdas apuradas em razao
do investimento no Fundo ndo serdo dedutiveis na apuracdo do Lucro Real.

(b) Cotistas Nao Residentes.

1. Cotistas Domiciliados em Pais com Tributacdo Regular que realizam investimentos
conforme a Resolugdo CMN n° 4.373/14: (i) tributados de acordo com as regras aplicaveis aos
Cotistas Residentes em relacdo aos rendimentos auferidos por ocasido do resgate ou
amortizacao das cotas ou por ocasido da liquidagdo do Fundo; (ii) beneficiados pela aliquota
de 0% (zero por cento) do imposto de renda em relacdo aos ganhos auferidos na alienagéo
de Cotas dentro ou fora de bolsa;

2. Cotistas Domiciliados em Pais com Tributacdo Favorecida e/ou que nédo realizam
investimentos conforme a Resolugdo CMN n° 4.373/14: os rendimentos e ganhos s&o
tributados de acordo com as regras aplicaveis aos Cotistas Residentes.

Podem existir excec¢bes e tributos adicionais aplicaveis aos diversos tipos de Cotistas. Os Cotistas
do Fundo ndo devem considerar unicamente os comentarios aqui contidos para fins de avaliar o
tratamento tributario de seu investimento, devendo consultar seus préprios assessores quanto a
tributagcéo especifica a qual estaréo sujeitos, especialmente quanto a outros tributos eventualmente
aplicaveis a esse investimento ou a ganhos porventura auferidos. As informacdes aqui contidas
levam em consideracéo as previsdes de legislacdo e regulamentacéo aplicaveis a hipotese vigentes
nesta data.

Na hipétese de o Fundo néo preencher os requisitos elencados acima, a tributacdo dos Cotistas se
daréa de acordo com as regras de tributacdo aplicaveis aos Fundos de Investimento em Geral (Longo
Prazo).

6.16.2. Tributacdo Aplicavel ao Fundo
® IOF/Titulos. As aplicacdes realizadas pelo Fundo estao sujeitas atualmente a incidéncia do
IOF/Titulos a aliquota de 0% (zero por cento), sendo possivel sua majoracdo a qualquer tempo,
mediante ato do Poder Executivo, até o percentual de 1,50% (um inteiro e cinquenta décimos por
cento) ao dia.

(ii) IR. Os rendimentos e ganhos apurados nas operacfes da carteira do Fundo sdo isentos do
imposto de renda.
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7. BREVE HISTORICO DO COORDENADOR LIDER, DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR
E DOS DEMAIS PRESTADORES DE SERVICOS

7.1. Breve histérico do Administrador, Escriturador e Custodiante

O Fundo é administrado pela BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM, com sede na Cidade e
Estado do Rio de Janeiro, na Praia de Botafogo, n.° 501, 5° andar, parte, inscrita no CNPJ/MF sob o
n.° 59.281.253/0001-23, que é uma sociedade validamente constituida e em funcionamento de
acordo com a legislagdo aplicavel e devidamente autorizada, nos termos das normas legais e
regulamentares vigentes, a participar do mercado de capitais brasileiro.

O Administrador é controlado diretamente pelo Banco BTG Pactual S.A., que detém 99,99% (noventa
e nove inteiros e noventa e nove centésimos por cento) das cotas representativas do seu capital
social e integra um dos maiores grupos na administracdo de recursos no Pais de acordo com a
ANBIMA, com AUM (Assets Under Management) no montante de R$214,1 bilh&es, conforme dados
do trimestre encerrado em 31 de margo de 2019.

O grupo econémico do Administrador é um dos lideres no mercado de servicos financeiros da
América Latina, que enxerga como uma das geografias mais atraentes do mundo nesse sentido. Em
razdo de sua significativa presenca em todos os principais paises da regido, acredita estar
posicionado para participar destacadamente e obter beneficios substanciais do enorme potencial ja
existente e do desenvolvimento futuro da América Latina.

Sumario da Experiéncia Profissional do Administrador

A BTG Pactual Servigcos Financeiros S.A. DTVM, controlada 100% por empresas do Grupo BTG
Pactual, é a empresa do grupo dedicada exclusivamente a prestacdo de servicos de administragédo
de recursos financeiros de terceiros.

A empresa consolidou seu crescimento neste mercado unindo investimentos em tecnologia com a
expertise da sua equipe de funcionarios, de alta qualificacdo técnica e académica. O
desenvolvimento de produtos customizados as demandas dos clientes se tornou um fator chave da
estratégia da empresa. Rol dos servicos prestados:

(i) Célculo de cotas e precificacédo de ativos;

(ii) Controle de enquadramento e compliance;

(iii) Processamento de aplicacdes, resgates e transferéncias de cotas;

(iv) Reconciliagéo de custddia dos ativos - consultoria juridica para os fundos;

(v) Contabilizag&@o de fundos e suporte a equipe de auditoria externa,;

(vi) Informes a 6rgdos reguladores (CVM/ANBIMA);

(vii) Calculo e pagamento de comissionamento de distribuidores - Relatérios padronizados e
customizados (Gestora/Cotistas); e

(viii) Relatorio de Risco Detalhado

7.2, Breve historico do Gestor
O fundo é gerido pela Perfin Asset Management (Perfin Administracdo de Recursos Ltda.),

devidamente autorizada pela CVM a exercer a administracdo de carteira de titulos e valores
mobiliarios, através do Ato Declaratério n° (7.627), de 4 de fevereiro de 2004.
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A Perfin esta localizada em Sé&o Paulo e, desde 2007, sua equipe atua na gestdo de recursos de
terceiros e hoje administra mais de R$ 11 bilhdes. Sob a gestéo dos atuais sécios, a Perfin possui
duas areas de atuacgdo — a Perfin Asset Management, que faz gestdo de fundos com foco em investir
em empresas, através de fundos de acdes e fundos de investimento em participagdes, e a Perfin
Wealth Management (“PWM”), divisdo em que é feita gestao patrimonial.

A equipe da Perfin € composta por profissionais com comprovada experiéncia no mercado financeiro
local e internacional e, desde os primeiros anos, optou-se pela formacéo de um time em que as
pessoas chave sejam sécias da empresa em um modelo de partnership. Dos sdcios fundadores da
Perfin em sua forma atual, Ralph Gustavo Rosenberg e José Roberto Ermirio de Moraes Filho se
mantém no time até os dias de hoje. As diretrizes estratégicas da empresa sao tomadas e
conduzidas por um Comité Executivo composto por 5 membros (Ralph Gustavo Rosenberg, José
Roberto Ermirio de Moraes Filho, Alexandre Sabanai, Gaspar Gasparian Neto e Daniel Tucci
Chaves). Os sécios investem parte relevante de seu capital na Perfin, nos mesmos fundos oferecidos
aos investidores.

A Perfin segue a cultura de meritocracia com o objetivo de motivar, atrair e reter os melhores
profissionais, alinhando os interesses dos funcionarios, sécios e investidores. A gestora possui
rigorosos processos nas areas de gestdo, andlise, risco e controles, compliance, relacdo com
investidores e operacdes, com 0 objetivo de garantir a exceléncia na prestacdo do servico e
atendimento aos seus clientes — 0 maior valor da empresa.

A Perfin Asset tem foco em estudar e investir em empresas por meio das estratégias de A¢des e Co-
investimentos. Em Ac¢fes, possui mais de R$ 500 milhdes em ativos sob gestdo e desenvolve uma
relacdo de parceria construtiva com as empresas em que investe. Investimos por meio de um
processo de investimento rigoroso e com um time especialista nos setores que cobrem. Todas as
decisdes passam pelos Comités de Investimento: Comité de Public Equities (A¢Bes) e o Comité de
Coinvestimentos. Para todas as empresas em que a gestora investe, é feita uma analise que
considera 25 fatores considerados primordiais para o negdcio (inddstria, alinhamento dos executivos,
diferenciais que a empresa apresenta, entre outros). Para a divisdo de Coinvestimentos, €
necessaria ainda a realizacdo de Due Diligence por assessores contratados, a fim de que haja
conforto ainda maior com os parceiros e os projetos dos ativos-alvo. Temos sido investidores de
referéncia em algumas empresas como Cetip (atualmente B3), Iguatemi e, mais recentemente,
Alupar.

Em 2016, o Comité de Investimentos da Perfin identificou uma oportunidade no setor de transmissao
de energia elétrica e investiu inicialmente no nivel dos fundos de a¢Bes. Entendendo que o setor
realmente passava por um momento de atratividade de retornos com riscos controlados e pouca
competicdo, foi tomada a decisdo de se criar uma nova area e, assim, surgiu o segmento de
Coinvestimentos. Dessa forma, o Gestor desenvolveu um consércio com a Alupar Investimento S.A.,
grupo com mais de 20 anos de atuacdo no setor de transmissdo, para participar no leildo de
transmissao de outubro de 2016. Foi nesse momento que a Perfin constituiu seus primeiros fundos
de energia. Desde entédo, o Gestor constituiu 7 fundos de energia somando mais R$ 2 bilhGes em
capital comprometido, tendo investido em mais de 30 SPEs no segmento de gera¢éo, bem como 7
SPEs no segmento de transmisséo. Neste ultimo segmento, todos investimentos foram realizados
juntamente com a Alupar.

Para todos os investimentos feitos na area de Coinvestimentos, a Perfin escolhe parceiros
estratégicos alinhados com sua filosofia de investimento. Dessa forma, ha uma complementariedade
para que existam parcerias construtivas, em que a Perfin auxilia e estuda com afinco os aspectos
financeiros das empresas e seus projetos. Com isso, o Gestor oferece a seus investidores a
oportunidade de investir em ativos de qualidade, desenvolvidos e operados por agentes de qualidade,
e garante que haja pilares solidos de governanca com o parceiro, incluindo busca por limitagdo de
eventuais perdas, suportada por instrumentos estabelecidos em acordo com 0s parceiros.
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Além do Comité de Investimento de Infraestrutura, por solicitagédo da Perfin, as empresas investidas
contam com consultoria da Alvarez & Marsal para assegurar a geragéo de valor pactuada. Para isso,
esta no escopo do contrato que a consultoria monitora e controla os pacotes de contratagdo, 0s
contratos, o capex e o cronograma dos empreendimentos em implantacéo.

Histoérico do Gestor no Setor Elétrico

O Gestor investe no setor de energia desde sua constituicdo em 2007. O setor oferece uma
combinacdo interessante de retornos de longo prazo com previsibilidade na geracao de caixa
operacional e com aspectos de risco controlados que, ao preco e valor de entrada adequados,
podem oferecer uma tese de investimento bastante sélida.

O ano de 2016 apresentou fatores importantes para que a exposicdo a ativos deste setor
aumentasse substancialmente na Perfin — dado o contexto de atrasos de obras relevantes, que
serviriam para garantir o suprimento de energia elétrica no Sistema Interligado Nacional e que
culminaram inclusive na desisténcia de alguns empreendedores em executarem seus contratos
devido a perda de félego financeiro, houve altera¢des substanciais nas condi¢des de oferta de novos
investimentos em transmisséo de energia elétrica por meio dos leilées da ANEEL, a partir do inicio
deste mesmo ano. Do lado do retorno, houve uma revisdo na taxa regulatoria de remuneracéo de
capital (WACC) do segmento (taxa de remuneracédo do investimento em novos ativos), o que resultou
em um aumento consideravel na receita anual permitida maxima (RAP) dos leilées. Este movimento
visava ndo somente a ajustar as condi¢des de retorno ao risco de se empreender no segmento, mas
também a atrair mais investidores para os certames, considerando também que havia turbuléncia na
frente macroeconémica e politica do pais a época. Do lado dos riscos, também houve evolucdes
importantes, tais como (i) a criacdo do excludente de responsabilidade, que eximia 0 empreendedor
de penalidades caso eventuais atrasos em marcos intermediarios fossem advindos de entidades ndo
controladas diretamente por ele (por exemplo, atrasos nos prazos regulamentares de respostas de
Orgédos licenciadores) e (ii) o alargamento do prazo contratual para as fases de licenciamento e
construcdo do ativo, resultando inclusive em mecanismo de incentivo (de antecipacdo eventual de
receitas) caso o ativo entrasse em operacao comercial antecipadamente.

Apos profunda investigacé@o da tese de investimento, e dada ndo somente a melhora na condigéo de
retorno ajustado ao risco do segmento de transmisséo, mas também crescente evolu¢ao do otimismo
em relacdo ao cenério politico-econbémico nacional, a Perfin entdo realizou um investimento
relevante nas acbes da Alupar, tendo inclusive constituido um fundo PIPE (private investment in
public equity), com finalidade de investir exclusivamente em um aumento de capital privado desta
empresa em meados de 2016. O Comité de Investimento dos fundos de a¢des da Perfin identificou
uma alta taxa de retorno implicita no preco destas acdes, tendo considerado 0s riscos e cenarios
pessimistas que poderiam ocorrer ao analisar a companhia e seu portfolio de ativos naquele
momento. Ainda, havia a possibilidade de a Alupar, com sua experiéncia dentro do segmento de
transmissao, alocar capital de maneira muito eficiente por meio dos leildes de transmissao, o que
nao era precificado pelo mercado naquele momento.

Poucos meses apoés efetuar o investimento nas acdes da Alupar, a Perfin entdo realizou a parceria
com esta companhia para que ambas pudessem ter, juntas, exposicdo direta em ativos
eventualmente ganhos nos leildes de transmissdo. Para isso, captou o Apollo 11 FIP-IE e Apollo
Eleven FIP-IE, que foram constituidos com o intuito de investir no Leildo ANEEL n° 13/2015 — 22
Etapa, em outubro de 2016. Uma vez que houve sucesso na alocagdo dos recursos desses fundos,
dado que o consdrcio formado entre Perfin e Alupar venceu dois lotes, o Gestor optou por constituir
0 Apollo 12 FIP-IE e Apollo Twelve FIP-IE, para participar com a Alupar do Leildo ANEEL n° 05/2016,
de abril de 2017. O consorcio sagrou-se vencedor de um lote e, ao longo de 2017, Perfin e Alupar
ainda adquiriram mais dois ativos que haviam sido licitados no leildo de transmisséo de abril de 2016
e ainda estavam em fase de licenciamento (greenfields).

O consorcio entre Perfin e Alupar continuou participando de leildes mas, com a rapida melhora no
cenario politico-econémico brasileiro e com os pontos positivos da tese de investimento sendo
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verificados por um ndmero crescente de empreendedores (grandes companhias elétricas que ja
investiam no segmento no pais e também novos entrantes, de diversos tamanhos e nacionalidades),
a competicdo aumentou substancialmente, pressionando os retornos planejados e impossibilitando
novos investimentos em greenfield no segmento de transmisséo.

Ainda em 2017, nos mesmos moldes em que foi criada a parceria com a Alupar, a Perfin iniciou uma
parceria com a Casa dos Ventos (“CDV”), renomada empresa do segmento com relevante
participacdo no desenvolvimento de parques edlicos ha mais de 10 anos, com intuito de investir no
leildo de energia edlica em dezembro daquele ano. Com isso, foi constituido o FIP-IE Ares |. O
consorcio entre Perfin e CDV ndo habilitou o projeto esperado no leildo de 2017, mas vendeu parte

da energia do Complexo Rio do Vento Il (RN) no Leildo A-6 de junho de 2018. E esperado que o
projeto entre em operacédo no segundo semestre de 2021.

No ano de 2018, a Perfin constituiu o CSHG Perfin Apollo 15 FIP-IE e CSHG Perfin Apollo 16 FIP
Multiestratégia, em novas parcerias com a Alupar, a fim de investir no Leildo Eletrobras n° 01/2018,
em que a Eletrobras venderia participagfes minoritarias em ativos operacionais de geracao e
transmissdo. A Alupar sagrou-se vencedora do Lote K, que possibilitou a aquisicdo de 49% das
acOes da TME — em marco de 2019, a Apollo 15 Participagbes S/A, controlada pelo Apollo 15 FIP-
IE, assinou com a Alupar contrato para aquisicdo de 35% de participacdo neste ativo. O consorcio
entre Alupar e CSHG Perfin Apollo 16 FIP Multiestratégia também se sagrou vencedor de um lote —
o Lote O, que possibilitou a aquisicdo de 49% das acdes da AETE, por meio da holding néo
operacional APAETE, constituida pelo consoércio. Atualmente, a APAETE detém cerca de 87% das
acOes da AETE, por meio de aquisicdo de participacfes de outros acionistas.

Por fim, a Perfin constituiu o FIP-IE Ares 2 no inicio de 2019, a fim de investir em geracéo solar
distribuida no Estado de Minas Gerais, por meio da investida Mori Energia Holding S/A. A Mori detém
parceria com a Cemig GD para projetos de geracdo compartilhada, e a companhia pretende colocar
mais de 100MW de capacidade em operacao até o final do primeiro semestre de 2020.

Transmissao Geragao Distribuigdo

Agente responsével pelainterligagéo

entre os geradorese as distriblidoras  Agente responsavel pelageragao de Agente responsavel pela distribuigéo

Descrigédo i3 eléti de energia elétrica aos consumidores
No Brasil opera-seem tensdes SEREE=E e
2230kV
Sistema Elétrico (encargos devidos T T o
Contraparte pelas distribuidoras e geradoras, por e ) Consumidores finais
) comercializadoras de energia
meio da TUST)
Variavel, adepender dageragéo .
. . Variavel, reguladas pela ANEEL
Receita Fixa Definidas em leildes ou contratos (contas de luz)
bilaterais
Prazo Contratos 30anos Até 35 anos 30anos
Indexador Usual IPCA IPCA IGPM
Riscos Operacionais Baixo Médio Alto
Risco de Inadimpléncia Baixo Baixo Médio
= +
Perfil de Risco N ‘
Fonte: ANEEL
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Transmissao

Do lado da Perfin, os investimentos em transmisséo séo feitos pelos seguintes fundos: Perfin Apollo
11 FIP-IE, Perfin Apollo Eleven FIP-IE, Perfin Apollo 12 FIP-IE, Perfin Apollo Twelve FIP-IE, CSHG
Perfin Apollo 15 FIP-IE e CSHG Perfin Apollo 16 FIP Multiestratégia. Todos estes fundos investem
junto com a Alupar com base em acordos de acionistas que regem cada um deles. Sob estes acordos
estdo os termos de governanca que dao suporte aos fundos e, por conseguinte, os investidores,
como:

e Principios de orientacdo dos votos;

e Matérias com quérum qualificado ou veto — veto em (i) partes relacionadas acima de
R$ 200.000,00 (duzentos mil reais) cumulativo, (ii) variacdo de CAPEX (despesas de capital) em
ativos greenfield — a partir de aumento de 10% acima do orcamento no leildo, as holdings Apollos
podem ndo acompanhar e ser diluidas a valor patrimonial, (iii) variagcdo de custos e despesas
operacionais (ativo operacional);

e Conselho de Administracéo — As holdings Apollo possuem um assento de trés assentos vigentes;

e Direito de Preferéncia / tag along (em alguns casos) — caso ativo ou Alupar seja vendida, a Apollo
11 e a Apollo 12 tém a opg¢éo de venderem sua participacdo no mesmo preco da oferta ou, caso
nao se aplique a regra anterior, a valor de laudo independente;

e Garantias — Alupar oferece isoladamente garantias corporativas as dividas dos projetos em
parceria (ativos greenfield);

e Opcéao de Compra — Alupar detém opcéo de compra de 30% da participacédo da Apollo 11 (TPE
e TCC) e Apollo 12 (TSM e ETB somente), remunerando os recursos investidos a IPCA, acrescido
de 7.3% ao ano, ajustados por proventos, até o aniversario de oito anos da entrada em operagéo
comercial de cada ativo;

e Opcédo de Venda —Apollo 11 e Apollo 12 (todos os ativos greenfield) detém opcéo de venda de
100% de sua participacdo nos projetos, remunerando os recursos investidos a IPCA+5.0% ao
ano, ajustados por proventos. A opcao pode ser exercida dentro do prazo de 12 meses apds o
10° ano de aniversario de cada integralizacéo.

Relacionamento com Alupar

A Perfin e Alupar possuem histérco de parceria de longo-prazo, iniciado em 2016, atuando
conjuntamente via consoércio em leiles greenfield e também em processo de M&A.

Atuacao conjunta via consorcio desde
outubro de 2016, participando juntos de
5 leilées de ativos greenfield da ANEEL,
1 leildo da Eletrobras, além de processos de
M&A

Parceria desde 2016 com um dos melhores
operadores do pais, com fundos dedicados
para participar em aumentos de capital da

Alupar

PERFIN

ASSET MANAGEMENT

Parceria com melhores praticas de
governanga do mercado: assento no
conselho, tag-along, vetos, acordo de
acionistas

Sinergias a serem capturadas com a
conclusdo dos ativos de transmissao
(O&M principalmente)
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Os investidores deverao ler atentamente o fator de risco “Risco Relacionado a Substituicao
do Gestor” constante da pagina 124 deste Prospecto Preliminar.

Desde 2016, a parceria entre Perfin e Alupar culminou em investimentos em 5 ativos greenfields de
transmissao — sendo trés por meio de participacéo em leildes e dois por meio de aquisi¢bes — e mais
2 ativos operacionais do mesmo segmento.

e Em 2016, o consorcio venceu 2 lotes no Leildo ANEEL 13/2015 — 22 Etapa (TPE e TCC)

e Em 2017, o consoércio venceu 1 lote no Leildo ANEEL 05/2016 (TSM) e as companhias parceiras
adquiriram participagc6es nos ativos 1B SPE (atual EDTE) e BJL (atual ETB), licitados no Leildo
ANEEL 13/2015 — 12 Etapa, de abril de 2016

e Em 2018, o consoércio venceu o lote no Leildo Eletrobras n° 01/2018 para adquirir 49% de
participacdo na AETE. Em 2019, anunciou, até 0 momento, a aquisicdo de mais cerca de 38% de
participacdo neste mesmo ativo, por meio de aquisicdo de outros acionistas.

e Em 2019, a investida do Apollo 15 FIP-IE anunciou a aquisi¢cdo de 35% de acdes da TME detidas
pela Alupar, que venceu o lote do Leil&o Eletrobras n° 01/2018 para aquisi¢cdo de 49% das acdes
deste ativo.

Tese de Investimento:

e Ativos de Transmissdo: geracao e fluxo de caixa com alta previsibilidade, receita fixa indexada
por inflagdo, com margens solidas Fluxo de dividendos sélido

e Antecipacdo da entrada em operacao

¢ Previsdo de Capex inferior ao previsto pela ANEEL

e Financiamento de longo prazo com taxas atrativas

e Contratos de concessao de longo-prazo, com vida média remanescente de mais de 26 anos

¢ Investimentos em Ativos de Transmissdo de Energia, com Perfil de Longo-prazo: o Fundo foi
constituido com ativos de transmisséo com possibilidade de investimentos futuros em geracao
de energia

e Gestdo Ativa da Gestora na Carteira de Ativos: a Gestora tera atuacéo de fato nas tomadas de
decisdes dos ativos do Fundo, com assento no conselho de cada SPE, participando de
negociagdo de servigos, contratos, além de possuir direito de voto e veto em decisGes de
investimentos e desinvestimentos, enquanto perdurarem os Acordos de Acionistas

o Portfélio de ativos operados pela Alupar: o Fundo possui um ativo operacional e cinco ativos
pré-operacionais com conclusao no curto-prazo, garantindo crescimento de receita e dividendos
ja contratados. Todos os ativos sdo em parceria com a Alupar, companhia com extenso histérico
em operacédo e construcdo de ativos de transmissao

Criacéo de Valor:

¢ |dentificacdo de oportunidades para aquisi¢cao privada
¢ Auxilio a administragdo com negociac¢oes de divida

Geracao
Em geracéo, a Perfin constituiu o Perfin Ares | FIP-IE e o Perfin Ares 2 FIP-IE, que investem em
geracao eodlica centralizada e geracdo solar distribuida, respectivamente. Ambas as fontes

apresentam riscos de execucao baixos, e os investimentos também sao feitos através de parcerias
— com acordos de governanca solidos e otimizagcdo dos contratos de comercializacéo.
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O parceiro da Perfin em geracéo edlica é a Casa dos Ventos, enquanto a empresa investida para
investimentos em geracgéao solar € a Mori Holding, que possui parceria com a Cemig SIM para usinas
fotovoltaicas no Estado de Minas Gerais — ao total a Perfin possui 32 ativos de Gera¢ao Solar em
seu portfélio.

Em 2017, a Perfin constituiu o FIP-1E Ares | para participacdo no Leildo A-6 daquele ano. Apesar de
ndo haver sucesso naquele leildo, o consoércio com a CDV foi mantido no leilao seguinte, em junho
de 2018, onde houve sucesso na comercializacao de parte da energia do Complexo Rio do Vento Il
(RN). O complexo possui 445MW de capacidade, dividida em 7 SPEs

Em 2019, foi constituido o Perfin Ares 2 FIP-IE, que esta desenvolvendo mais de 20 SPEs de geracao
compartilhada no Estado de Minas Gerais

Tese de Investimento:
Geracéao Edlica — Geracao Centralizada

e Alta qualidade do vento (fator de capacidade acima da média nacional)
¢ Tecnologia em desenvolvimento reduz capex e aumenta a produtividade
¢ Financiamento de longo prazo a custos atrativos

¢ Receita reajustada por inflacdo

¢ Baixo risco de implementacdo do projeto

Geracao Solar — Geracgéo Distribuida

e Beneficio aos consumidores

e Solar como a principal fonte para geragéo distribuida no Brasil

¢ Investimentos no “Solar Belt” brasileiro, com altissimo nivel de irradiagcéo solar

e Parceria com o brago de GD da Cemig, a grande companhia do setor elétrico no Estado de MG,
e uma das maiores em nivel nacional

Criacéo de Valor:

¢ |dentificacdo de oportunidades para aquisi¢cao privada

¢ Auxilio a administracdo com negociagOes de divida

¢ Auxilio na reorganizagdo de uma das companhias, trazendo executivos com larga experiéncia
para suas Diretorias

@—e Linha de Transmisséo
32 Ativos de Geragao Solar

‘ Rio do Vento (Geragao Edlica)
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Lista de todos os fundos da estratégia de Coinvestimentos da Perfin

Perfin Apollo 11FIP [E

Perfin Apollo Eleven FIP IE 275 milhdes
perin ApalloTuevoFIP I 432 milhoos
Perfin Ares IFIP [E 355 milhdes
Perfin Apollo 14 FIP [ET} 98 milhées
Perfin Apollo 15FIPIE 129 milhdes
Perfin Apollo 16 FIPIE 185 milhdes
Perfin Ares2 FIPIE 625 milhdes
Perfin Pipe FIA®@ 31 milhdes

Nota (1): Aberto a captacédo e em crescimento; (2) A valor de mercado, ja ap6s desinvestimento parcial
Fonte: Informagdes da Companhia, ANEEL, CVM

Experiéncia do Gestor em Leildes
Desde 2016 a Perfin vem participando de leilBes de ativos de energia. Ao total, o0 Gestor venceu 5

leildes, somando um CapEx total (estimado pela ANEEL) de R$3.945 e RAP de R$641 milhdes a
épocas dos leildes.

CapEx Total ANEEL
Lotes Vencidos Vencido % CapEx Total

RAP Total Vencida RAP/ CapEx ANEEL % RAP Total

(R$ milhGes) (RS milhGes)
| | s | 0% | . 7e0 | 100w | __100% |
Equatorial 8 4,572 7% 845 18.5% 11.0%
Sterlite 10 7,759 13.1% 729 9.4% 9.5%
Neoenergia 6 8,021 13.6% 684 8.5% 8.9%
Alupar/Perfin 5 3,045 6.7% 641 . 162% 83%
CYMiBrookfield 4 4737 8.0% 610 12.9% 7.9%
State Grid 5 2719 46% 461 17.0% 6.0%
CTEEP | TAESA 3 2,787 47% 445 16.0% 58%
Outros 72 24,596 41.6% 3265 13.3% 425%

Fonte: ANEEL

Experiéncia Profissional do Gestor

Equipe com mais de 15 anos atuando na industria passando por renomados bancos e gestoras. A
gestora possui uma equipe de investimentos de 7 especialistas. Na area de infraestrutura e energia,

o time é composto por 7 pessoas entre gestao e estruturagdo, sendo 4 sécios e ainda conta com 4
profissionais da &rea operacional e comercial dando suporte.
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Organograma Perfin Asset Management

Fonte: Perfin

Nota: (1) Contratada por holdings Apollo e Ares para auxiliar na gestao dos ativos de transmisséao

Comité de Investimentos de Coinvestimentos

COMITE DE CO-MVESTIMENTOS

Rodrigo Sarti Ralph Gustavo Rosenberg™

Felipe Ferreira, CFA*

Carolina Rocha®

Fonte: Perfin

Equipe de Infraestrutura

EQUIPE DE INFRAESTRUTURA

Ralph Gustave Rosenberg**

Gestdo

Felipe Ferreira, CFA*
Gestdo

Carolina Rocha*®
COOMRI

Maurizio Casalaspro®
Rizco & Compliance

José Roberto E.
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Roberto Pitondo
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Rodrigo Sarti Catia Biscalgquim Cristiano Santana
Gestao Controller Operagbes/Middle
tgﬂ r';:::;’ Henrigue Oliveira
Legal OperacoesMiddle

Fonte: Perfin

Equipe Perfin — Pessoas Chave

Ralph Gustavo Rosenberg - CIO e Gestor dos Fundos de Infraestrutura

Ralph é sécio-fundador da Perfin. Desde 2007 é o responsavel pela area de gestdo da Perfin Asset
Management. Desde o comeco, acompanha o setor de energia e infraestrutura. Ralph iniciou sua
carreira no mercado financeiro no Banco Santander, tendo também integrado o time do Safra Asset
Management. Posteriormente teve passagem por algumas gestoras independentes, sendo
responsével pelo portfélio de acbes. Formado em Administracdo de Empresas pela FAAP e MBA

Executivo em Financas pela IBMEC.
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José Roberto Ermirio de Moraes Filho — Membro do Comité Executivo da Gestora

José Roberto é sdcio fundador da Perfin, atua na prospecc¢éo para a area de co-investimentos e é
membro do Comité Executivo. Atuou em investment banking no Banco Merrill Lynch e como analista
de negécios para a McKinsey & Co. José Roberto é conselheiro na Hejoassu S.A., do Instituto
Votorantim, GBM e membro da Comissao Externa de Avaliacdo do Insper. Apontado entre os 100
lideres de melhor reputagéo do Brasil pela Merco/Exame em 2013. Formado em administra¢éo de
empresas pelo Insper, além de cursos de aperfeicoamento executivo em Harvard, Stanford e
Singularity.

Alexandre Sabanai — Membro do Comité Executivo da Gestora

Alexandre é o socio responsavel pelo research e co-gestor dos fundos de acbes da Perfin Asset
Management desde agosto de 2011. Formado em administracdo de empresas pela Fundacgéo
Getulio Vargas (EAESP). Alexandre iniciou sua carreira no mercado financeiro em 2001 no Bank
Boston Asset Management na area de renda variavel. Em 2005, ingressou no Unibanco como
analista de ac6es de telecom, onde foi premiado como runner-up team pela Institutional Investor All-
Brazil Research Team. Em 2006, tornou-se sdcio da RXZ Investimentos, onde estruturou a area de
renda variavel, fazendo a co-gestéo do fundo de a¢gées com Roberto Ruhman.

Felipe Ferreira, CFA

Felipe é s6cio executivo da area de co-investimentos. Juntou-se a Perfin Asset Management em
margo de 2013 e, por 5 anos, foi 0 analista de a¢des responsavel pelo setor de Energia, Utilidades
Publicas e Infraestrutura na Perfin, com experiéncia nos setores desde 2010. Iniciou sua carreira no
Banco Safra em 2007 e, foi trainee do Banco Santander em 2009 e passou a integrar o time de equity
research da Santander Asset Management em 2010. Felipe se formou em administracéo pela FGV
(EAESP) e é CFA charterholder desde 2012.

Carolina Rocha

Carolina é COO da Perfin e sécia responsavel pela area de Relagcdes com Investidores da Asset e
Business Development tendo ingressado em outubro de 2017. Foi sGcia da Direcional Administracéo
de Recursos onde iniciou sua carreira sendo analista macro e, posteriormente, analista de acges.
Depois disso, foi sdcia integrante do time de Renda Variavel da Quest Investimentos de 2007 a 2011,
como analista de agdes cobriu diversos setores. De 2011 a 2017, foi socia da Apex Capital,
primeiramente, integrante do time de gestdo como analista de a¢Bes onde cobriu majoritariamente
os setores ligados a economia doméstica. Por fim, nos Gltimos 3 anos, integrou o time Comercial da
Asset. Carolina é formada em Economia pela PUC-Rio, com MBA Executivo em Financgas.

Equipe Perfin — Gestéo e Suporte

Rodrigo Sarti

Rodrigo é analista da area de co-investimentos da Perfin Asset tendo ingressado no time em 2019.
Iniciou sua experiéncia no setor de infraestrutura em 2010 ao comecar na area de RelagBes com
Investidores e posteriormente Project Finance na Alupar. Em 2013 foi para a area de Planejamento
Financeiro na Rio Bravo Investimentos e em 2019 na Guide Investimentos. Em paralelo, desde 2013
prestou consultoria em modelagem financeira pela sua empresa prépria VPL Cap. Rodrigo se formou
no Mackenzie e é p6s-graduado em Engenharia Financeira pela FIA.

Catia Biscalguim

Catia é controller das investidas, responsavel pela contabilidade e controle da documenta¢édo das
empresas. Controller com mais de 15 anos de experiéncia na area financeira em diversas empresas
dos setores Industriais, servicos e tecnologia. Atuou como Diretora Financeira em Start-ups de
tecnologia como a Movile e como Business Controller em industrias quimicas, como BASF, DOW e
Saint-Gobain. Possui bacharelado em contabilidade e Master pela FGV em Gestdo de Negdcios.
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Ana Paula Lourenco

Ana Paula é advogada responsavel pela area legal da Perfin e de apoio as empresas investidas do
grupo. Formada em direito pela PUC-SP, iniciou sua carreira no Tozzini Freire Advogados no setor
de telecomunicacdes e vigilancia sanitaria. Conta com mais de 30 anos de experiéncia em licitagdes
publicas, societario, contratos, M&A e regulatério, em especial no setor elétrico, atuando em projetos
no Brasil e no exterior para empresas como Alupar Investimento, Andrade Gutierrez, TBE, Zopone,
TUV Rheinland, Mccain, Shiseido. Foi membro de Conselho de Administracio de empresa de
transmissao de energia, é pos-graduada em Direito de Energia pela FGV e P6s MBA Advanced
Boardroom Program for Women — ABPW.

7.3. Coordenador Lider

O BTG Pactual é uma instituicéo financeira autorizada a funcionar pelo BACEN, constituida sob a
forma de sociedade por agBes de capital aberto, com escritério na cidade de Sao Paulo, Estado de
S&o Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, n® 3.477, 10° a 15° andares, CEP 04538-133, inscrito
no CNPJ sob o n° 30.306.294/0002-26.

O BTG Pactual foi fundado em 1983 como uma distribuidora de titulos e valores mobiliarios. Nos 13
anos seguintes, a empresa expandiu-se consideravelmente, tornando-se um banco completo, com
foco principal as areas de pesquisa, finangas corporativas, mercado de capitais, fusdes & aquisi¢des,
wealth management (gestdo de patriménio), asset management (gestdo de recursos) e sales and
trading (vendas e negociacdes).

Em 2006, o UBS A.G., instituicdo global de servigos financeiros, e o Banco Pactual S.A., associaram-
se para criar o Banco UBS Pactual S.A. Em 2009, o Banco UBS Pactual S.A. foi adquirido pelo grupo
BTG Investments, formando o BTG Pactual. Em dezembro de 2010, o banco emitiu US$ 1,8 bilhdo
em capital para um consorcio de respeitados investidores e sécios, representando 18,65% do BTG
Pactual.

Nos anos 2011 e 2012, o BTG Pactual adquiriu uma participagdo de 37,64% no Banco Pan
Americano, Celfin, corretora de valores no Chile, que também opera no Peru e na Colémbia e a
Bolsa y Renta, a maior corretora em volume de transa¢des em acdes na Coldmbia, de acordo com
a Superintendéncia Financeira.

Debt Capital Markets (DCM) do BTG Pactual é uma &rea relevante para o banco. Desde 2012, o
BTG Pactual também se fez mais presente na América Latina ap6s as aquisicfes das corretoras
Celfin e Bolsa y Renta. Assessorou instituicdes publicas e privadas nos mercados de capitais de
renda fixa, nos diferentes mercados locais onde o BTG Pactual atua, através da emissdo de
debéntures, notas promissérias, certificados de recebiveis imobiliarios, fundos de investimentos
imobiliarios ou fundos de investimento em direitos creditérios. DCM também atua no mercado
internacional, através da emissdo de bonds. Além disso, DCM auxilia empresas em processo de
renegociacéo de termos e condi¢des de dividas em ambos os mercados.

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

Em 2014, o BTG Pactual participou de 33 operages, totalizando um volume de R$ 5,69 bilhdes
distribuidos no mercado local. Destaca-se a participagdo como coordenador lider das ofertas de
debéntures de infraestrutura da Santo Antonio Energia (R$ 700,0 milhdes), Ferreira Gomes
(R$ 210,0 milhdes), Santa Vitoria do Palmar (R$ 90,0 milhdes), e como coordenador nas ofertas da
Centrovias (R$ 400,0 milhdes), Intervias (R$ 275,0 milhdes, da ViaNorte (R$ 150,0 milhdes), Localiza
(R$ 500,0 milhges) e Estacio (R$ 300,0 milhdes).

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

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

Em 2017, o BTG Pactual classificou-se na 42 posicdo em volume no ranking de renda fixa de longo
prazo, com R$ 4,5 bilhdes distribuidos em 23 operagBes. Destaca-se a participagdo como
coordenador Gnico na Oferta de FIDC da Eletrosul no volume de R$ 690milhdes, das Debéntures de
Triangulo do Sol, no volume de R$ 110milhdes, das Debéntures de Infraestrutura de Energia dos
Ventos e Transmissora Sul LitorAnea no volume de R$ 100 milhdes e R$ 150 milhdes,
respectivamente.

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

No mercado de acbes, o BTG Pactual é o lider no ranking de ofertas de acdes do Brasil de 2004 a
2015 pelo nimero de operacdes, participando de um total de mais de 170 operacdes no periodo,
segundo o ranking da base de dados internacional Dealogic. Além disso, ficou em 1° lugar em volume
e em nimero de ofertas em 2012 (Dealogic) e sempre em posicao de liderangca com base em outros
rankings desde 2004 (ANBIMA e Bloomberg). Ademais, vale destacar a forte presen¢a do banco na
Ameérica Latina, tendo conquistado o 1° lugar em volume e em numero de ofertas nos anos de 2013
e 2012 (Dealogic, Bloomberg e Thomson Reuters).

Demonstrando a sua forca no Brasil, o BTG Pactual foi eleito em 2010, 2011 e em 2013 como o
“Brazil’s Equity House of the Year’, segundo a Euromoney. O BTG Pactual foi também eleito por trés
vezes “World’s Best Equity House” (Euromoney, em 2003, 2004 e 2007), além de “Equity House of
the Year” (IFR, 2007). Sua atuagéo e grande conhecimento sobre a América Latina renderam sete
vezes o titulo de “Best Equity House Latin America” (Euromoney de 2002 a 2005, 2007, 2008 e 2013;
IFR em 2013) e o titulo de “Best Investment Bank” (Global Finance em 2011 e World Finance em
2012). Como principal suporte a seus investidores, o BTG Pactual sempre investiu fortemente na
sua equipe de equity research, buscando os melhores profissionais do mercado para a atuagao junto
ao grupo de investidores. Seus investimentos na area renderam o titulo de “#1 Equity Research
Team Latin America” em 2012, 2014 e 2015, bem como no periodo de 2003 a 2007 (Institutional
Investor, Weighted Rankings).

O BTG Pactual apresentou forte atuacdo em 2010 no mercado de ofertas publicas de renda
variavel, participando das ofertas de follow-on do Banco do Brasil, JBS, Even, PDG Realty,
Petrobras, Lopes, Estacio Participagdes e Anhanguera Educacional, bem como da abertura de
capital da Aliansce, Multiplus, OSX, EcoRodovias, Mills, Julio Simdes e Brasil Insurance. Esta
posicéo foi alcancada em funcdo do forte relacionamento do BTG Pactual com seus clientes,
com sua atuacdo constante e de acordo com a percep¢do de valor agregado para suas
operacdes, fato comprovado pela sua atuacdo em todas as operacbes de follow-on das
empresas nas quais participou em sua abertura de capital. Em 2011, realizou as seguintes
ofertas: follow-on de Tecnisa, Ternium, Direcional, Gerdau, BR Malls, e Kroton; e as ofertas
publicas iniciais de QGEP, IMC, T4F, Magazine Luiza e Brazil Pharma. Deve-se destacar
também que o BTG Pactual atuou como coordenador lider e lead settlement agent na oferta de
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Gerdau, a qual foi registrada no Brasil e SEC e coordenada apenas por bancos brasileiros. Em
2012, o BTG Pactual participou da oferta publica inicial de Locamérica, Unicasa e de sua propria
oferta publica inicial e do follow-on de Fibria, Brazil Pharma, Suzano, Taesa, Minerva, Equatorial
e Aliansce. Em 2013, o BTG Pactual participou da oferta puablica inicial de Linx, Biosev, Alupar,
BB Seguridade, CPFL Renovaveis, Ser Educacional e CVC e do follow-on de Multiplan, BHG,
Abril Educacao, Iguatemi e Tupy. Em 2014, o BTG Pactual atuou como coordenador lider e
agente estabilizador no follow-on da Oi S.A. Em 2015, o BTG Pactual participou da oferta publica
inicial de Par Corretora e do follow-on de Telefnica Brasil e MetalUrgica Gerdau. Em 2016, o
BTG Pactual participou das ofertas publicas de distribuicdo de acdes da Energisa, da Linx e da
Sanepar. Em 2017, o BTG Pactual participou das ofertas publicas iniciais de distribuicdo de
acoes da Movida, IRB-Brasil Resseguros, Omega Geracao e Biotoscana Investments, bem como
dos follow-ons da CCR, das Lojas Americanas, da Alupar, da BR Malls, do Magazine Luiza e da
Rumo e dos re-IPOs da Eneva e da Vulcabras. Em 2018, o BTG Pactual participou da oferta
publica inicial de distribuicdo de a¢cBes da Hapvida. Em 2019, o BTG Pactual participou do IPO
da Centauro e do follow-on das seguintes companhias: Localiza Rent A Car, Movida, Banco Inter,
Hapvida, Light, Tecnisa, BTG Pactual, CPFL Energia, Totvs, Eneva e Burger King.

7.4. Breve histérico dos demais Coordenadores
7.4.1. Banco Ital BBA S.A.

O Ital BBA é uma instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo BACEN, constituida sob a forma
de sociedade por acdes, com sede na Cidade de S&o Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida
Brigadeiro Faria Lima, 3500, 1°, 2° e 3° (parte), 4° e 5° andares, Bairro Itaim Bibi.

O Itat BBA é um banco de atacado brasileiro com ativos na ordem de R$664 bilh6es e uma carteira
de crédito no Brasil de R$ 178 bilhdes em junho de 2019. O banco faz parte do conglomerado Itau
Unibanco, sendo controlado diretamente pelo Itad Unibanco Holding S.A. O Itau BBA é
responséavel por prover servicos financeiros para grandes empresas. O Ital BBA possui sucursais
no Rio de Janeiro, Campinas, Porto Alegre, Belo Horizonte, Curitiba, Salvador, Montevidéu,
Buenos Aires, Santiago, Bogota, Lisboa, além de escritdrios de representacdo em Lima, Nova
lorque, Miami, Frankfurt, Paris, Luxemburgo, Madri, Londres, Lisboa, Dubai, Téquio, Emirados
Arabes e Hong Kong.

A area de Investment Banking oferece assessoria a clientes corporativos e investidores na
estruturacdo de produtos de banco de investimento, incluindo renda fixa, renda variavel, além de
fusBes e aquisi¢cdes.

De acordo com o Ranking ANBIMA de Renda Fixa e Hibridos, o Itat BBA tem apresentado posi¢do
de destaque no mercado doméstico, tendo ocupado o primeiro lugar nos anos de 2004 a 2014, a
segunda colocag¢do em 2015 e em 2016 e o primeiro lugar em 2017 e 2018, com participacdo de
mercado entre 19% e 55%. Até junho de 2019, encontra-se em 1° lugar. Adicionalmente, o Itat BBA
tem sido reconhecido como um dos melhores bancos de investimento do Brasil por instituicdes como
Global Finance, Latin Finance e Euromoney. Em 2019, o Ital BBA recebeu o prémio de Structured
Bond Deal of the Year Brazil, referente a operagédo estruturada em 2018., em 2018 o Itat BBA foi
escolhido como o melhor banco de investimento do Brasil pela Latin Finance. Em 2017 o Ital BBA
foi escolhido como o melhor banco de investimento, de equity e de M&A da LATAM pela Global
Finance. Em 2016 o Itat BBA foi escolhido como o melhor banco de investimento no Brasil pela Latin
Finance. Em 2014 o Ital BBA foi escolhido como o Banco mais inovador da América Latina pela The
Banker. Em 2014 o Itad BBA foi também eleito o melhor banco de investimento do Brasil e da
América Latina pela Global Finance, e melhor banco de investimento do Brasil pela Latin Finance.
Em 2013, o Itad BBA foi escolhido como melhor banco de investimento e de titulos de divida da
Ameérica Latina pela Global Finance.

Dentre as emissdes de debéntures coordenadas pelo Itai BBA recentemente, destacam-se as
ofertas de debéntures de Quod (R$250 milhdes), Engie (R$1,6 bilhdes e R$2,5 bilhdes), AB Colinas
(R$515 milhdes), Neoenergia (R$1,3 bilhdes), Movida (R$700 milhdes), Arteris (R$400 milhdes),
Equatorial Energia (R$620 milhdes), BRK Ambiental (R$450 milhdes), CPFL Energia (R$2,5 bilhdes),
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Eneva (R$ 450 milhdes), JSL (R$450 milhdes), CPFL Renovaveis (R$853 milhdes), Smart Fit (R$1,3
bilhdes), B3 (R$1,2 bilhdes), MRS (R$650 milhdes), Kroton (R$800 milhdes), Localiza (R$1 bilh&do),
AES Tieté (R$2,2 bilhdes), entre outras.

Em operagbes de notas promissorias recentemente coordenadas pelo Banco Itau BBA, destacam-
se as operacles de Enel (R$3 bilhdes), Magazine Luiza (R$800 milhdes), Cemig (R$1,7 bilhdes e
1,4 bilhdes), MRV (R$137 milhdes), EDP (R$ 300 milhdes e R$130 milhdes), Lojas Americanas
(R$190 milhdes), Atacaddo (R$750 milhdes), Prime (R$260 milhdes), Elektro (R$350 milhdes),
Arteris (R$650 milhGes), Localiza (R$650 milhdes), Prime (R$300 milhdes), Coelce (R$400 milhdes),
Atacadé@o (R$2 bilhdes), Duratex (R$500 milhdes), Energisa (R$280 milhdes, R$250 milhdes e
R$150 milhdes), Equatorial (R$310 milhdes), Light (R$400 milhdes), CER (R$100 milhdes), Prime
(R$340 milhdes), Energisa (R$300 milhdes), Rede D’or (R$1,1 bilhdes), SmartFit (R$200 milhdes),
Equatorial (R$310 milhdes), Light (R$400 milhdes), Rede D’or (R$1,1 bilhdes), Bradespar (R$2,4
bilhdes), Movida (R$400 milhdes), Prime (R$200 milhdes), Estacio (R$600 milhdes), Porto Seguro
(R$100 milhdes), Energisa (R$280 milhdes e R$140 milhdes), entre outras.

Destacam-se ainda as operagdes de FIDC de Ideal Invest (R$ 200 milhdes, R$ 150 milhdes, R$100
milhdes), RCI (R$456 milhdes), Chemical (R$588 milhdes), Renner (R$420 milhdes), Banco
Volkswagen (R$1 bilh&o), Stone (R$1,6 bilhdes, R$700 milhdes e R$360 milhdes), Light (R$1,400
bilhdes), Sabemi (R$318 milhdes), Listo (R$400 milhdes), entre outros.

Destacam-se as operacdes de CRI, o de Cyrella (R$601 milhdes), Sado Carlos (R$150 milhdes)
Aliansce Shopping Centers (R$180 milhges), Multiplan (R$300 milhdes), BR Malls (R$225 e R$403
milhdes), Direcional Engenharia (R$101 milhdes) e Ambev (R$68 milhdes), Multiplan (R$300
milhdes), Aliansce (R$180 milhdes), Multiplan (R$300 milh&es), Iguatemi (R$280 milhdes), HSI
(R$161 milhdes), Rede D’or (R$300 milhdes), Sumaima (R$180 milhGes), Localiza (R$370 milhdes),
Hemisfério Sul (R$161 milhdes), Rede D’or (R$300 milhdes), Sumaima (R$180 milhdes), Setin
(R$62 milhdes), RaiaDrogasil (R$250 milhdes), entre outros.

No mercado de CRA destaques recentes incluem o CRA de Raizen (R$ 1 bilhdo), Duratex (R$700
milhdes), BRF (R$1,5 bilhdes), Fibria (R$1,25 bilhdes), Duratex (R$675 milhdes), Suzano (R$675
milhdes), Klabin (R$846 milhdes), VLI Multimodal (R$260 milhdes), Sdo Martinho (R$506 milhdes),
Ultra (R$1 bilhdo), Guarani (R$313 milhdes) e Camil (R$405 milhdes), Fibria (R$941 milhdes), Solar
(R$657 milhdes), Minerva Foods (R$350 milhdes), Ultra (R$944 milhdes), Raizen (R$969 milhdes e
R$706 milhdes), Klabin (R$600 milhdes), Santa Helena (R$100 milhdes), Brasil Agro (R$142
milhGes), Petrobras Distribuidora (R$962 milhdes), Brasal (R$100 milhdes), Selmi (R$150 milhdes),
Raizen (R$900 milhdes), Camil (R$600 milhdes), Klabin (R$1 bilh&do), entre outros.

No segmento de renda fixa internacional, o Itad BBA em 2016 coordenou 11 ofertas e no ano de
2017 foram 33 ofertas de bonds. De acordo com a Dealogic, o Itad BBA foi o lider de mercado em
2017 para emissores brasileiros tanto pelo nimero de operagfes quanto pelo volume total. No ano
de 2018, o Itat BBA participou de 19 ofertas de bonds, cujo montante total alcancou mais de
US$13,41 bilhdes. Dentre as operagdes recentes em que o Itall BBA atuou como joint-bookrunner
até final de junho de 2019, destacam-se as trés ofertas da Petrobras (US$4,0 bilhdes em duas ofertas
em 2017 e US$2,0 bilhdes em 2018), Cosan Ltd (US$500 milhdes), Banco do Brasil (US$1,00 bilhdo
em 2017 e US$750 milhdes em 2019), Klabin (US$500 milhGes em 2017 e US$1,00 bilhdo em 2019),
Ultrapar (US$500 milhdes), Adecoagro (US$500 milhdes), Suzano (US$400 milhdes em 2017,
US$1,5 bilhdo em 2018 e US$1,25 bilhdo em 2019), Arcor (US$150 milhdes), Globo (US$200
milhdes), Arcos Dorados (US$265 milhdes), Rumo (US$750 milhdes), AES Argentina (US$300
milhdes), Republica da Colémbia (US$2,5 bilhdes), Republica do Chile (US$1,6 bilhdes), Republica
do Uruguai (US$1,25 bilhdo), Genneia (US$350 milhdes), BRF (US$500 milhdes), Aegea (US$ 400
milhdes), Republica Federativa do Brasil (US$3,0 bilhdes), Azul (US$400 milhdes), Cemig GT
(US$1,5 bilhdo), Banco Votorantim (US$300 milhdes), duas ofertas da Minerva (US$500 milhdes e
US$350 milhdes), entre outras.

Em 2017, o Ital BBA atuou como coordenador e bookrunner de ofertas publicas iniciais e
subsequentes de equity no Brasil e América Latina que totalizaram R$6 bilhdes. No ranking da
ANBIMA de renda variavel, o banco figurou em primeiro lugar até dezembro de 2017. Em 2018, o
Itall BBA atuou como coordenador e bookrunner de 4 ofertas publicas de ac¢éo, obtendo a 12 posi¢éo
no ranking da ANBIMA. Até junho de 2019 o Itat BBA atuou como coordenador e bookrunner de 10
ofertas publicas de agéo.
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No segmento de renda fixa, o Itall BBA conta com equipe dedicada para prover aos clientes diversos
produtos no mercado doméstico e internacional, tais como: notas promissorias, debéntures,
comercial papers, fixed e floating rate notes, fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC),
certificados de recebiveis imobiliarios (CRI) e do agronegécio (CRA). O Itai BBA participou e
distribuiu de opera¢fes de debéntures, notas promissorias e securitizagdo que totalizaram mais de
R$24,9 bilhdes em 2017 e R$28,9 bilhdes em 2018. De acordo com o ranking da ANBIMA, o Itad
BBA foi classificado em primeiro lugar no ranking de distribuicdo de operacdes em renda fixa e
securitizagdo em 2018 e sua participagdo de mercado soma perto de 29% do volume distribuido em
2018. Até junho de 2019, o Itai BBA participou e distribuiu operacbes de debéntures, notas
promissérias e securitizacao que totalizaram aproximadamente R$18,2 bilhdes e sua participacéo
de mercado soma perto de 25% do volume distribuido.

Com equipe especializada, a &rea de fusdes e aquisi¢des do Ital BBA oferece aos clientes estruturas
e solugBes para assessoria, coordenacdo, execuc¢do e negociacao de aquisi¢cdes, desinvestimentos,
fusBes e reestruturacdes societarias. A area detém acesso a investidores para assessorar clientes
na viabilizacdo de movimentos societarios.

Até marco de 2019, o Ital BBA prestou assessoria em 5 operacdes de fusdes e aquisicdes,
totalizando US$520 milh6es. Em 2018, na area de fusBes e aquisi¢cdes, o Ital BBA prestou
assessoria financeira a 49 transac¢@es, acumulando um volume total de US$25,7 bilhdes, obtendo
posicdo de lideranca, segundo a Dealogic. Em 2017, o Ital BBA ocupou 0 1° lugar no ranking
Thomson Reuters em nimero de operacgdes.

7.4.2. Banco J. Safra S.A.

O Grupo J. Safra, reconhecido conglomerado bancario e de private banking, possui mais de 175
anos de tradicdo em servicos financeiros e presenca em 23 paises, com atividades nos EUA, Europa,
Oriente Médio, Asia, América Latina e Caribe. Entre as empresas financeiras incluidas no Grupo
estdo o Banco J. Safra S.A., o Safra National Bank of New York e o J. Safra Sarasin Holding. Em
dezembro de 2018 o Grupo possuia em valores agregados, gestdo de recursos de terceiros no
montante de R$ 1,0 trilh&o.

O Banco Safra S.A. atua como banco multiplo e figura como o quarto maior banco privado por total
de ativos, segundo dados do BACEN. Em 31 de dezembro de 2018 os ativos totalizavam R$ 182,2
bilhdes e a carteira de crédito expandida R$ 107,1 bilhdes.

Investment Banking: atua na originacdo, execucao e distribuicdo de ofertas de a¢Bes no mercado
domeéstico e internacional, bem como operac¢8es de fusdes e aquisi¢des, dentre outras.

Em Fusdes e Aquisicdes, o Safra atua na assessoria junto as principais Empresas e Fundos do Brasil,
tendo conduzido operag8es, como por exemplo, em 2016, a venda da Lotten Eyes para a Amil e em
2018 a assessoria exclusiva na venda da Alesat para Glencore.

Private Banking: oferece assessoria financeira e patrimonial aos seus clientes e familiares,
combinando solugdes personalizadas com gerenciamento de riscos, alocacdo especializada de
ativos e confidencialidade.

Asset Management: atuante desde 1980 na gestdo de recursos de terceiros através de carteiras
administradas e fundos de investimento, com oferta de variedade de produtos aos diversos
segmentos de clientes. Em dezembro de 2018, possuia aproximadamente R$96,3 bilhées de ativos
sob gestéo.

Sales & Trading: criada em 1967, a Safra Corretora atua nos mercados de a¢des, opcdes, indice de
acoes, doélar e DI, além de possuir equipe de pesquisa “Research”. Esta equipe é responsavel pelo
acompanhamento e producao de relatérios macroecondmicos e setoriais, incluindo a cobertura dos
setores de Construcdo Civil, Bancos, Mineracédo, Siderurgia, Consumo, dentre outros.

Renda Fixa: Atua na originagdo, execugao e distribuicdo de financiamentos estruturados e titulos de
dividas no mercado doméstico e internacional, incluindo debéntures, notas promissérias, FIDC, CRI,
CRA, CCB, Bonds, dentre outros, configurando entres os lideres desse mercado.

87



No mercado de capitais, em 2018, os principais destaques do Safra foram a participacéo na
estruturacdo e distribuicdo de operacdes de CRI, CRA, Debéntures de Infraestrutura, Debéntures,
Bonds e Notas Promissérias, totalizando mais de R$ 9 bilhdes em operacdes para empresas dos
mais variados setores, tais como Rede D'Or, Einstein, BR Distribuidora, Klabin, Engie Brasil, TAESA,
Klabin, EDP, Petrobras e Fibria.

7.4.3. Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A.

O Credit Suisse foi fundado em Zurich, na Suica, em 1856 com operages em 50 paises e 46,840
empregados de mais de 170 paises. A nossa estratégiae consiste em ser um dos lideres globais em
gestdo de fortunas com excelentes capacidades de Investment Banking. O Credit Suisse oferece
aos seus clientes uma completa linha de produtos e servicos por meio de suas principais divisbes
de negdcios: International Wealth Management, Investment Banking & Capital Markets, Global
Markets, Swiss Universal Bank e Asia Pacific.

Uma histéria de sucesso no Brasil

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

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

Os ratings do Credit Suisse Brasil, atribuidos as instituicdes financeiras do Pais pela Fitch Ratings,
sdo: AAA (bra), perspectiva estavel (longo prazo) e F1+ (bra) (curto prazo), desde 2013.

Investment Banking & Capital Markets no Brasil

O Credit Suisse tem conhecimento local e experiéncia em fusBes e aquisi¢cdes, em colocacbes
primarias e secundarias de agfes e em instrumentos de divida. Além disso, mantém a lideranca
consolidada em Investment Banking na América Latina desde 2005.

Lider em fusdes e aquisi¢des: O Credit Suisse € lider no ranking de Fustes e Aquisicbes (M&A) na
Ameérica Latina, entre 2005 e 2018, com volume de US$384 bilhfes, em transagbes acima de
US$100 milhdes.(1)

Lider em emissdes de acdes: No segmento de Ofertas de A¢bes (ECM) na América Latina, o Credit
Suisse é lider entre 2005 e 2018, com volume de US$42 bilhdes.

Lider em IPOs: No segmento de Ofertas Publicas Iniciais (IPOs) na América Latina, o Credit Suisse
€ o lider entre 2005 e 2018, com volume de US$25 hilhdes.

Lider em corretagem de acdes

A corretora do Credit Suisse é a maior dos Uultimos cinco anos em negociacdo de a¢des do Ibovespa
no Brasil, com uma participacdo de 21,0% no periodo.

A Corretora do Credit Suisse tem foco no atendimento a clientes estrangeiros (ndo residentes)
e institucionais, atua em negociacdo de a¢des e opc¢les, negociacdo eletrdnica, colocacdes
de acdes em blocos, IPOs e "follow-ons", estruturacao de derivativos de renda variavel e
elaboracdo e distribuicdo de andlises fundamentalistas (setorial e por empresas alvo de
investimentos).

A Corretora do Credit Suisse trabalha em conjunto com uma experiente equipe de vendas da
América Latina, com vendedores no Brasil e nos Estados Unidos e tem o apoio de uma das mais
reconhecidas equipes de analise de a¢des da América Latina.
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Wealth Management no Brasil

O Private Banking do CS administra R$118 bilhdes e € um dos principais administradores de
recursos no segmento de wealth management no Brasil. Nossa estratégia de gestdo no CS é a de
ter bankers exclusivamente dedicados para cuidar dos interesses patrimoniais de nossos clientes,
oferecendo expertise e solu¢des inovadoras em:

Gestéo de portfélios exclusivos e produtos diferenciados: Participacdo do CIO do Private Banking
Brasil no comité global de investimentos do Credit Suisse, definicdo dos cenarios internacional e
local para elaboracao do asset allocation estratégico e tatico do CS, gestéo de mais de 900 produtos
e portfélios exclusivos.

Proximidade direta ao time de gestdo e especialistas: Equipe multidisciplinar incluindo estrategistas,
economistas, investors, analistas de empresas e traders, e um investor/especialista dedicado a cada
portfélio exclusivo com foco em enquadramento do portfélio as condigcbes do mercado, visando
alocacao estrutural e tatica.

Acesso a plataforma global de investimentos: Expertise e pioneirismo em selegéo de oportunidades
em ativos liquidos e iliquidos globais e locais, composi¢des e alternativas de investimento, com a
incorporagéo e experiéncia dos relatérios de research do Credit Suisse Global.

Filosofia de gestdo e controle de riscos: Analise e monitoramento completos de produtos e ativos,
transparéncia e detalhamento em relatérios gerenciais de conta e fundos, Sistema proprietario de
gestdo, monitoramento e controle de mandatos personalizados para fundos exclusivos de acordo
com os objetivos de cada familia.

Expertise para desenvolver solu¢des de investimento em: Wealth Advisory (Planejamento sucessorio,
patrimonial e investimentos sociais via nosso Instituto CSHG); Estruturas exclusivas (Fundos
restritos e estruturados, abertos e fechados); Fundos de investimento (Fundos de investimento
préprios e do mercado); SolugBes estruturadas (Estruturas de investimento, protecdo (hedge),
empréstimos e emissdo de divida); OperacBes de renda fixa e varidvel (Titulos publicos, titulos
privados, agles, derivativos e cambio); Investimentos alternativos (Fundos imobiliarios, Private
Equity & Venture Capital, Club Deals, ativos estressados e infraestrutura); Produtos de previdéncia
(Fundos de investimento previdenciarios).

CSHG Real Estate - Produtos imobiliarios

A area de Investimentos Imobiliarios da Credit Suisse Hedging-Griffo iniciou suas operacdes em
2003, com o objetivo de prover aos clientes alternativas de investimentos no mercado imobiliario por
meio de estruturas e instrumentos sofisticados do mercado de capitais.

Atualmente, o CS possui produtos imobiliarios voltados para os segmentos comercial (escritérios e
ima@veis corporativos), logistico e industrial e recebiveis imobiliarios.

Responsabilidade social e cultural

O Instituto Credit Suisse Hedging-Griffo (Instituto CSHG) € o principal veiculo de investimento social
do Credit Suisse no Brasil. O Instituto CSHG seleciona criteriosamente projetos sociais,
primordialmente na area da educac¢éo, e acompanha sua execuc¢ao de forma préxima e permanente.

Em 2018, completou 15 anos de existéncia, tendo apoiado mais de 190 organizacdes sem fins
lucrativos e investido R$36 milhdes nesse periodo.

Atualmente, alguns dos parceiros do Instituto CSHG séo: Instituto Proa, Fundo de Bolsas do Insper,
Fundacao Estudar, Banco da Providéncia, entre outros.
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8. RELACIONAMENTO ENTRE AS PARTES ENVOLVIDAS COM O FUNDO E A OFERTA

Além do relacionamento referente a Oferta, as instituices envolvidas na operacdo mantém
relacionamento comercial, de acordo com as préaticas usuais do mercado financeiro, com o
Administrador, com o Gestor, com o Coordenador Lider e demais Coordenadores, ou com
sociedades de seus respectivos conglomerados econémicos, podendo, no futuro, serem contratados
pelo Fundo, pelo Administrador, pelo Gestor e/ou pelo Coordenador Lider ou sociedades de seu
conglomerado econdmico para assessora-los, inclusive na realizacdo de investimentos ou em
guaisquer outras operagfes necessarias para a conducéo de suas atividades.

Acerca do relacionamento entre as partes da Oferta, vide o fator de risco “Risco de Potencial Conflito
de Interesses” constante na pagina 129 deste Prospecto Preliminar.

8.1. Relacionamento do Administrador e Custodiante
8.1.1. Relacionamento do Administrador e Custodiante com o Gestor

Na data deste Prospecto Preliminar, ndo ha qualquer relagdo ou vinculo societério entre o
Administrador e o Gestor, bem como qualquer relacionamento ou situagéo entre si que possa
configurar conflito de interesses no &mbito da Oferta, e o relacionamento entre eles se restringe
a atuacdo como contrapartes de mercado, além do relacionamento decorrente do fato de o
Gestor ter sido contratado pelo Administrador para a gestédo da carteira do Fundo.

8.1.2. Relacionamento do Administrador e Custodiante com o Banco Itall BBA S.A.

Na data deste Prospecto Preliminar, ndo ha qualquer relagdo ou vinculo societario entre o
Coordenador Lider e o Banco Itat BBA S.A., bem como qualquer relacionamento ou situacao
entre si que possa configurar conflito de interesses no ambito da Oferta, e o relacionamento
entre eles se restringe a atuagdo como contrapartes de mercado, tais como relacionamentos
comerciais decorrentes da distribuicdo de valores mobiliarios no mercado.

8.1.3. Relacionamento do Administrador e Custodiante com o Coordenador Lider, com o
CSHG e com o Safra

Na data deste Prospecto, além das relagbes decorrentes da Oferta, o CS e as demais
sociedades de seu conglomerado financeiro possuem 0s seguintes relacionamentos comerciais
com o Administrador: (a) determinados veiculos proprietarios do grupo Credit Suisse possuiam
acoes ordinarias de emissédo do Coordenador Lider, controlador do Administrador, (“BPAC11”),
opcoes de compra referenciadas em BPAC11 e opgdes de venda referenciadas em BPAC11, as
quais, no agregado, correspondiam a uma posicdo direcional comprada equivalente a
124.796,87 acdes ordinarias de emissdo do Banco (ou 0.00591% do capital social do Banco);
(b) determinada carteira de investimento representada no Brasil pela Credit Suisse (Brasil) S.A.
Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios, nos termos da Resolugdo CMN 4.373, possuia a¢cdes
do Administrador, as quais ndo atingem e ndo atingiram, nos ultimos 12 meses, 5% do capital
social do Administrador; e (c) determinados fundos de investimento, geridos discricionariamente
pela Credit Suisse Hedging-Griffo Wealth Management S.A., sociedade controlada pelo CS,
possuia a¢Bes do Administrador, as quais ndo atingem e nado atingiram, nos dltimos 12 meses,
5% do capital social do Administrador.

Além disso, a Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A., sociedade controlada pelo

CS, foi contratada como distribuidora do FIP Apollo 15, conforme estabelecido em contrato de
distribuicdo de cotas do FIP Apollo 15.

91



O Administrador é contraparte do CS em operagdes usuais entre instituicdes financeiras, como
operacBes de compromissada e outras de natureza semelhante.

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

Entretanto, o0 Administrador podera, no futuro, contratar o Credit Suisse e/ou qualquer sociedade
de seu grupo econ6mico para a realizacdo de operacdes financeiras usuais, incluindo, entre
outras, investimentos, emissGes de valores mobiliarios, prestacdo de servicos de banco de
investimento, formador de mercado, crédito, consultoria financeira ou quaisquer outras
operacdes financeiras necessérias a conducéo das suas atividades.

Por sua vez, o Banco J. Safra e as demais sociedades de seu conglomerado financeiro possuem,
na data deste Prospecto, além das relagbes decorrentes da Oferta, 0s seguintes
relacionamentos comerciais com as partes envolvidas com a oferta ou sociedades integrantes
de seu grupo econdémico:

e Servicos relacionados a duplicatas de pagamento em aberto, com valor de R$ 16,4 mil reais
em 10 de agosto de 2019, com a companhia Apollo 12 Participacdes S.A.. Esta operacéao
Nn&ao possui garantia prestada.

e Servicos relacionados a duplicatas de pagamento em aberto, com valor de R$ 51,3 mil reais
em 10 de agosto de 2019, com a companhia Banco BTG Pactual S.A.. Esta operagdo ndo
possui garantia prestada.

Além das informagdes prestadas acima, ndo ha qualquer outro relacionamento relevante entre
as partes envolvidas com a Oferta e o Banco J. Safra e/ou qualquer sociedade de seu grupo
econdmico, que possa ensejar qualquer conflito de interesse em relagdo a atuagao do Banco J.
Safra como instituicdo intermediaria da Oferta.

8.1.4. Relacionamento do Administrador e Auditor Independente

Na data deste Prospecto Preliminar, o Administrador e o Auditor Independente ndo possuem
gualquer relagéo societaria entre si, e o relacionamento entre eles se restringe a atuagcdo como
contrapartes de mercado. O Administrador e o Auditor Independente néo identificaram conflitos de
interesse decorrentes dos relacionamentos acima descritos e as respectivas atuagdes de cada parte
com relac&o ao Fundo.

8.2. Relacionamentos do Gestor
8.2.1. Relacionamento do Gestor com o Coordenador Lider

Entre 07 de fevereiro de 2019 e 04 de outubro de 2019, o Gestor realizou opera¢cdes de cambio em
conta corrente mantida junto ao Coordenador Lider, com volume de aproximadamente R$ 4,97
milhdes, sendo que, nos Ultimos 12 meses, a remuneracgao recebida pelas referidas operacdes foi
de aproximadamente R$ 11,6 mil.

O Coordenador Lider realizou servigos de corretagem ao Gestor através de sociedade integrante do
grupo econémico do Coordenador Lider, sendo que, nos ultimos 12 meses, a remuneragéo paga a
titulo de taxa de corretagem foi de aproximadamente R$ 744,8 mil.

Exceto pelas operacdes acima discriminadas, na data deste Prospecto Preliminar ndo ha qualquer

relacdo ou vinculo societario entre o Coordenador Lider e o Gestor, bem como qualquer
relacionamento ou situagdo entre si que possa configurar conflito de interesses no ambito da Oferta,
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e o relacionamento entre eles se restringe a atuagdo como contrapartes de mercado, além do
relacionamento decorrente do fato de o Gestor ter sido contratado pelo Administrador, que também
figura como Coordenador Lider da Oferta, para a gestédo da carteira do Fundo.

8.2.2. Relacionamento do Gestor com os Coordenadores

A Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A., sociedade controlada pelo CS, foi
contratada como distribuidora do FIP Apollo 15, fundo gerido pelo Gestor, conforme estabelecido em
contrato de distribuicdo de cotas do FIP Apollo 15.

Exceto pelo relacionamento descrito acima, na data deste Prospecto Preliminar, ndo ha qualquer
relacdo ou vinculo societario entre o Gestor e os Coordenadores, bem como qualquer
relacionamento ou situagdo entre si que possa configurar conflito de interesses no a&mbito da Oferta,
e o relacionamento entre eles se restringe a atuacdo como contrapartes de mercado, tais como
relacionamentos comerciais decorrentes da distribuicdo de valores mobiliarios no mercado.

8.2.3. Relacionamento do Gestor e Auditor Independente
Na data deste Prospecto Preliminar, o Gestor e o Auditor Independente ndo possuem qualquer
relacdo societaria entre si, e o relacionamento entre eles se restringe a atuacdo como contrapartes

de mercado. O Gestor e o Auditor Independente ndo identificaram conflitos de interesse decorrentes
dos relacionamentos acima descritos e as respectivas atuacdes de cada parte com relagdo ao Fundo.
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9. VISAO GERAL DO MERCADO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES
EM INFRAESTRUTURA

Base legal e requlatéria

Em sintese, os fundos de investimento em participacdes em infraestrutura (FIP-IE) caracterizam-se
por serem fundos de investimento constituidos sob a forma de condominio fechado, cujo objetivo e
politica de investimento residem na aquisi¢cdo e manutengéo de, no minimo, 90% (noventa por cento),
de seus respectivos patriménios liquidos investidos em ac¢des, bonus de subscri¢cdo, debéntures,
conversiveis ou ndo em agfes, ou outros titulos de emissao de sociedades anbénimas, de capital
aberto ou fechado, desde que permitidos pela Instru¢cdo CVM 578, que desenvolvam novos projetos
de infraestrutura no territério nacional, nos setores de energia, transporte, agua e saneamento basico,
irrigacdo e outras areas tidas como prioritarias pelo Poder Executivo Federal.

Além do investimento nas sociedades andnimas, de capital aberto ou fechado, supracitadas, os FIPs-
IE devem, necessariamente, possuir ingeréncia nas referidas sociedades, participando do processo
decisorio, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo. Sao
exemplos de acBes que denotam o exercicio da efetiva influéncia: (i) detencdo de acgbes que
integrem o respectivo bloco de controle; (ii) indicacdo de membros do conselho de administracdo;
(iii) celebragdo de acordo de acionistas; e (iv) celebracdo de qualquer contrato, acordo, negécio
juridico ou a adogédo de outro procedimento que assegure ao FIP-IE efetiva influéncia na definicédo
da politica estratégica e gestdo das Sociedades Investidas, inclusive através da indicacdo de
membros do conselho de administragéo.

A categoria dos FIPs-IE atualmente encontra base legal e regulatéria na Lei n°® 11.478/07, derivada
da conversédo da Medida proviséria n® 348, de 22 de janeiro de 2007, bem como na Instrugcdo CVM
578.

Adicionalmente, o Fundo submete-se a autorregulamentacdo da ABVCAP, naquilo que lhe for
aplicavel, em virtude da adesao do Administrador e do Gestor ao Cddigo ABVCAP/ANBIMA.

Sem prejuizo do exposto, sdo destaques normativos relacionados aos FIPs-IE:

e Artigo 1°, paragrafo 6°, da Lei n® 11.478/07, e artigo 17, paragrafo 5°, da Instru¢cdo CVM 578:
o FIP-IE devera ter, no minimo, 5 (cinco) Cotistas, sendo que cada Cotista ndo podera ter
mais que 40% (quarenta por cento) das Cotas, ou auferir rendimento superior a 40%
(quarenta por cento) do rendimento do FIP-IE;

e Artigo 1°, paragrafo 10°, da Lei n® 11.478/07, e artigo 17, paragrafo 5°, da Instrugdo CVM
578: o FIP-IE tem o prazo de 180 (cento e oitenta) dias depois de obtido o registro de
funcionamento perante a CVM para iniciar suas atividades e para se enquadrar no nivel
minimo de investimento estabelecido pela regulamentagédo aplicavel;

e Artigo 2°, paragrafo 3°, da Lei n°® 11.478/07: no caso de rendimentos distribuidos & pessoa
fisica, incluindo néo residentes, na forma de amortizagao, resgate ou liquidacdo do Fundo,
tais rendimentos ficam isentos do imposto sobre a renda na fonte e na declaracdo de ajuste
anual das pessoas fisicas;

e Artigo 4° da Instrugcdo CVM 578: Somente podem investir no FIP-IE investidores qualificados,
tal como definidos nos termos da Instru¢do CVM 539;

e Artigo 8° da Instrugdo CVM 578: quando constituidas sob a forma de companhia fechada,

as sociedades objeto de investimento por parte dos FIP-IE devem seguir, no minimo, as
praticas de governanca a seguir: (a) proibicdo de emissdo de partes beneficiarias e
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inexisténcia desses titulos em circulagéo; (b) estabelecimento de um mandato unificado de
até 2 (dois) anos para todo o conselho de administragdo, quando existente; (c)
disponibilizagdo para os acionistas de contratos com partes relacionadas, acordos de
acionistas e programas de opg¢des de aquisicdo de acdes ou de outros titulos ou valores
mobiliarios de emissdo da companhia; (d) adesdo a camara de arbitragem para resolucao
de conflitos societarios; (e) no caso de obtencéo de registro de companhia aberta categoria
A, obrigar-se, perante o FIP-IE, a aderir a segmento especial de bolsa de valores ou de
entidade administradora de mercado de balcdo organizado que assegure, no minimo,
praticas diferenciadas de governanga corporativa ja mencionadas; e (f) auditoria anual de
suas demonstrag8es contabeis por auditores independentes registrados na CVM;

e Artigo 7° do Codigo ABVCAP/ANBIMA: o Gestor deve adotar politica de prevencéo e gestado
de conflito de interesses, com previsédo de full disclosure aos Cotistas sobre situacdes que
possam afetar a independéncia e a imparcialidade de atuacdo do Gestor e,
consequentemente, colocar em risco o cumprimento de seu dever fiduciario;

e Artigo 7° do Cédigo ABVCAP/ANBIMA: o Gestor e o Administrador devem adotar politicas
internas especificas, tais como: (a) politica de investimentos pessoais; (b) politica de
contingéncia e continuidade dos negdcios; (c) codigo de ética; e (d) politica de contratacao
de terceiros; e

e Capitulo XI do Cdédigo ABVCAP/ANBIMA: o FIP-IE devera ser classificado, para fins
ABVCAP/ANBIMA, como “Diversificado”, visto que o FIP-IE é constituido por uma
pluralidade de Cotistas. Ademais, deve-se classificar o FIP-IE em um dos Tipo ANBIMA (i.e.
1 ao 3), de acordo com as suas regras de governancga interna.

9.1.1. Cenéario macroeconémico

O Brasil passou por um periodo de recesséo recente, iniciado em 2014 e que se encerrou em 2016,
com uma retomada do crescimento da atividade econdmica. Em 2017, o Produto Interno Bruto
brasileiro cresceu 1,0% (um por cento), o que resultou em uma melhora na percep¢éo dos agentes
econdmicos e uma retomada do otimismo ao final do ano de 2017. Sem embargo, desde 2017 até a
presente data o indice de Confianga Empresarial, divulgado pelo Instituto Brasileiro de Economia da
Fundacao Getulio Vargas (“EGV”), ficou relativamente estagnado, alcancando 92,6 pontos em junho
de 2019.

No momento atual, as expectativas de inflagdo para 2019, 2020, 2021 e 2022 apuradas pela
pesquisa Focus do Banco Central do Brasil (“Focus”) encontram-se em torno de 3,8%, 3,9%, 3,75%
e 3,50%, respectivamente.

Com a inflagdo sob controle e taxas basica de juros (“Selic”) em 5,5% ao ano, a economia brasileira
encontra-se em um momento estavel, a espera de reformas estruturais que tém o potencial de
provocar uma melhora nos indices de confianga, bem como diminuir a capacidade ociosa dos fatores
de producéo, acarretando na retomada do crescimento econdmico.

9.1.2. Investimento em infraestrutura

O Fundo foi concebido para fins de investimentos em infraestrutura em alguns setores estratégicos
brasileiros e mais especificamente no setor elétrico, nos segmentos de transmisséo, geracao
centralizada e geracdo distribuida de energia elétrica. Atualmente, assim como desde sua
concepcéao, o Fundo possui participacdes apenas no segmento de transmissao, apesar de possuir
autorizagdo para investir, também, nos outros dois segmentos mencionados.
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9.1.3. Conjuntura setorial

As companhias ou consoércios que pretenderem construir ou operar instalacdes de geracgéo,
transmissao ou distribuicdo de energia elétrica no Brasil deverdo obter outorga de concesséo,
permissdo ou autorizagdo, conforme o caso, perante ao MME ou perante & ANEEL, na posi¢éo de
representantes do Governo Federal. As concessdes conferem direitos para gerar, transmitir ou
distribuir energia elétrica durante um periodo pré-determinado. As permissdes destinam-se,
principalmente, as cooperativas de distribuicdo. Ja as autorizacdes, de carater mais precario que as
concessdes, aplicam-se a pequenas centrais hidrelétricas (PCH), plantas de geracao térmica, edlica,
solar, comercializadoras, importadoras e exportadoras de energia. Tais periodos tém, geralmente, a
duracdo de 35 anos para novas concessdes de geracdo e de 30 anos para novas concessdes de
transmissdo ou distribuicdo. Todos os ativos de transmissdo atualmente detidos pelo FIP-IE tém
prazo de concesséao de 30 anos, contados a partir da assinatura do respectivo contrato de concessao.

A prorrogagdo do prazo de concessao de transmissdo estara sempre subordinada ao interesse
publico e ao cumprimento das obrigagbes contratuais e regulamentares, emanadas pelo 6rgao
regulador. O contrato de concesséo estabelece que ndo havendo a prorrogacéo, o advento do termo
final do contrato opera, de pleno direito, & extingdo da concesséo, facultando-se ao poder concedente,
a seu exclusivo critério, prorrogar o contrato até assun¢éo de nova concessionaria, o0 que sera feito
por meio de licitag&o.

Toda concessao e autorizacéo fica submetida as normas legais e regulamentares, que disciplinam
0 modo e a forma de prestacdo dos servicos; e as de ordem contratual, que fixam as demais
condigdes econdmicas, inclusive a de remuneracéo. A Lei de Concessdes estabelece, dentre outras
disposi¢cBes, as condicdes que a concessionaria devera cumprir na prestacdo de servigos
relacionados a energia elétrica, aos direitos dos consumidores de energia elétrica, e as obriga¢des
da concessionaria e do poder concedente. Ademais, a concessionaria devera cumprir com o
regulamento do setor elétrico.

9.1.4. Orgéaos do Setor Elétrico

Ministério de Minas e Energia - MME

O MME é o 6rgao do Governo Federal responsavel pela conducao das politicas energéticas do Pais.
Suas principais obrigacdes incluem a formulacdo e implementacdo de politicas para o setor
energético, de acordo com as diretrizes definidas pelo Conselho Nacional de Politica Energética —
CNPE. O MME é responséavel por estabelecer o planejamento do setor energético nacional,
monitorar a seguranca do suprimento e definir agdes preventivas para restauracao da seguranca de
suprimento no caso de desequilibrios conjunturais entre oferta e demanda de energia. Nos termos
da Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico, 0 MME assumiu recentemente certas obrigacbes que
estavam previamente sob a responsabilidade da ANEEL, destacando-se a outorga de concessfes e
a emissao de instrucdes regulando o processo de licitagcdo para concessodes referentes aos servigos
publicos.

Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL

Em 26 de dezembro de 1996, por meio da Lei n°® 9.427/96, foi constituida a ANEEL, uma autarquia
de regime especial vinculada ao Ministério de Minas e Energia — MME, que passou a ser o0 0rgéo
responsavel pela regulacédo e fiscalizacdo da geracédo, transmisséo, distribuicdo e comercializacédo
de energia elétrica no Brasil. A ANEEL é responsavel, dentre outros, por: (i) outorgar concessao,
permissdo e autorizacdo para a exploracao de servicos de energia elétrica e aproveitamento de
potencial hidrelétrico, incluindo a geracao, transmisséo, e distribuicdo de energia elétrica; (ii) analisar
reajustes tarifarios; (iii) supervisionar e fiscalizar as atividades das concessionarias de energia
elétrica; (iv) editar regulamentos para o setor elétrico; (v) planejar, coordenar e desenvolver estudos
sobre recursos hidricos; e (vi) autorizar, regular e fiscalizar a Camara de Comercializa¢do de Energia
Elétrica - CCEE.
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Operador Nacional do Sistema Elétrico — ONS

Criado em 1998, o0 ONS é uma entidade de direito privado sem fins lucrativos que exerce as
atividades de coordenacao e controle das instalagGes de geracéo e transmisséo de energia elétrica
no SIN, sob a fiscalizagdo e regulagdo da ANEEL e sendo integrado pelos agentes conectados a
rede basica. A Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico concedeu ao Governo Federal poder para
indicar trés diretores para a Diretoria Executiva do ONS.

Empresa de Pesquisa Energética — EPE

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

CCEE - Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica

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

9.1.5. Caracteristicas do setor de transmisséo de energia elétrica

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

Sistema Interligado Nacional

O SIN é um sistema integrado de geracdo e transmissdo de energia elétrica, de grande porte,
formado por empresas das regifes Sul, Sudeste, Centro-Oeste, Nordeste e parte da regiao Norte.
Integram o SIN as instalagfes de transmissdo de energia elétrica pertencentes & Rede Basica. A
rede é utilizada para o transporte dos grandes blocos de energia dos centros de producdo até os
centros de consumo. E representada pelo conjunto de: (i) linhas de transmissdo, barramentos,
transformadores de poténcia e equipamentos de subesta¢cdo em tensédo igual ou superior a 230 kV;
e (i) transformadores de poténcia com tensdo primaria igual ou superior a 230 kV e tensfes
secundaria e terciaria inferiores a 230kV, bem como as respectivas conexdes e demais
equipamentos ligados ao terciario, a partir de 1° de julho de 2004.
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Devido a crescente demanda nacional de energia e a implementacao de novas unidades geradoras,
especialmente em regifes mais afastadas dos grandes centros (como grandes hidrelétricas na
Amazdnia e parques edlicos na costa do Nordeste) criou-se uma necessidade ainda maior por ativos
de transmissao. Dentro deste contexto, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (“ANEEL”) realiza
frequentemente leildes para a outorga de concessdes de ativos a serem construidos (“greenfields”).
Esta abordagem da ANEEL se deu a partir de 2016, incluindo os leildes 013-2015 Parte | e Il e 05-
2016, em que foram outorgadas as concessdes detidas por cinco das SPEs do FIP-IE.

Total de Linhas de Transmissao Leiloadas desde 2011

9.2
7.4
69
54
51 49
a1
I ]

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

m Total Ano ('000 km) Tofal Acumulado ('000 km)

Fonte: ANEEL

A expanséo do SIN é planejada com base no Programa de Expansdo da Transmissdo de Energia
Elétrica (“PET”), elaborado pela Empresa de Pesquisa Energética (“EPE”). Este plano indica as
linhas de transmisséo e subesta¢fes a serem construidas ou refor¢cadas para a adequada prestacéo
dos servicos de transmisséo de energia elétrica pela Rede Basica. O PET é submetido a aprovagao
do MME e, quando aprovado, encaminhado a ANEEL para outorga das respectivas concessoes,
mediante licitacdo publica ou autorizagBes diretas as transmissoras proprietarias das instalacdes a
serem reforcadas. A participacdo em licitagdo é permitida a todos os interessados, incluindo agentes
ndo atuantes no setor elétrico, desde que apresentem as qualificacGes exigidas em edital,
demonstrando dentre outras condi¢des, capacidade técnica para operar e manter o empreendimento,
além de capacidade financeira.

Segundo o Plano Decenal de Expanséo de Energia Elétrica do MME (“PDE”), a ampliacao da oferta
de energia elétrica prevista até 2027 continuara a ser realizada essencialmente por meio da
exploracdo do potencial hidraulico, embora se perceba um processo de diversificagcdo da matriz de
energia elétrica devido ao crescimento expressivo de outras fontes renovaveis. Segundo dados do
PDE, até 2027, aproximadamente 103,4 GW virdo de novas hidrelétricas, principalmente da regiédo
Norte, onde ocorrera a maior expansado hidrelétrica, devido a entrada em operacdo de grandes
empreendimentos. O crescimento da oferta de energia elétrica demandara a ampliacdo das redes
de transmisséo, bem como o reforgco das redes existentes. Segundo dados do PDE, estima-se que
cerca de 55.240 km de linhas de transmissé&o serdo construidas até 2027.
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PDE 2018 para Transmissao de Energia - Capacidade de Transformacé&o (‘000 MVA)

Tenséo (kV) 750 500 440 345 230 Total
2017 23.2 152.5 27.9 51.4 93.3 348.2
2018-2022 1.7 48.9 4.2 10.7 254 91
2023-2027 - 46.9 3 7.7 28 85.6
2027 24.9 248.3 34.9 69.9 146.8 524.9
Fonte: MME

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

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

Remuneracado das transmissoras

As concessionarias de transmissédo de energia elétrica sdo remuneradas pela disponibilidade de
suas instalacbes, integrantes da Rede Baésica, de Fronteira ou das Demais Instalacdes de
Transmisséo, ndo estando vinculadas a carga de energia elétrica transmitida, mas sim ao valor
homologado pela ANEEL, quando da outorga do contrato de concesséo.

Cada contrato de concessao tem uma receita fixa original pré-definida, a Receita Anual Permitida
(“RAP”), que representa a remuneragdo, em termos caixa, que as concessionarias do segmento
recebem pela prestacéo do servigo publico. A RAP tem um valor fixo determinado no leildo original
da outorga de cada concesséo e nao esta relacionada ao volume de energia elétrica transmitido por
suas instalagfes, sendo que cada participante do leildo faz sua proposta apresentando um deséagio
em relacdo a RAP méaxima permitida para o ativo, conforme definido pela ANEEL. A RAP é
reajustada anualmente a cada 1° de julho a 30 de junho do ano subsequente, pelo indice de inflacéo,
medida pelo IGP-M ou IPCA, de junho do ano anterior a maio do ano em referéncia, de acordo com
0S termos previstos nos contratos de concesséo.

Além disso, as concessOes detidas pelo FIP-IE estdo sujeitas a revises tarifarias periédicas.
Seguindo o estabelecido em cada contrato de concessao individual, a ANEEL procedera a revisédo
da RAP no quinto, décimo e décimo quinto ano, contados do primeiro més de julho subsequente a
data de assinatura do contrato de concessao, observando os parametros regulatérios fixados no
referido contrato e regulamentacdo especifica do setor, para considerar ganho de eficiéncia
operacional e variacBes no custo real de capital de terceiros. Assim, a revisdo tarifaria periédica,
quando prevista nos contratos de concesséao, tendo por objetivo reposicionar a RAP em um nivel
compativel com o equilibrio econémico financeiro dos contratos de concessao.
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As redes de transmissdo constituem-se vias de uso aberto, podendo ser utilizadas por qualquer
agente do setor, mediante pagamento de remuneracao ao proprietario. Em outras palavras, qualquer
agente do mercado de energia elétrica que produz ou consome energia tem direito a usar a Rede
Basica. Os consumidores livres também tém este direito, desde que cumpram com certas exigéncias
técnicas e legais. Isto € denominado acesso livre e é garantido por lei e pela ANEEL. A operacao e
a administracdo da Rede Basica sdo de responsabilidade do ONS, que é também responsavel por
administrar a entrega de energia a partir de usinas em condi¢des otimizadas, envolvendo o uso dos
reservatérios hidrelétricos e o combustivel de usinas térmicas do sistema elétrico interconectado.

As SPEs nas quais FIP-IE detém participacdo desenvolvem suas atividades de disponibilizacdo da
rede béasica com base em contratos celebrados junto ao Operador Nacional do Sistema Elétrico
(“ONS”), denominados Contratos de Uso do Sistema de Transmissdo (“CUST”), que estabelecem
os termos e condi¢Bes que irdo regular a administracdo do ONS na cobranca e liquidacdo dos
encargos de uso dos ativos. Sendo assim, nem o FIP-IE nem as SPEs tém controle sobre quais sdo
os usuarios das linhas e quanto cada um devera pagar pelo acesso a sua disponibilidade, o que é
responsabilidade do ONS.

9.2. Caracteristicas do setor de geracao de energia elétrica

Segundo informagfes da ANEEL, em 30 de setembro de 2019, o Brasil possuia no total 7.417
empreendimentos em operacao, totalizando, aproximadamente, 163,7 GW de poténcia instalada.
Deste total, 64% ¢é proveniente de fontes hidrelétricas (incluindo PCHs, usinas hidrelétricas e centrais
geradoras hidrelétricas), 25% de termoelétricas, 1% de energia termonuclear, 9% de energia edlica
e 1% de energia solar. Vale destacar que o Brasil sempre ocupou uma posi¢cdo de destaque no
cenario mundial no que diz respeito a hidroeletricidade, estando entre os paises com maior
capacidade hidrelétrica instalada.

A matriz energética do Brasil atualmente se apresenta conforme o quadro a seguir:

Empreendimentos em Operacédo

) ) Poténcia Poténcia Poténcia

Tipo Quantidade ) ) ) ) ) )
Fiscalizada (KW) Fiscalizada (KW) Fiscalizada (KW)
CGH®W 713 744.410 744.224 0,45%
CGU® 1 50 50 0,00%
EOL® 618 15.163.989 15.145.093 9,06%
PCH® 425 5.277.049 5.232.466 3,13%
UFV® 3.052 2.267.679 2.267.554 1,36%
UHE® 217 102.932.608 100.834.417 60,32%
UTE® 3.022 42.492.255 40.948.974 24,50%
UTN® 2 1.990.000 1.990.000 1,19%
Total 8.050 170.868.040 167.162.778 100,0%
Fonte: ANEEL

Legenda: (1) Central Geradora Hidrelétrica; (2) Central Geradora Undi-elétrica; (3) Central Geradora Eodlica; (4) Pequena Central Hidrelétrica;

(5) Central Geradora Solar Fotovoltaica; (6) Usina Hidrelétrica; (7) Usina Termelétrica; e (8) Usina Termonuclear.

Dados do Ministério de Minas e Energia (MME) preveem certa alteragdo na matriz energética
brasileira nos proximos anos, conforme tabela abaixo:
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Projecdo da Capacidade Instalada por Fonte de Geracdo (MW)

Fonte 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Renovaveis 134,275 139,329 140,297 141,463 147,000 150,998 155,534 159,874 164,171
Hidro 97,188 101,854 101,854 101,916 102,058 102,176 102,732 103,092 103,410
Outras 37,088 37,474 38,442 39,547 44,942 48,822 52,802 56,782 60,762

PCH e CGH 6,360 6,553 6,715 6,751 7,168 7,518 7,968 8,418 8,868

Edlica 14,951 15,069 15,171 15,351 18,672 20,672 22,672 24,672 26,672

Biomassa e Biogas 13,581 13,595 13,724 13,806 14,463 14,993 15,523 16,053 16,583

Solar Centralizada 2,196 2,258 2,832 3,639 4,639 5,639 6,639 7,639 8,639
N&o Renovaveis 23,453 25,255 26,559 26,763 29,811 34,972 37,774 38,972 45,122
Uranio 1,990 1,990 1,990 1,990 1,990 1,990 1,990 3,395 3,395
Gas natural 12,939 14,454 15,759 15,759 17,898 21,352 21,870 21,870 23,021
Carvédo 3,420 3,420 3,420 3,420 3,420 3,420 3,420 3,420 3,420
Oleo Combustivel 3,696 3,696 3,696 3,696 3,696 3,262 1,780 1,749 1,368
Oleo Diesel 1,408 1,694 1,694 1,694 1,502 952 952 776 776

UTE Ciclo Aberto+Tc.
- - - 204 1,305 3,997 7,762 7,762 13,142

IArmaz.

Total do SIN 157,728 164,583 166,856 168,227 176,812 185,972 193,308 198,846 209,294
Itaipu 50Hz 7,000 7,000 7,000 7,000 7,000 7,000 7,000 7,000 7,000
Total Disponivel 164,728 171,583 173,856 175,227 183,812 192,972 200,308 205,846 216,294

Fonte: PDE 2018-2027, nimeros para o final de cada ano

A evolugdo da capacidade instalada brasileira prioriza fontes renovaveis tais como edlica, solar e
hidroelétrica. A expansao hidroelétrica, por sua vez, esta concentrada na regido Norte do pais, em
bacias pouco exploradas. Ao mesmo tempo, o crescimento da fonte edlica estd concentrado
especialmente no Nordeste e no Sul do Brasil e deve, conforme as tabelas acima, saltar de uma
representatividade de 9,0% da matriz brasileira no fim de 2018 para 12,3% em 2027, ressaltando a
crescente importancia de tal fonte para o pais.

9.2.1. Comercializacao da Energia Gerada

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

Ambiente de Contratacdo Regulada — ACR (“Mercado Regulado”):

No ambiente de contratacdo regulada, as distribuidoras compram suas necessidades projetadas de
energia elétrica para distribuicdo a seus consumidores cativos de geradoras por meio de leildes
publicos. Os leilGes sdo coordenados pela ANEEL, direta ou indiretamente, por intermédio da CCEE.

As compras de energia elétrica sdo realizadas por meio de dois tipos de contratos bilaterais (em
conjunto, os Contratos de Comercializagdo de Energia Elétrica no Ambiente Regulado - “CCEARSs”):
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0] Contratos de Quantidade de Energia: Nos termos dos Contratos de Quantidade de Energia, a
unidade geradora se compromete a fornecer certa quantidade de energia elétrica e assume o
risco de o fornecimento de energia elétrica ser, porventura, prejudicado por condigfes
hidroldgicas e baixo nivel dos reservatorios, entre outras condi¢des, que poderiam interromper
o fornecimento de energia elétrica. Nesses casos, a unidade geradora é obrigada a comprar
a energia elétrica de outra fonte para atender seus compromissos de fornecimento.

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

Ambiente de Contratacéo Livre — ACL (“Mercado Livre”):

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

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

Ha ainda o mercado de curto prazo (“mercado spot”), também conhecido como mercado de
diferencas, no qual se promove o ajuste entre os volumes contratados e os volumes medidos de
energia. O Prego de Liquidagdo de Diferengcas (“PLD”) é utilizado para avaliar a energia
comercializada no mercado de curto prazo no ambito da CCEE. E calculado para cada nivel de
submercado e carga, numa base semanal e baseia-se no custo marginal de operacao.
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10. INFORMAGCOES RELATIVAS A ESTRUTURA DA OFERTA E PORTFOLIO INICIAL DO
FUNDO

10.1. Reestruturagao

Os Fundos Vendedores sdo fundos de investimento em participacdes infraestrutura geridos pelo
Gestor, cujos principais ativos formadores de suas carteiras consistiam nos ativos de emissao das
Sociedades Iniciais, relacionadas ao Setor Alvo. As Sociedades Iniciais investem nas SPEs.

O Fundo foi constituido com objetivo de agregar os Ativos Alvo de emissao das Sociedades Iniciais
anteriormente detidos pelos Fundos Vendedores.

Os Fundos Vendedores aprovaram, em 09 de outubro de 2019, a Reestruturacdo, por meio da qual
os Fundos Vendedores, anteriormente detentores das Sociedades Iniciais, subscreveram Cotas de
emisséo do Fundo e as integralizaram mediante conferéncia das a¢des de emissdo das Sociedades
Iniciais, de forma que o Fundo passou a deter os Ativos Alvo das Sociedades Iniciais.

De acordo com a Reestruturacao, foram realizadas assembleias gerais em cada um dos Fundos
Vendedores:

Os cotistas do Perfin Apollo 11 FIP—-IE aprovaram a subscricdo de cotas da Primeira Emissédo do
Fundo correspondentes a 32,22% (trinta e dois inteiros e vinte e dois centésimos por cento) sobre o
valor total da Primeira Emiss&o, com a subsequente integralizacéo de parcela do valor investido em
moeda corrente nacional, e o remanescente por meio da conferéncia de ativos detidos pelo Perfin
Apollo 11 FIP-IE representados por 66,73% (sessenta e seis inteiros e setenta e trés centésimos por
cento) da totalidade das a¢fes de emisséo da Apollo 11 Participacbes S.A., com base no laudo de
avaliacdo elaborado pelo Auditor Independente integrante do Anexo V deste Prospecto Preliminar.

Os cotistas do Perfin Apollo Eleven FIP-IE aprovaram a subscri¢cdo de cotas da Primeira Emissao do
Fundo, correspondentes a 16,06% (dezesseis inteiros e seis centésimos por cento) sobre o valor
total da Primeira Emisséo, com a subsequente integralizacdo de parcela do valor investido em moeda
corrente nacional, e o remanescente por meio da conferéncia de ativos detidos pelo Perfin Apollo
Eleven FIP-IE representados por 33,27% (trinta e trés inteiros e vinte e sete centésimos por cento)
da totalidade a¢Bes de emissdo da Apollo 11 Participagdes S.A., com base no laudo de avaliacdo
elaborado pelo Auditor Independente integrante do Anexo V deste Prospecto Preliminar.

Os cotistas do Perfin Apollo 12 FIP-IE aprovaram a subscricdo de cotas da Primeira Emisséo do
Fundo, correspondentes a 30,15% (trinta inteiros e quinze centésimos por cento) sobre o valor total
da Primeira Emisséo, com a subsequente integralizacdo de parcela do valor investido em moeda
corrente nacional, e o remanescente por meio da conferéncia de ativos detidos pelo Perfin Apollo 12
FIP-IE representados por 71,58% (setenta e um inteiros e cinquenta e oito centésimos por cento) da
totalidade das a¢cfes de emisséo da Apollo 12 Participacbes S.A., com base no laudo de avaliacdo
elaborado pelo Auditor Independente, integrante do Anexo VI deste Prospecto Preliminar.

Os cotistas do Perfin Apollo Twelve FIP-IE aprovaram a subscricdo de cotas da Primeira Emisséo
do Fundo, correspondentes a 11,97% (onze inteiros e noventa e sete centésimos por cento) sobre o
valor total da Primeira Emiss&o, com a subsequente integralizacéo de parcela do valor investido em
moeda corrente nacional, e o remanescente por meio da conferéncia de ativos detidos pelo Perfin
Apollo Twelve FIP-IE representados por 28,42% (vinte e oito inteiros e quarenta e dois centésimos
por cento) da totalidade das acbes de emissdo da Apollo 12 Participagbes S.A., com base no laudo
de avaliagdo elaborado pelo Auditor Independente, integrante do Anexo VI deste Prospecto
Preliminar.

Os cotistas do CSHG Perfin Apollo 15 FIP-IE aprovaram a subscri¢cao de cotas da Primeira Emisséo
do Fundo, correspondentes a 9,60% (nove inteiros e sessenta centésimos por cento) sobre o valor
total da Primeira Emisséo, com a subsequente integralizacdo de parcela do valor investido em moeda
corrente nacional, e o remanescente por meio da conferéncia de ativos detidos pelo CSHG Perfin
Apollo 15 FIP-IE representados por 100% (cem por cento) das acBes de emisséo da Apollo 15
Participagfes S.A., com base no laudo de avaliacdo elaborado pelo Auditor Independente, integrante
do Anexo VII deste Prospecto Preliminar.
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Estruturagdo de um
Novo FIP-IE

da Perfin no Novo FIP-IE

Aporte dos Fundos Apollo

Oferta e Listagem do
Novo FIP-IE na B3

Amortizagio e
Liquidagio dos Fundos
Apollo

= Consolidacéo dos = QOferta privada de cotas do = A Ofertae listagemna B3 = Novo FIP-IE torna-seum
investimentos de outros Novo FIP-IE aos Fundos ocarreraem 2 etapas, fundo listado e negociado
fundos da_PeIﬂn em a_tl_vos « Integralizagéo dascotas simultaneamente: na BB,_corrl alta
de transml_ssaol adquiridos doFIP-IE apés entrega, i Oferta Secundaria: pul_verlzagao debasede
em parceriacom a Alupar pelos Fundos Apollo, dos Fundos Apollovendem cofistas
ativos de transmissédode cotas do Novo FIP-IE
energiadetidos Valor Estimado:
R$813 milhées
ii.Oferta Primaria:
Novo FIP-IE faz emisséo
po n priméria para cencluséo
A I'I'@ FIP-IE dosinvestimentose
custosda Oferta BRASIL
1 . BOLSA
APOLLG* > Ap °|.|.® Valor Estimado: B A
— o 1 5 1 | 3 R$146 milhBes BALCAO
APOLLE™

Listagem Perfin Apollo EnergiaFIP-IE

Fonte: Coordenador Lider
Nota: (1) Considerando o topo do intervalo da oferta

ApOs a realizacdo dos passos acima, o Fundo adquiriu participacdo nas Sociedades Iniciais,
conforme abaixo:

Cotistas Remanescentesé
Fundos Apollo

Novos Investidores

Apollo 11 Participacdes S.A.

Apollo 12 Participacdes S.A.

Apollo 15 Participacdes S.A.

Fonte: Coordenador Lider

No ambito da Oferta Secundaria, os Fundos Vendedores realizardo a venda das Cotas Ofertadas no
mercado, nos termos da Instrugdo CVM 400 e de todas previsfes deste Prospecto Preliminar.

Apés a realizacdo da Oferta, o Fundo tera suas cotas negociadas na B3, com uma base de cotistas
pulverizada.

A motivacao para realizacdo desta Oferta, pode ser resumida em trés pilares principais:
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Ativos de Transmissao

Alta Previsibilidade
Perfil de Longo-prazo

Pagamentos de Dividendos

= Previsibilidade de receita .

— Fluxo comreceita anual definida (RAP)
e indexadoainflagéo

= Solida geragdode caixa

— Altas margens

— Baixo CapEx de manutengéo -

= Contratosde concessdo de longo-prazo
— Vidamédiaremanescente >26 anos
— Durationde 9.4 anos

= Repassede 100% dos dividendos apos
pagamento de custos/despesas

* Fundo iniqalmenteconsfrluidode ativosde

transmisséo?

— 1 operacional e 5 pré-operacionais
comconcluséono curto prazo

— Possibilidade de investimentos futuros
em geragéode energiarenovavel®

Notas: (1) Pelo menos 90% do Patriménio Liquido do FIP-IE devera ser alocado em ativos de infraestrutura, de acordo com o regulamento do
FIP-IE (Instrugdo CVM 578); (2) Fluxo de receitas derivado de 6 ativos de transmisséo reduzindo, assim, o risco de execugdo, de operagéo e
regulatério; (3) Investimentos limitados a 30% do Patriménio Liquido em geragdo de energia elétrica de fonte renovavel, sendo ilimitado o
investimento em ativos do setor de transmiss&o, com taxas minimas de retorno esperadas, conforme definido na pagina 22 desta apresentagao.

Ademais, quando comparada com instrumentos de investimentos similares, o veiculo FIP-IE mostra-
se mais interessante, sob uma optica tanto fiscal, quando de avaliagbes de riscos, quanto de

rentabilidade.

Produtos

Perfil de
Remuneragao

Tipode Ganho

Fiscal

Avaliacaode
Riscos

Classificagao Final

deRisco

Variavel

Renda

Isengéode IR(") sobre
qualquertipo de proventoe
ganho de capital

Ativos de Infraestrutura:
fluxo de receitaestavel e
previsivel no longo prazo

D

Notas: (1) Para investidor Pessoa Fisica

Beneficio Fiscal

Isencaode Imposto de Renda paraPessoa

Fisica

Isengaode cobrangade IR para
investidor pessoa fisicado FIP-IE no

— Rendimento- dividendos e qualquer -

outro recebimentode caixa

— Alienagéo de cotas

Condigdes necessarias

— Fundo deve possuir ao menos 5

cotistas

— Nenhum cotistapode determais de

40%dascotas

Debénture de

! Infraestrutura

Fixa

Renda

Isengéo de IR(") sobre
qualquer tipo de proventoe
ganho de capital

Ativos de Infraestrutura:
fluxo de receita estavel e
previsivel no longo prazo

Risco de crédito

®
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3 Exceléncia de Gestéo e

Ativos com Gestao Ativa da Perfin

e Operagao LideradapelaAlupar

= Perfin: governangae alinhamentocom os

investidores

Atuagéo nastomadas de decisdes

dos ativos do FIP-IE
— Assentono conselho de cadaSPE
— Direitos de voto e veto em decisdes

sensiveis

— AtuacaoconjuntacomaAluparem

leildes via consorcio desde 2016

— Gestora e socios manterdono

minimo 3% de participagaono FIP-IE
portoda a existénciado fundo

= Alupar: excelénciaem operacéo
— Excelénciaem operagdode ativosde

transmisséo

— Extenso track-recordna construcé
de ativos greenfield, com mais de 20
anos de experiéncia

Variavel

Renda

Isengé@o de IR apenas sobre
rendimento

Contratos de locagées
proporcionam previsibilidade
de receita durante periodo
de vigéncia

Riscos de vacanciae
inadimpléncia

<

Variavel

Ganho de Capital e Renda

Isengéo de IR apenas sobre
dividendo

Maior volatilidade e alta
exposicéo aoscilagdes
macroecondmicas

Oportunidadesde ganhos a
curto, médio e longo prazo



Mais especificamente, quando comparada com Debéntures de Infraestrutura, que apresentam perfil
consideravelmente semelhante ao FIP-IE, o comparativo de duration e rentabilidade dos veiculos de

investimentos se mostra mais favoravel ao segundo.

m———cnargis
6.00% Intervalo Alve doFIP-IE
¢ Duration: 9.4
IPCA +6.25%
IPCA +5.75%
Ref NTN-B 20301
5.50% {Spread: 285-345bps)
i
<<
(]
=B
Mata de Santa Genebra
500% [Abrili2018) Equatorial SPEs 5,7e 8
' (Abril/2019)
Ref. NTN-B 2026 [ ]
(Spread: 70 bps) Ref NTN-B 2035
Janailba Transmissora s (Spread. 55 bps) TAESA
L EDP Transmissdo R
(Janeira/2019) . (Outubro/2018)
4.50% (Julhof2019)
Ref NTN-B2028 Ref NTN-B2045
) Ref. NTN-B 2035
(Spread. 20 bps) (Spread 85 bps) (Spread: 105 bps})
4.00%
4 6 8 10 12 14 16

Duration Aproximada (anos)

Fonte: ANBIMA
Nota: (1) Data base: 25 de outubro de 2019

A Oferta considera um intervalo de retornos estimados entre 5,75% e 6,25% em termos reais.
Considerando uma inflagcdo IPCA de 3,50% no longo prazo (conforme premissa do laudista, PWC) e
um imposto de renda de 15% para pessoa fisica em ativos financeiros, isso se transforma num
retorno real com gross-up entre 7,36% e 7,95%.

10.2. Visao Geral dos Ativos de Transmissao do Fundo

O portfélio de ativos do Fundo é composto por seis concessfes de transmissdo de energia elétrica,
sendo cinco pré-operacionais e uma operacional, todas ja contratadas. Ao total, as seis concessoes,
localizadas nos estados de S&o Paulo, Rio de Janeiro, Espirito Santo, Minas Gerais, Mato Grosso e
Bahia, somam juntas 2.123 km de extensao, com prazo médio remanescente de contrato de 26 anos.
Todos os ativos sdo detidos em sociedade com a Alupar, que controla os ativos diretamente (TPE,
TCC, ETB, TSM e TME) ou indiretamente (EDTE, por meio da ENTE, um ativo da TBE, em que
Alupar detém controle e é parceira da TAESA). A Alupar é uma companhia com extenso histdrico de
implementacdo, operagdo e manutengdo de ativos de transmissdo — a companhia € responsavel
pela gestédo das obras das concessfes em fase pré-operacional e sera responsavel pela operacao
e manutencéo de todos os projetos.

A Alupar e as holdings néo operacionais controladas pelos Fundos Vendedores, a Apollo 11 e Apollo
12, celebraram acordos de op¢Bes de compra e venda, que permitem ajustes de participacdes
durante o prazo do contrato de concessao dos ativos. Especificamente, a Alupar detém opc¢des de
compra de participacbes em TPE, TCC, ETB e TSM; a Apollo 11 detém opc¢éo de venda de suas
participacbes em TPE e TCC; e a Apollo 12 detém opc¢éo de venda de suas participacbes em ETB,
TSM e EDTE.
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A Alupar, foram outorgadas opgdes de compra para cada um dos ativos citados de acordo com as
seguintes condicdes:

e Preco equivalente ao da emissdo das ac¢des subscritas pelas holdings detidas pelos FIPs
Apollo 11 e Apollo 12, ajustado por IPCA + 7.3% ao ano - periodo considerando desde a
data de emisséo das a¢Bes das holdings até o pagamento da opcdo de compra,;

e Deducao de dividendos recebidos e JCP; e

Pode ser exercida pela Alupar de uma Unica vez ou parcialmente, até qualquer data contando 8 anos
apos a conclusado do projeto.As holdings Apollo 11 e Apollo 12 foram outorgadas opc¢des de venda
para cada um dos quatro ativos citados de acordo com as seguintes condic¢des:

e Preco equivalente ao da emissdo das acdes subscritas pelas holdings detidas pelos FIPs
Apollo 11 e 12, ajustado por IPCA + 5.0% ao ano - periodo considerando desde a data de
emissédo das agOes das holdings até o pagamento da op¢éo de venda;

e Deducao de dividendos recebidos e JCP; e

e Pode ser exercida pelas holdings detidas pelos fundos Apollo 11 e Apollo 12 dentro de 12
meses a partir do 10° ano apds a emissao das agdes das holdings.

10.2.1. SPEs

As SPEs sdo seis concessionarias privadas do setor de transmissdo de energia do Brasil,
autorizadas pela ANEEL a atuar no Brasil por meio de contrato de concessdo. As SPEs tém
operacdes em Minas Gerais, Espirito Santo, Bahia, Mato Grosso, Sao Paulo e Rio de Janeiro. Das
seis SPEs, atualmente detidas pelas Sociedades Iniciais, cinco estdo em fase pré-operacional e
apenas uma em operacao, qual seja, a TME.

As autorizagdes de funcionamento das SPEs tém prazos determinados, os quais podem
eventualmente ser estendidos mediante pedido formulado pelos representantes de cada SPE, a ser
concedido a critério da ANEEL e sob suas condicoes.

e gue, abaixo, descricdo de cada um dos ativos integrantes na presente data.

Localizagao Geografica dos Ativos

~ - |MEmpresa Diamantina de Transmiss&o de Energia- EDTE (Pré-Operacional)

Transmissao 1LTde500kV, 1LT de 230kV e 1 SE
Extensdo 170 km

Localizagdo Estado da Bahia

Empresa de Transmisséo Baiana SA- ETB (Pré-Operacional)
Transmisséo 2LT de 500kV

Extenséo 446 km

g Localizagio Estado da Bahia

|
Transmissdo 2LTde500kV e 25E r
Extensdo 541 km

Localizacio Estados de Minas Gerais e Bahia

Transmissdo 2LTde500kV e 2 SE
Extensio 288 km
Localizagdo Estados de Minas Gerais e Espirito Santo

Transmissora Serra da Mantiqueira- TSM (Pré-Operacional)

Transmisséo 1LT de 500KV

Extensio 330 km [

Localizagdo Estado de Sao Pauloe Riode Janeiro Resumo do Portfolio i

[Transmissora Matogrossense de Energia- TME (Operacional) Subestagoes 6 SE

Transmissdo 1LTde 500KV e 1SE Transmissdo oy *—= Linhasde Transmisséo
Extensdo 348 km Extenséo 2,123km

Localizagdo Estado do Mato Grosso Total RAP (18-20)  R$ 7738 milhGes L

Fonte: ANEEL
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10.2.1.1. TCC - Transmissora de Caminho do Café S.A.

Em 28 de outubro de 2016 a Perfin, em consorcio com a Alupar (por meio do Consoércio Olympus),
sagrou-se vencedora do lote 6, no Leildo de Transmissao ANEEL 13/2015 — 22 Etapa. A TCC é uma
concessdo do servico publico de transmissdo de energia elétrica para constru¢do, operacao e
manutencao da Linha de Transmissao de 500 kV Governador Valadares 6 — Mutum, com 156 km de
extenséo, da Linha de Transmisséo de 500 kV Mutum — Rio Novo do Sul, Circuito 1, com 132 km
extensdo e da Subestacédo de 500 kV Mutum e da Subestacédo de 500/345 kV Rio Novo do Sul. O
empreendimento j& esta em processo de construcdo e visa a expansao da Interligacdo Nordeste —
Sudeste, almejando o adequado escoamento dos atuais e futuros empreendimentos de geracéo
previstos para serem implantados na regido Nordeste. Localizada entre os municipios de
Governador Valadares e Rio Novo do Sul, nos Estados de Minas Gerais e Espirito Santo, com prazo
de implementacgdo exigido pela ANEEL de até fevereiro de 2022, contudo estimado em agosto de
2020 pelos acionistas. O enquadramento MME foi feito em junho de 2017, com Projeto Prioritario em
outubro de 2017 e enquadramento RFB em novembro de 2017. A Licenca de Instalacdo foi adquirida
em junho de 2019. Desconsiderando o exercicio da op¢édo de compra detida pela Alupar, a holding
Apollo 11 detém 49% das a¢Bes da companhia, ao passo que, apds o exercicio da opgdo de compra
pela Alupar, sua participacéo devera ser de 34,3%. A TCC possui receita anual permitida (“RAP”) de
R$162,2 milhdes (ciclo 2019-2020), com o término da concessao sendo em fevereiro de 2047 (total
de 30 anos). Principais fornecedores de servicos para a TCC: VLB/Engepro, Nexans + Midal,
Brametal, ICSK e Siemens. O financiamento da TCC ja possui fianca da Alupar, que é responsavel
pela manutencéo e operacao do ativo, e se da via debénture incentivada no total de R$ 680 milhdes,
sem covenants, indexada a taxa equivalente a Tesouro IPCA+ 2028 + 70 bps (IPCA + 6,53%), com
rating AAA (bra) pela Fitch Ratings (“Fitch”).

O Acordo de Acionistas da TCC prevé mecanismos que permitem & Apollo 11 o exercicio de sua
participag&o no processo decisoério da TCC, notadamente por meio da elei¢do, pela Apollo 11, de 1
(um) membro para compor o conselho de administracdo da companhia, desde que a Apollo 11
detenha, no minimo, 20% (vinte por cento) das a¢8es emitidas pela TCC. O membro do conselho de
administragdo indicado pela Apollo 11 tera o direito de veto em determinadas matérias do conselho
de administracdo da companhia, descritas no Acordo de Acionistas da TCC.

Adicionalmente, o Acordo de Acionistas da TCC prevé que a Apollo 11, enquanto detentora de 20%
(vinte por cento) do capital social da TCC tera o direito de veto em determinadas matérias nas
assembleias gerais da companhia.

O aumento do capital social da companhia que ultrapasse o capital autorizado em mais de 10% (dez
por cento) esté entre as matérias que a Apollo 11 tem direito veto, exceto na hiptese em que referido
aumento for necessario para a implementacdo do empreendimento de transmissdo que é objeto
social da companhia. Neste caso, a Apollo 11 ndo é obrigada a acompanhar os aumentos de capital
social da TCC que sejam 10% (dez por cento) superiores ao capital autorizado. Contudo, neste caso,
a Apollo 11 renunciara ao seu respectivo direito de preferéncia na subscricdo do aumento de capital,
gue podera ser integralmente subscrito pela Alupar, com a consequente diluigdo da participagdo
acionéria da Apollo 11.

Em contrapartida, na hipétese de o Gestor deixar de prestar o servi¢co de administracdo de carteiras
para os fundos titulares das acgOes representativas do capital social da Apollo 11 (i.e. Perfin Apollo
11 FIP-IE e Perfin Apollo Eleven FIP-IE e, posteriormente a Primeira Emisséo, o Fundo), e a Alupar
nao exercer a Opcao de Compra Pés Mudanca do Gestor (cf. termo definido no Acordo de Acionistas
da TCC), a Apollo 11 perderéa o direito de veto mencionado anteriormente, assim como o direito de
indicacdo de 1 (um) membro para compor o conselho de administracdo da companhia.

A Apollo 11 somente podera alienar parte ou a totalidade de suas a¢des da TCC nas hip6teses
previstas no Acordo de Acionistas da TCC, e obrigatoriamente devera conceder aos demais
acionistas o direito de preferéncia para, em igualdade de condi¢cdes com terceiros, adquirir as acées
gue se pretende alienar, exceto nas hipoteses em que as a¢des sejam oferecidas para (i) sociedades
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que sejam direta ou indiretamente controladas pelas partes, (i) para fundo(s) de investimento
gerido(s) pelo Gestor, e/ou (iii) na hipétese de oferta publica de cotas de fundo(s) de investimento
gerido pelo Gestor ou diante de alteracdo do quadro de cotistas de fundo(s) de investimento gerido
pelo Gestor.

A alienacéo das a¢fes da TCC esta condicionada a adesao do adquirente ao Acordo de Acionistas
da TCC, de modo que as acdes adquiridas permanecam a este vinculadas, sob pena de a TCC nao
efetuar a transferéncia das acdes no livro de Registro de A¢6es Nominativas. Ainda, a transferéncia
das acfes estara sujeita a prévia aprovacdo da ANEEL e dos agentes financiadores dos projetos
desenvolvidos pela TCC, no que for cabivel.

O Acordo de Acionistas da TCC prevé a possibilidade de exercicio do direito de venda conjunta,
através do qual os acionistas poderdo aderir & proposta de compra das a¢fes por terceiros e vender
a totalidade das ac¢des da TCC nas mesmas condi¢Bes originalmente estabelecidas. Os requisitos
para exercicio do direito de venda conjunta estao descritos no Acordo de Acionistas da TCC.

A totalidade das acfes da TCC estdo oneradas como garantia no contrato de financiamento do
empreendimento a ser desenvolvido pela companhia.

A Apollo11 outorgou a Alupar uma opcao de compra de acdes da TCC representativas de 30% (trinta
por cento) das acBes subscritas e integralizadas pela Apollo 11 pelo preco equivalente ao preco de
emissao de cada acdo subscrita pela Apollo 11, devidamente atualizado pelo IPCA acrescido de
juros de 7,3% ao ano, deduzidos eventuais valores recebidos pela Apollo 11 a titulo de distribui¢éo
de dividendos ou juros sobre capital préprio. A op¢édo de compra podera ser exercida pela Alupar a
qualquer momento apdés o 8° aniversario da data de entrada em operacdo comercial do
empreendimento desenvolvido pela TCC. Em contrapartida, a Alupar outorgou para a Apollo 11 a
opcédo de venda da totalidade de suas ac¢des, pelo preco equivalente ao preco de emissdo de cada
acédo subscrita pela Apollo 11, devidamente atualizado pelo IPCA acrescido de juros de 5% ao ano,
deduzidos eventuais valores recebidos pela Apollo 11 a titulo de distribuicdo de dividendos ou juros
sobre capital proprio. A opgéo de venda podera ser exercida pela Apollo 11 no prazo de 12 (doze)
meses contados a partir do 10° aniversério da data de integralizagdo de cada uma das acdes, nos
termos do Acordo de Acionistas da TCC.

Ainda, a Apollo 11 tem uma opcédo de venda para a hipétese em que haja alteracdo do controle da
Alupar, por um preco por acao a ser determinado pelo valor econdmico da companhia, nos termos
estabelecidos no Acordo de Acionistas da TCC.

Caso o Gestor deixe de prestar o servico de administracéo de carteiras para os fundos titulares das
acles representativas do capital social da Apollo 11 (i.e. Perfin Apollo 11 FIP-IE e Perfin Apollo
Eleven FIP-IE e, posteriormente & Primeira Emissdo, o Fundo), a Alupar terd uma opg¢éo de compra
da totalidade das acdes de emissdo da TCC subscritas e integralizadas pela Apollo 11, por um preco
por acdo a ser determinado pelo valor econdmico da companhia, nos termos estabelecidos no
Acordo de Acionistas da TCC.

10.2.1.2. TPE -Transmissora Paraiso de Energia S.A.

Em 28 de outubro de 2016 a Perfin, em consércio com a Alupar (por meio do Consércio Olympus),
sagrou-se vencedora do lote 2, no Leildo de Transmissédo Aneel 13/2015 — 22 Etapa. A TPE é uma
concessdo do servico publico de transmissdo de energia elétrica para construcdo, operacao e
manutencdo da Linha de Transmissdo de 500 kV Pocgdes Il — Padre Paraiso 2, com 334 km de
extensdo e da Linha de Transmissao de 500 kV Padre Paraiso 2 — Governador Valadares 6 Circuito
1, com 207 km de extenséo e da Subestacgédo de 500 kV Padre Paraiso 2 e da Subestagéo de 500/230
kV Governador Valadares 6. O empreendimento visa a expansdo da Interligacdo Nordeste —
Sudeste, almejando o adequado escoamento dos atuais e futuros empreendimentos de geracéo
previstos para serem implantados na regido Nordeste. Localizada entre os municipios de Pocdes e
Governador Valadares, nos Estados da Bahia e Minas Gerais, com prazo de implementacgao exigido
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pela ANEEL de até fevereiro de 2022, contudo estimado em agosto de 2020 pelos acionistas. O
enquadramento MME foi realizado em julho de 2017, enquanto o projeto prioritario € o
enquadramento RFB foram feitos em outubro de 2017, com Licen¢a de Instalagdo adquirida em
marco de 2019. Desconsiderando o exercicio da op¢cdo de compra outorgada a Alupar, a holding
Apollo 11 Participacdes S/A detém 49% das a¢des da companhia ao passo que, apds o exercicio da
opcao de compra pela Alupar, sua participacédo devera ser de 34,3%. A TPE possui RAP de R$ 238,6
milhdes (ciclo 2019-2020), com o término da concessdo sendo em fevereiro de 2047 (total de 30
anos). Principais fornecedores de servigos para a TPE: Marte/Engepro, Nexans + Midal, SAE Towers
+ Brametal, Tabocas, Vividense e Siemens. O financiamento da TPE ja possui fianca da Alupar, que
também é responséavel pela operacao e manutencéo do ativo, e se da via debénture incentivada no
total de R$1,07 bilhdes, sem covenants, indexada a taxa equivalente a NTN-B 2028 + 70 bps (IPCA
+ 6,53%), com rating AAA (bra) pela Fitch.

O Acordo de Acionistas da TPE estabelece as responsabilidades da Apollo 11, enquanto acionista,
pela integralizacé@o dos recursos financeiros relativos a sua parcela de participacdo no capital social
da TPE, assim como as penalidades e eventuais encargos e multas aplicaveis aos acionistas pelo
inadimplemento de suas obrigacdes.

O Acordo de Acionistas da TPE prevé mecanismos que permitem a Apollo 11 o exercicio de sua
participagcdo no processo decisério da TPE, notadamente por meio da elei¢cdo, pela Apollo 11, de 1
(um) membro para compor o conselho de administracdo da companhia, desde que a Apollo 11
detenha, no minimo, 20% (vinte por cento) das a¢des emitidas pela TPE. O membro do conselho de
administragdo indicado pela Apollo 11 tera o direito de veto em determinadas matérias do conselho
de administracdo da companhia, descritas no Acordo de Acionistas da TPE.

Adicionalmente, o Acordo de Acionistas da TPE prevé que a Apollo 11, enquanto detentora de 20%
(vinte por cento) do capital social da TPE ter4 o direito de veto em determinadas matérias nas
assembleias gerais da companhia.

O aumento do capital social da companhia que ultrapasse o capital autorizado em mais de 10% (dez por
cento) esta entre as matérias que a Apollo 11 tem direito veto, exceto na hipétese em que referido
aumento for necessario para a implementacdo do empreendimento de transmisséo que € objeto social
da companhia. Neste caso, a Apollo 11 ndo é obrigada a acompanhar os aumentos de capital social da
TPE que sejam 10% (dez por cento) superiores ao capital autorizado. Contudo a Apollo 11 renunciara ao
seu respectivo direito de preferéncia na subscricdo do aumento de capital, que podera ser integralmente
subscrito pela Alupar, com a consequente diluicao da participagdo acionaria da Apollo 11.

Em contrapartida, na hipétese de o Gestor deixar de prestar o servico de administracao de carteiras
para os fundos titulares das ac¢des representativas do capital social da Apollo 11 (i.e. Perfin Apollo
11 FIP-IE e Perfin Apollo Eleven FIP-IE e, posteriormente a Primeira Emissdo, o Fundo), e a Alupar
nao exercer a Op¢ao de Compra Pés Mudanca do Gestor (cf. termo definido no Acordo de Acionistas
da TPE), a Apollo 11 perder& o direito de veto mencionado anteriormente, assim como o direito de
indicacao de 1 (um) membro para compor o conselho de administracdo da companhia.

A Apollo 11 somente podera alienar parte ou a totalidade de suas ac@es da TPE nas hip6teses previstas
no Acordo de Acionistas da TPE, e obrigatoriamente devera conceder aos demais acionistas o direito de
preferéncia para, em igualdade de condi¢cdes com terceiros, adquirir as acdes que se pretende alienar,
exceto nas hipoteses em que as acdes sejam oferecidas para (i) sociedades que sejam direta ou
indiretamente controladas pelas partes, (i) para fundo(s) de investimento gerido(s) pelo Gestor, e/ou (iii)
na hipétese de oferta publica de cotas de fundo(s) de investimento gerido pelo Gestor ou diante de
alteracéo do quadro de cotistas de fundo(s) de investimento gerido pelo Gestor.

A alienagdo das ac¢des da TPE esta condicionada a adeséo do adquirente ao Acordo de Acionistas
da TPE, de modo que as ac¢fes adquiridas permanecam a este vinculadas, sob pena de a TPE néo
efetuar a transferéncia das acdes no livro de Registro de A¢des Nominativas. Ainda, a transferéncia
das acfes estara sujeita a prévia aprovacdo da ANEEL e dos agentes financiadores dos projetos
desenvolvidos pela TPE, no que for cabivel.
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O Acordo de Acionistas da TPE prevé a possibilidade de exercicio do direito de venda conjunta,
através do qual os acionistas poderao aderir a proposta de compra das ag8es por terceiros e vender
a totalidade das ac¢fes da TPE nas mesmas condi¢fes originalmente estabelecidas. Os requisitos
para exercicio do direito de venda conjunta estdo descritos no Acordo de Acionistas da TPE.

A totalidade das acOes da TPE estdo oneradas como garantia no contrato de financiamento do
empreendimento a ser desenvolvido pela companhia.

A Apollo 11 outorgou a Alupar uma opcao de compra de acBes da TPE representativas de 30% (trinta
por cento) das acdes subscritas e integralizadas pela Apollo 11, pelo pre¢o equivalente ao preco de
emissdo de cada acdo subscrita pela Apollo 11, devidamente atualizado pelo IPCA acrescido de
juros de 7,3% ao ano, deduzidos eventuais valores recebidos pela Apollo 11 a titulo de distribui¢éo
de dividendos ou juros sobre capital préprio. A op¢do de compra podera ser exercida pela Alupar a
qualqguer momento apdés o 8° aniversario da data de entrada em operacdo comercial do
empreendimento desenvolvido pela TCC. Em contrapartida, A Alupar outorgou a Apollo 11 a opgao
de venda da totalidade de suas a¢Bes pelo preco equivalente ao preco de emissdo de cada acéo
subscrita pela Apollo 11, devidamente atualizado pelo IPCA acrescido de juros de 5% ao ano,
deduzidos eventuais valores recebidos pela Apollo 11 a titulo de distribuicdo de dividendos ou juros
sobre capital proprio. A op¢éo de venda poderd ser exercida pela Apollo 11 no prazo de 12 (doze)
meses contados a partir do 10° aniversario da data de integralizacdo de cada uma das acdes, nos
termos do Acordo de Acionistas da TPE.

Ainda, a Apollo 11 tem uma opcao de venda para a hipétese em que haja alteracdo do controle da
Alupar, por um preco por agdo a ser determinado pelo valor econémico da companhia, nos termos
estabelecidos no Acordo de Acionistas da TPE. Caso o Gestor deixe de prestar o servico de
administracdo de carteiras para os fundos titulares das ac¢fes representativas do capital social da
Apollo 11 (i.e. Perfin Apollo 11 FIP-IE e Perfin Apollo Eleven FIP-IE e, posteriormente a Primeira
Emisséo, o Fundo), a Alupar terd uma opcao de compra da totalidade das acdes de emissdo da TPE
subscritas e integralizadas pela Apollo 11, por um preco por acdo a ser determinado pelo valor
econdmico da companhia, nos termos estabelecidos no Acordo de Acionistas da TPE.

10.2.1.3. EDTE - Empresa Diamantina de Transmissao de Energia S.A.

E uma SPE composta pela concessao do servico publico de transmisséo de energia para implementag&o
e exploracéo da Linha de Transmissao de 500 kV lbicoara — Poc¢des lll, da Linha de Transmisséo 230 kV
Pocdes Il — Pogdes Il e da Subestacédo 500/230 kV Pocgdes lll, possuindo uma extenséo total de 170 km.
O empreendimento ja est4 em processo de construgdo e trard como beneficios a expansao do sistema
de transmissdo da regido sul do estado da Bahia, visando o adequado atendimento elétrico aos
consumidores dessa regido. O prazo de implementagao exigido pela ANEEL é 27 de dezembro de 2019
e, para fins desta oferta, estimado pelos acionistas em 1 de janeiro de 2020. Semelhante a trajetéria da
ETB, o0 ano de 2017 para a EDTE foi marcado por: enquadramento MME em maio, aquisicdo de 100%
do ativo pela Apollo 12 Participacbes S/A em julho, enquadramento RFB em agosto, parceria Perfin-
Alupar apés assinatura de contrato de compra e venda de agBes em novembro (por meio da ENTE, ativo
da TBE, e também constando a TAESA na nova composi¢&o acionaria) e projeto prioritario no MME em
dezembro. A conclusdo da entrada da ENTE e da TAESA, com 50,10% e 24,95% de participagdo
acionaria respectivamente na EDTE deu-se em marco de 2018. A Apollo 12 detém 24,95% das
participacfes da EDTE, que apresenta uma RAP de R$ 69,1 milhdes (ciclo 2019-2020), com o término
da concessado sendo em dezembro de 2046 (total de 30 anos). Principais fornecedores de servigos para
a EDTE: Marte, Nexans, SAE Towers, Tabocas e Siemens. O financiamento da EDTE ja possui fianca
da Alupar, que também é responsavel pela operacdo e manutengdo do ativo, e se da via debénture
incentivada no total de R$ 315 milhdes, sem covenants, indexada a taxa equivalente a NTN-B 2028 + 50
bps (IPCA + 5,29%), com rating AAA (bra) pela Fitch.

O Acordo de Acionistas da EDTE estabelece as responsabilidades da Apollo 12, enquanto acionista,
pela integralizagéo dos recursos financeiros relativos a sua parcela de participacdo no capital social
da EDTE, assim como as penalidades e eventuais encargos e multas apliciveis aos acionistas pelo
inadimplemento de suas obrigacdes.
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O Acordo de Acionistas da EDTE prevé mecanismos que permitem a Apollo 12 o exercicio de sua
participagdo no processo decisorio da EDTE, notadamente por meio da eleigéo, pela Apollo 12, de
1 (um) membro para compor o conselho de administracdo da companhia, desde que a Apollo 12
detenha, no minimo, 16% (dezesseis por cento) das ac¢des emitidas pela EDTE. O membro do
conselho de administragcéo indicado pela Apollo 12 tera o direito de veto em determinadas matérias
do conselho de administragdo da companhia, descritas no Acordo de Acionistas da EDTE.

Adicionalmente, o Acordo de Acionistas da EDTE prevé que a Apollo 12, enquanto detentora de 16%
(dezesseis por cento) do capital social da EDTE, tera o direito de veto em determinadas matérias
nas assembleias gerais da companhia.

O Aumento do capital social da companhia que ultrapasse o capital autorizado esté entre as matérias
que a Apollo 12 tem direito veto, exceto na hipétese em que referido aumento for necessério para a
implementacdo do empreendimento de transmisséo que é objeto social da companhia ou no caso
de capitalizacdo de reservas. Neste caso, a Apollo 12 ndo estard obrigada a acompanhar os
aumentos de capital social da EDTE que sejam 10% (dez por cento) superiores ao capital autorizado.
Contudo, a Apollo 12 renunciara ao seu respectivo direito de preferéncia na subscricdo do aumento
de capital, que podera ser integralmente subscrito pela ENTE e pela TAESA, com a consequente
diluicdo da participagéo aciondaria da Apollo 12.

Em contrapartida, caso o Gestor deixe de prestar o servico de administracéo de carteiras, sem justa
causa, para os fundos titulares das acdes representativas do capital social da Apollo 12 (i.e. Perfin
Apollo 12 FIP-IE e Perfin Apollo Twelve FIP-IE e, posteriormente a Primeira Emissdo, o Fundo), e a
ENTE e/ou a TAESA nédo exercer(em) a Opcao de Compra Pés Mudanca do Gestor (cf. termo
definido no Acordo de Acionistas da EDTE), a Apollo 12 perdera o direito de veto mencionado
anteriormente, assim como o direito de indicacdo de 1 (um) membro para compor o conselho de
administracdo da companhia.

A Apollo 12 somente podera alienar parte ou a totalidade de suas a¢des da EDTE nas hipéteses previstas
no Acordo de Acionistas da EDTE, e obrigatoriamente devera conceder aos demais acionistas o direito
de preferéncia para, em igualdade de condi¢des com terceiros, adquirir as agdes que se pretende alienar,
exceto nas hipéteses em que as ag¢fes sejam oferecidas para (i) sociedades que sejam direta ou
indiretamente controladas pelas partes, (ii) para fundo(s) de investimento gerido(s) pelo Gestor, e/ou (iii)
na hipétese de oferta publica de cotas de fundo(s) de investimento gerido pelo Gestor ou diante de
alteracéo do quadro de cotistas de fundo(s) de investimento gerido pelo Gestor.

A alienacdo das agbes da EDTE esta condicionada & adeséo do adquirente ao Acordo de Acionistas
da EDTE, de modo que as ac¢des adquiridas permanecam a este vinculadas, sob pena de a EDTE
nao efetuar a transferéncia das a¢bes no livro de Registro de A¢des Nominativas. Ainda, a
transferéncia das a¢fes estara sujeita a prévia aprovacao da ANEEL e dos agentes financiadores
dos projetos desenvolvidos pela EDTE, no que for cabivel.

O Acordo de Acionistas da EDTE prevé a possibilidade de exercicio do direito de venda conjunta,
através do qual os acionistas poderao aderir a proposta de compra das ag8es por terceiros e vender
a totalidade das a¢bes da EDTE nas mesmas condi¢des originalmente estabelecidas. Os requisitos
para exercicio do direito de venda conjunta estdo descritos no Acordo de Acionistas da EDTE.

A totalidade das acdes da EDTE estdo oneradas como garantia no contrato de financiamento do
empreendimento a ser desenvolvido pela companhia.

A ENTE e a TAESA outorgaram a Apollo 12 uma opcéo de venda da totalidade de suas a¢des pelo
preco equivalente ao preco de emissdo de cada acdo subscrita pela Apollo 12, devidamente
atualizado pelo IPCA acrescido de juros de 5% ao ano, deduzidos eventuais valores recebidos pela
Apollo 12 a titulo de distribuicdo de dividendos ou juros sobre capital proprio. A opcdo de venda
podera ser exercida pela Apollo 12 no prazo de 12 (doze) meses contados a partir do 10° aniversario
da data de integralizacao de cada uma das ac¢des, nos termos do Acordo de Acionistas da EDTE.
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Ainda, a Apollo 12 tem uma opc¢éo de venda para a hipoétese em que haja alteragéo do controle da
ENTE ou da TAESA, conforme o caso, por um pre¢co por acdo a ser determinado pelo valor
econdmico da companhia, nos termos estabelecidos no Acordo de Acionistas da EDTE.

Caso o Gestor deixe de prestar o servico de administragcéo de carteiras para os fundos titulares das
acoes representativas do capital social da Apollo 12 (i.e. Perfin Apollo 12 FIP-IE e Perfin Apollo
Twelve FIP-IE e, posteriormente a Primeira Emisséo, o Fundo), a ENTE e a TAESA terdo uma opc¢éo
de compra da totalidade das a¢bes de emissao da EDTE subscritas e integralizadas pela Apollo 12,
por um pre¢o por acdo a ser determinado pelo valor econémico da companhia, nos termos
estabelecidos no Acordo de Acionistas da EDTE.

10.2.1.4. ETB - Empresa de Transmissdo Baiana S.A.

E uma SPE composta pela concessdo do servico publico de transmissdo de energia para
implementacdo e exploracdo da Linha de Transmissao Juazeiro Il — Ourolandia Il, em 500 kV, com
extensdo aproximada de 186 km e da Linha de Transmisséo Bom Jesus da Lapa Il — Gentio do Ouro
II, em 500 kV, com extensdo aproximada de 260 km. O empreendimento ja esta em processo de
construcdo e trard como beneficios reforcos para aumento da capacidade de Transmissao da
interligacdo Nordeste — Sudeste, visando o adequado escoamento dos atuais e futuros
empreendimentos de geracgdo previstos para serem implantados na regido Nordeste, com prazo de
implementacao exigido pela ANEEL é de 27 de junho de 2020, enquanto o estimado pelos acionistas,
para os fins das projecdes desta oferta, em 1 de julho de 2020. O ano de 2017 foi marcado por:
enquadramento MME em fevereiro, aquisicdo de 100% do ativo pela Apollo 12 em julho,
enquadramento RFB em agosto, parceria Perfin-Alupar ap6s assinatura de contrato de compra e
venda de a¢cdes em novembro e enquadramento como projeto prioritario em dezembro. A concluséo
da entrada da Alupar com 51% de participacdo acionéria na ETB deu-se em fevereiro de 2018. Em
2019, a ETB obteve a Licenca Prévia em fevereiro e a Licenca de Instalacdo em marco.
Desconsiderando o exercicio da op¢do de compra outorgada a Alupar, a Apollo 12 detém 49% das
acbes da ETB ao passo que, apds o exercicio da opcdo sua participacdo devera ser de 35,0%.
Atualmente, esta pendente de aprovacédo pela ANEEL a transferéncia para a Alupar de 1% das acfes
da ETB detidas pela Apollo 12. A ETB apresenta uma RAP de R$ 141,1 milhdes (ciclo 2019-2020),
com 38,8% do total referente & Linha de Transmiss&o Juazeiro Ill — Ourolandia Il e os outros 61,2%
a Linha de Transmissdo Bom Jesus da Lapa Il — Gentio do Ouro Il), com o término da concessao
sendo em setembro de 2046 (total de 30 anos). Principais fornecedores de servigos para a ETB:
Marte, Nexans + Midal, SAE Towers, ICSK e GE Grid. O financiamento da ETB ja possui fianca da
Alupar, que também é responsavel pela operacdo e manutencéo do ativo, e se da via debénture
incentivada no total de R$715 milhdes, sem covenants, indexada a taxa equivalente a Tesouro
IPCA+ 2028 + 60 bps (IPCA + 5.34%), com rating AAA (bra) pela Fitch.

O Acordo de Acionistas da ETB estabelece as responsabilidades da Apollo 12, enquanto acionista,
pela integralizacé@o dos recursos financeiros relativos a sua parcela de participacdo no capital social
da ETB, assim como as penalidades e eventuais encargos e multas aplicaveis aos acionistas pelo
inadimplemento de suas obrigacdes.

O Acordo de Acionistas da ETB prevé mecanismos que permitem a Apollo 12 o exercicio de sua
participacdo no processo decisério da ETB, notadamente por meio da elei¢cdo, pela Apollo 12, de 1
(um) membro para compor o conselho de administracdo da companhia, desde que a Apollo 12
detenha, no minimo, 20% (vinte por cento) das a¢des emitidas pela ETB. O membro do conselho de
administragdo indicado pela Apollo 12 tera o direito de veto em determinadas matérias do conselho
de administracdo da companhia, descritas no Acordo de Acionistas da ETB.

Adicionalmente, o Acordo de Acionistas da ETB prevé que a Apollo 12, enquanto detentora de 20%
(vinte por cento) do capital social da ETB ter4 o direito de veto em determinadas matérias nas
assembleias gerais da companhia.

O aumento do capital social da companhia que ultrapasse o capital autorizado em mais de 10% (dez

por cento) esta entre as matérias que a Apollo 12 tem direito veto, exceto na hipotese em que referido
aumento for necessario para a implementacdo do empreendimento de transmissédo que é objeto
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social da companhia. Neste caso, a Apollo 12 ndo é obrigada a acompanhar os aumentos de capital
social da ETB que sejam 10% (dez por cento) superiores ao capital autorizado. Contudo, a Apollo
12 renunciard ao seu respectivo direito de preferéncia na subscricdo do aumento de capital, que
podera ser integralmente subscrito pela Alupar, com a consequente diluicdo da participacéo
acionaria da Apollo 12.

Em contrapartida, na hipétese de o Gestor deixar de prestar o servigo de administracdo de carteiras,
sem justa causa, para os fundos titulares das acfes representativas do capital social da Apollo 12
(i.e. Perfin Apollo 12 FIP-IE e Perfin Apollo Twelve FIP-IE e, posteriormente a Primeira Emissao, o
Fundo), e a Alupar ndo exercer a Opcao de Compra Pds Mudanga do Gestor (cf. termo definido no
Acordo de Acionistas da ETB), a Apollo 12 perdera o direito de veto mencionado anteriormente,
assim como o direito de indicagdo de 1 (um) membro para compor o conselho de administracdo da
companhia.

A Apollo 12 somente podera alienar parte ou a totalidade de suas agcbes da ETB nas hipbteses
previstas no Acordo de Acionistas da ETB, e obrigatoriamente devera conceder aos demais
acionistas o direito de preferéncia para, em igualdade de condi¢cdes com terceiros, adquirir as acdes
que se pretende alienar, exceto nas hipoteses em que as a¢des sejam oferecidas para (i) sociedades
que sejam direta ou indiretamente controladas pelas partes, (i) para fundo(s) de investimento
gerido(s) pelo Gestor, e/ou (iii) na hipétese de oferta publica de cotas de fundo(s) de investimento
gerido pelo Gestor ou diante de alteracdo do quadro de cotistas de fundo(s) de investimento gerido
pelo Gestor.

A alienagdo das ac¢des da ETB esta condicionada a adesédo do adquirente ao Acordo de Acionistas
da ETB, de modo que as ac¢fes adquiridas permanecam a este vinculadas, sob pena de a ETB néo
efetuar a transferéncia das a¢des no livro de Registro de A¢6es Nominativas. Ainda, a transferéncia
das acfes estara sujeita a prévia aprovacdo da ANEEL e dos agentes financiadores dos projetos
desenvolvidos pela ETB, no que for cabivel.

O Acordo de Acionistas da ETB prevé a possibilidade de exercicio do direito de venda conjunta,
através do qual os acionistas poderao aderir a proposta de compra das a¢des por terceiros e vender
a totalidade das ac¢fes da ETB nas mesmas condi¢fes originalmente estabelecidas. Os requisitos
para exercicio do direito de venda conjunta estdo descritos no Acordo de Acionistas da ETB.

A totalidade das ag¢bBes da ETB estdo oneradas como garantia no contrato de financiamento do
empreendimento a ser desenvolvido pela companhia.

Ainda, o Acordo de Acionistas da ETB prevé as condi¢Bes de exercicio, pela Alupar, da opgdo de
compra de 30% (trinta por cento) (i) das acdes da ETB detidas pela Apollo 12 na data de assinatura
do Acordo de Acionistas da ETB, e (ii) de todas as acdes da ETB subscritas e integralizadas pela
Apollo 12 a partir da assinatura do Acordo de Acionistas da ETB, pelo preco equivalente ao prego
de emissao de cada agéo subscrita pela Apollo 12, devidamente atualizado pelo IPCA acrescido de
juros de 7,3% ao ano, deduzidos eventuais valores recebidos pela Apollo 12 a titulo de distribui¢édo
de dividendos ou juros sobre capital préprio. A opcdo de compra poderé ser exercida pela Alupar a
gualguer momento apds o 8° aniversario da data de entrada em operacdo comercial do
empreendimento desenvolvido pela ETB. Em contrapartida, a Apollo 12 tem uma op¢édo de venda
da totalidade de suas ac¢des pelo preco equivalente ao preco de emissdo de cada agdo subscrita
pela Apollo 12, devidamente atualizado pelo IPCA acrescido de juros de 5% ao ano, deduzidos
eventuais valores recebidos pela Apollo 12 a titulo de distribuicdo de dividendos ou juros sobre
capital préprio. A opcéo de venda poderé ser exercida pela Apollo 12 no prazo de 12 (doze) meses
contados a partir do 10° aniversério da data de integralizacéo de cada uma das ac¢des, nos termos
do Acordo de Acionistas da ETB.

Também, a Apollo 12 tem uma opcado de venda para a hipétese em que haja alteracdo do controle
da Alupar, por um preco por acgéo a ser determinado pelo valor econdmico da companhia, nos termos
estabelecidos no Acordo de Acionistas da ETB.

Caso o Gestor deixe de prestar o servico de administrac@o de carteiras para os fundos titulares das
acOes representativas do capital social da Apollo 12 (i.e. Perfin Apollo 12 FIP-IE e Perfin Apollo
Twelve FIP-IE e, posteriormente a Primeira Emissao, o Fundo), a Alupar terd uma opcéo de compra
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da totalidade das ac¢6es de emisséo da ETB subscritas e integralizadas pela Apollo 12, por um preco
por acdo a ser determinado pelo valor econémico da companhia, nos termos estabelecidos no
Acordo de Acionistas da ETB.

10.2.1.5. TSM - Transmissora Serra da Mantiqueira S.A.

A TSM é uma concesséo de servi¢o publico de transmisséo de energia elétrica para construcéo,
operacdo e manutencao da linha de transmisséo de 500kV Ferndo Dias — Terminal Rio, com 330
km de extensao. O empreendimento ja estd em processo de construcdo e visa a atender aos
reforcos necessarios na regido Sudeste, que possibilitara o recebimento do excedente de
energia da regido Norte. A linha esta localizada nos estados de Sdo Paulo e Rio de Janeiro,
sendo o prazo de implementacdo exigido pela ANEEL de até de agosto de 2022, contudo
estimado em setembro de 2021 pelos acionistas. O enquadramento MME e o Projeto Prioritéario
foram concedidos em novembro de 2017, enquanto que o enquadramento RFB foi dado em abril
de 2018 e a Licensa Prévia foi concedida em marco de 2019. A licenga de instalacdo esta
prevista para novembro de 2019. Desconsiderando o exercicio da opgdo de compra outorgada
a Alupar, a Apollo 12 detém 49,0% de participacdo na TSM ao passo que, apds o exercicio da
opc¢ao, sua participacao devera ser de 34,3%. A TSM apresenta uma RAP de R$ 109,0 milhdes
(ciclo 2019-2020), com o término da concessdo sendo em agosto de 2047 (total de 30 anos).
Principais fornecedores de servigos para a TSM: Marte, Nexans, SAE Towers, Planova e GE
Grid. é responséavel pela operagéo e manutengéo do ativo. O financiamento da TSM se encontra
em fases de negociacdo. O financiamento da TSM ja tem proposta firma e se encontra,
atualmente, em processo de emissao

O Acordo de Acionistas da TSM estabelece as responsabilidades da Apollo 12, enquanto acionista,
pela integralizacéo dos recursos financeiros relativos a sua parcela de participacdo no capital social
da TSM, assim como as penalidades e eventuais encargos e multas aplicaveis aos acionistas pelo
inadimplemento de suas obrigacdes.

O Acordo de Acionistas da TSM prevé mecanismos que permitem a Apollo 12 o exercicio de sua
participagdo no processo decisorio da TSM, notadamente por meio da elei¢do, pela Apollo 12, de 1
(um) membro para compor o conselho de administracdo da companhia, desde que a Apollo 12
detenha, no minimo, 20% (vinte por cento) das acdes emitidas pela TSM. O membro do conselho de
administracdo indicado pela Apollo 12 ter4 o direito de veto em determinadas matérias do conselho
de administracdo da companhia, descritas no Acordo de Acionistas da TSM.

Adicionalmente, o Acordo de Acionistas da TSM prevé que a Apollo 12, enquanto detentora de 20%
(vinte por cento) do capital social da TSM tera o direito de veto em determinadas matérias nas
assembleias gerais da companhia.

O aumento do capital social da companhia que ultrapasse o capital autorizado em mais de 10% (dez
por cento) esté entre as matérias que a Apollo 12 tem direito veto, exceto na hiptese em que referido
aumento for necessario para a implementacdo do empreendimento de transmissdo que é objeto
social da companhia. Neste caso, a Apollo 12 ndo é obrigada a acompanhar os aumentos de capital
social da TSM, contudo, a Apollo 12 renunciard ao seu respectivo direito de preferéncia na
subscricdo do aumento de capital, que podera ser integralmente subscrito pela Alupar, com a
consequente diluicdo da participacao acionaria da Apollo 12.

Em contrapartida, na hipétese de o Gestor deixar de prestar o servico de administracéo de carteiras,
sem justa causa, para os fundos titulares das a¢bes representativas do capital social da Apollo 12
(i.e. Perfin Apollo 12 FIP-IE e Perfin Apollo Twelve FIP-IE e, posteriormente & Primeira Emisséo, o
Fundo), e a Alupar ndo exercer a Op¢éo de Compra Pds Mudancga do Gestor (cf. termo definido no
Acordo de Acionistas da TSM), a Apollo 12 perdera o direito de veto mencionado anteriormente,
assim como o direito de indicacdo de 1 (um) membro para compor o conselho de administracéo da
companhia.

A Apollo 12 somente podera alienar parte ou a totalidade de suas acbes da TSM nas hip6teses
previstas no Acordo de Acionistas da TSM, e obrigatoriamente devera conceder aos demais
acionistas o direito de preferéncia para, em igualdade de condi¢cdes com terceiros, adquirir as acdes
que se pretende alienar, exceto nas hip6teses em que as acdes sejam oferecidas para (i) sociedades
que sejam direta ou indiretamente controladas pelas partes, (i) para fundo(s) de investimento
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gerido(s) pelo Gestor, e/ou (iii) na hipotese de oferta publica de cotas de fundo(s) de investimento
gerido pelo Gestor ou diante de alteracdo do quadro de cotistas de fundo(s) de investimento gerido
pelo Gestor.

A alienacdo das a¢Bes da TSM esta condicionada a adesao do adquirente ao Acordo de Acionistas
da TSM, de modo que as a¢des adquiridas permanecam a este vinculadas, sob pena de a TSM ndo
efetuar a transferéncia das a¢des no livro de Registro de A¢6es Nominativas. Ainda, a transferéncia
das acOes estara sujeita a prévia aprovagdo da ANEEL e dos agentes financiadores dos projetos
desenvolvidos pela TSM, no que for cabivel.

O Acordo de Acionistas da TSM prevé a possibilidade de exercicio do direito de venda conjunta,
através do qual os acionistas poderdo aderir & proposta de compra das a¢des por terceiros e
vender a totalidade das a¢des da TSM nas mesmas condi¢cBes originalmente estabelecidas. Os
requisitos para exercicio do direito de venda conjunta estdo descritos no Acordo de Acionistas
da TSM.

A totalidade das acbes da TSM estdo oneradas como garantia no contrato de financiamento do
empreendimento a ser desenvolvido pela companhia.

Ainda, o Acordo de Acionistas da TSM prevé as condi¢gGes de exercicio, pela Alupar, da opgéo
de compra de 30% (trinta por cento) das a¢des da TSM subscritas e integralizadas pela Apollo
12, pelo preco equivalente ao preco de emissdo de cada acdo subscrita pela Apollo 12,
devidamente atualizado pelo IPCA acrescido de juros de 7,3% ao ano, deduzidos eventuais
valores recebidos pela Apollo 12 a titulo de distribuicdo de dividendos ou juros sobre capital
préprio. A opcdo de compra poderd ser exercida pela Alupar a qualquer momento apés o 8°
aniversario da data de entrada em operacao comercial do empreendimento desenvolvido pela
TSM. Em contrapartida, a Apollo 12 tem uma opcédo de venda da totalidade de suas ac¢des pelo
preco equivalente ao preco de emissao de cada acdo subscrita pela Apollo 12, devidamente
atualizado pelo IPCA acrescido de juros de 5% ao ano, deduzidos eventuais valores recebidos
pela Apollo 12 a titulo de distribuicdo de dividendos ou juros sobre capital préprio. A opcao de
venda podera ser exercida pela Apollo 12 no prazo de 12 (doze) meses contados a partir do 10°
aniversario da data de integralizacdo de cada uma das acfes, nos termos do Acordo de
Acionistas da TSM.

Ainda, a Apollo 12 tem uma opc¢ao de venda para a hipétese em que haja alteragcdo do controle da
Alupar, por um preco por agdo a ser determinado pelo valor econémico da companhia, nos termos
estabelecidos no Acordo de Acionistas da TSM.

Além disso, a Apollo 12 tem uma opc¢ao de venda da totalidade de suas ag¢des na hipétese em que
haja alteracéo de controle da Alupar, por um preco por acao a ser determinado pelo valor econémico
da companhia, nos termos estabelecidos no Acordo de Acionistas da TSM.

Caso o Gestor deixe de prestar o servico de administracéo de carteiras para os fundos titulares das
acOes representativas do capital social da Apollo 12 (i.e. Perfin Apollo 12 FIP-IE e Perfin Apollo
Twelve FIP-IE e, posteriormente a Primeira Emiss&o, o Fundo), a Alupar terd uma opcéo de compra
da totalidade das acdes de emissdo da TSM subscritas e integralizadas pela Apollo 12, por um preco
por acdo a ser determinado pelo valor econdmico da companhia, nos termos estabelecidos no
Acordo de Acionistas da TSM.

10.2.1.6. TME - Transmissora Matogrossense de Energia S.A.

A TME atua na exploracéo do sistema de transmisséo de energia elétrica no Estado de Mato Grosso,
cobrindo aproximadamente 348 km de linha de 500 kV com duas subestacfes, e entrou em operacao
em novembro de 2011. O objetivo deste ativo é atender a expanséo do sistema de transmissao de
energia elétrica nos Estados do Acre e Ronddnia. A Alupar detinha 46% de participacdo acionaria
no ativo e obteve o direito de adquirir participacao adicional de 49%, detidas pela Eletrobras, ao
vencer o Lote K no Leilao Eletrobras n° 01/2018, ocorrido em setembro de 2018. A TME foi o Gltimo
projeto incorporado ao portfélio de ativos do FIP-IE. A Apollo 15 assinou o contrato de compra e
venda de ac¢des com a Alupar para a aquisicdo de 35% de participacdo em marcgo de 2019, sendo o
fechamento da transacdo esperado para novembro ou dezembro de 2019, dado o aguardo da
anuéncia dos credores atuais na concessao. A TME possui uma RAP de R$ 53,9 milhdes (ciclo
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2019-2020), com o término da concessao sendo em novembro de 2039 (total de 30 anos). A TME
esta localizada no Estado do Mato Grosso e tem por objetivo explorar os servigos de transmisséo
decorrentes do Leildo 001/2009, Lote E, da ANEEL.

Apesar de ter sido discutido e aprovado entre as partes, o Acordo de Acionistas da TME sera
assinado quando do fechamento da transacgéao, conforme previsto no contrato de compra e venda
celebrado em marco de 2019, e contera disposi¢cGes substancialmente semelhantes ao teor dos
paragrafos abaixo.

O Acordo de Acionistas da TME dever& prever mecanismos que permitem & Apollo 15 o exercicio
de sua participacé@o no processo decisério da TME, notadamente por meio da elei¢do, pela Apollo
15, de 1 (um) membro para compor o conselho de administracdo da companhia, desde que a Apollo
15 detenha, no minimo, 20% (vinte por cento) das a¢des emitidas pela TME. O membro do conselho
de administracédo indicado pela Apollo 15 tera o direito de veto em determinadas matérias do
conselho de administracdo da companhia, que serdo descritas no Acordo de Acionistas da TME.

Adicionalmente, o Acordo de Acionistas da TME devera prever que a Apollo 15, enquanto detentora
de 20% (vinte por cento) do capital social da TME tera o direito de veto em determinadas matérias
nas assembleias gerais da companhia.

Na hipotese de o Gestor deixar de prestar o servico de administracdo de carteiras para o fundo titular
das acdes representativas do capital social da Apollo 15 (i.e. 0 CSHG Perfin Apollo 15 FIP-IE e,
posteriormente a Primeira Emisséo, o Fundo), e a Alupar ndo exercer a Op¢do de Compra Pés
Mudanca do Gestor (cf. termo a ser definido no Acordo de Acionistas da TME), a Apollo 15 perdera
o direito de veto mencionado anteriormente, assim como o direito de indicacdo de 1 (um) membro
para compor o conselho de administracdo da companhia.

A Apollo 15 somente podera alienar parte ou a totalidade de suas a¢cdes da TME nas hipGteses a serem
previstas no Acordo de Acionistas da TME, e obrigatoriamente devera conceder aos demais acionistas
o direito de preferéncia para, em igualdade de condi¢cdes com terceiros, adquirir as acbes que se
pretende alienar, exceto nas hipoteses em que as acdes sejam oferecidas para (i) sociedades que
sejam direta ou indiretamente controladas pelas partes, (ii) para fundo(s) de investimento gerido(s) pelo
Gestor, e/ou (iii) na hipétese de oferta publica de cotas de fundo(s) de investimento gerido pelo Gestor
ou diante de alteracéo do quadro de cotistas de fundo(s) de investimento gerido pelo Gestor.

A alienacéo das a¢des da TME estara condicionada a adesao do adquirente ao Acordo de Acionistas
da TME, de modo que as a¢des adquiridas permanecam a este vinculadas, sob pena de a TME néo
efetuar a transferéncia das acdes no livro de Registro de A¢6es Nominativas. Ainda, a transferéncia
das acles estara sujeita a prévia aprovacdo da ANEEL e dos agentes financiadores dos projetos
desenvolvidos pela TME, no que for cabivel.

O Acordo de Acionistas da TME devera prever a possibilidade de exercicio do direito de venda
conjunta, através do qual os acionistas poderdo aderir a proposta de compra das agdes por terceiros
e vender a totalidade das a¢Bes da TME nas mesmas condi¢Bes originalmente estabelecidas. Os
requisitos para exercicio do direito de venda conjunta estéo descritos no Acordo de Acionistas da TME.

A Apollo 15 deverd ter uma opcao de venda para a hipotese em que haja alteracdo do controle da
Alupar, por um preco por acdo a ser determinado pelo valor econdmico da companhia, nos termos
estabelecidos no Acordo de Acionistas da TME.

Caso o Gestor deixe de prestar o servigco de administracédo de carteiras para os fundos titulares das
acOes representativas do capital social da Apollo 15 (i.e., o CSHG Perfin Apollo 15 FIP-IE e,
posteriormente a Primeira Emissao, o Fundo), a Alupar tera uma opg¢édo de compra da totalidade das
acOes de emissédo da TME subscritas e integralizadas pela Apollo 15, por um preco por acdo a ser
determinado pelo valor econémico da companhia, nos termos estabelecidos no Acordo de Acionistas
da TME.
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10.2.2. Viséao Geral da Estrutura de Financiamento das SPEs

Segue, abaixo, matriz com informac¢des detalhadas sobre a estrutura de financiamento de cada uma
das linhas de transmisséo do portfélio de ativos do Fundo. Das seis linhas, cinco delas ja apresentam
financiamento equacionado (TCC, TPE, ETB, EDTE e TME) e apenas uma (TSM) ainda em estagio

de negociagdes.

Leildo

Stake Apolio: 49.00%
Pos-callda ALUP™: 34.30%, Pos-calldaALUP": 34.30% Pos-callida ALUP": 35.00%

@h;:;
Stake Apollo- 49.00%

Stake Apolio- 49.00%

8= EDTE

ta)

Stake Apollo: 24.95%

Pos-callda ALUP: 34.30%

Stake Apollo: 49.00%

Outubro 2015 Outubro 2016 Horil 2016 Aoril 2016 Abri 2017
Licenga Prévia? & & ‘ Ve ‘ & v
Licenga de
Instalagao? v v ‘ v ‘ v Novembro/2019 (esimativa)
Entrada Estimada Agesto/2020 Agosto/2020 Juhot2020 Janeiro/2020 1
de Operagdo (Reg few20z2 (Reg rew2012) ‘ (Reg jv2020) ‘ (e oez2019) (Reg aow2022)
Enquadramento
REIDI v v ‘ v ‘ v v
Projeto Prioritario ‘/ \/ ‘ \/ ‘ \/ /
DUP
(ANEEL) \/ v ‘ / ‘ \/ \/
Projeto Executivo? v v ‘ Ve ‘ v N
E“:z:i:,ﬁ:“" BAMA/RAS IBAMA / EWRIMA ‘ INEMA/EMI ‘ INEMA/ EMI IBAMA /EIA/ RIMA
P Debénture Inceniivada Debénture Incentivada Debénture Incentivada Debénture Incentivada 80
Contratode
ConstrugaoLT ‘ \/ ‘ \/ \/
Contratode SE ‘ \/ ‘ / \/
Materiais ‘ \/ ‘ \/ \/
T T =
Footprint / .‘ﬁ’ g Wiy
= o ) A
L i +
| felott Apollo 12 :

TCC&TPE

(Apollo 11, leildo out-18)

ETB

(Apollo 12, leildio abr-16, adquiridaem nov-17)

EDTE

(Apollo 12, leildo abr-16, adquiridaem nov-17)

Valor R$ 1.75bi R$ 715mm R$ 315mm

Descricao ?ebentures Ir_u::a ntlvadgs —apos 2 Debéntures Incentivadas Debéntures Incentivadas
urno das eleicdes presidenciais

Alavancagem >80% >80% >80%

Custo NTN-B 2028+70bps, equivalentea NTN-B 2028+60bps, equivalentea NTN-B 2028+50bpsequivalente a
|IPCA+6.53%a.a. |IPCA+5.34%a.a. IPCA+5.29%a.a.

Vencimento Setembro 2028 Dezembro 2028 Dezembro 2028

Duration ~7 anos ~7 anos ~7 anos

Periodo de Caréncia 5anos 5anos 5anos

Pacote de Garantias

Covenants

Balloon

Nota: (1) Alupar detém opgéo de compra de 30% da participacédo da Apollo 11 (TPE e TCC) e Apollo 12 (TSM e ETB somente), remunerando
os recursos investidos a IPCA, acrescido de 7.3% ao ano, ajustados por proventos, até o aniversario de oito anos da entrada em operagédo

Inclui aval da Alupar
Sem covenants (projeto)

49%total

comercial de cada ativo. Fonte: Informacdes da Companhia

Inclui aval da Alupar
Sem covenants (projeto)

50%total
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Sociedades Iniciais

As Sociedades Iniciais sao holdings constituidas sob a forma de sociedade anénima e tém como
objetivo deter a participacdo em outras sociedades, seja exercendo o controle ou participando em
carater permanente com investimento relevante em seu capital.

O Perfin Apollo 11 FIP-IE detém 66,73% (sessenta e seis inteiros e setenta e trés centésimos por
cento) e o Perfin Apollo Eleven FIP-IE detém 33,27% (trinta e trés inteiros e vinte e sete centésimos
por cento) do capital social da Apollo 11, que por sua vez possui, ha data deste Prospecto Preliminar,
(i) 49% ([quarenta e nove] por cento) do capital social da TCC; e (ii) 49% (quarenta e nove por cento)
do capital social da TPE.

O Perfin Apollo 12 FIP-IE detém 71,58% (setenta e um inteiros e cinquenta e oito décimos por cento)
e o Perfin Apollo Twelve FIP-IE detém 28,42% (vinte e oito inteiros e quarenta e dois centésimos por
cento) do capital social da Apollo 12, que por sua vez possui, ha data deste Prospecto Preliminar, (i)
24,95% (vinte e quatro inteiros e noventa e cinco centésimos por cento) do capital social da EDTE;
(i) 50% (cinquenta por cento) do capital social da ETB; e (i) [49]% ([quarenta e nove] por cento) do
capital social da TSM.

O CSHG Perfin Apollo 15 FIP-IE detém 100% (cem por cento) do capital social da Apollo 15.

10.2.3. Eventual Sazonalidade

Nao ha sazonalidade no segmento de transmisséo, pois a RAP é recebida mensalmente. Pode haver
sazonalidade em geracéo, devido ao fato que os parques edlicos podem ser impactados de forma
significativa pelo regime de ventos e seu resultado contabil esta relacionado com a energia efetivamente
gerado.

10.2.4. Caracteristicas do Processo de Distribuicao

N&o h& qualquer processo de distribui¢do de produtos e servi¢os envolvidos nas atividades das SPEs
do FIP-IE, dada a natureza das atividades.
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11. FATORES DE RISCO

Antes de tomar uma decisdo de investimento no Fundo, o0s potenciais investidores devem,
considerando sua prépria situacao financeira, seus objetivos de investimento e o seu perfil de risco,
avaliar cuidadosamente todas as informacBes disponiveis neste Prospecto Preliminar e no
Regulamento, inclusive, mas néo se limitando, aquelas relativas ao objetivo do Fundo, Politica de
Investimento e composi¢éo da carteira e aos fatores de risco descritos a seguir.

As aplicagbes realizadas no Fundo e pelo Fundo ndo contam com garantia do Administrador, dos
Coordenadores, do Gestor ou de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de
Créditos — FGC, podendo ocorrer, inclusive, perda total do patriménio do Fundo e,
consequentemente, do capital investido pelos Cotistas.

Os investimentos do Fundo estdo, por sua natureza, sujeitos a flutuacdes tipicas do mercado, risco
de crédito, risco sistémico, condi¢cdes adversas de liquidez e negociacdo atipica nos mercados de
atuacdo e, mesmo que o Administrador mantenha sistema de gerenciamento de riscos, ndo ha
garantia de completa eliminagéo da possibilidade de perdas para o Fundo e para os Cotistas.

O Fundo e os Ativos Alvo, incluindo as Sociedades Investidas, estéo sujeitos aos seguintes fatores
de risco, entre outros:

11.1. Riscos relacionados ao Fundo e as Cotas
Risco de crédito

Consiste no risco de inadimplemento ou atraso no pagamento de juros e/ou principal pelos emissores
dos Ativos Elegiveis ou pelas contrapartes das opera¢des do Fundo, podendo ocasionar, conforme
0 caso, a reducao de ganhos ou mesmo perdas financeiras até o valor das opera¢des contratadas e
ndo liquidadas. Alteracdes e equivocos na avaliagdo do risco de crédito do emissor podem acarretar
em oscilagbes no preco de negociacao dos titulos que compdem a carteira do Fundo.

Risco de liquidez

Consiste no risco de reducdo ou inexisténcia de demanda pelos Ativos Elegiveis do Fundo nos
respectivos mercados em que sdo negociados, devido a condicdes especificas atribuidas a esses
ativos ou aos préprios mercados em que sdo negociados. Em virtude de tais riscos, o Fundo podera
encontrar dificuldades para liquidar posi¢c6es ou negociar os referidos Ativos Elegiveis pelo preco e
no tempo desejados, de acordo com a estratégia de gestdo adotada para o Fundo, o qual
permanecerd exposto, durante o respectivo periodo de falta de liquidez, aos riscos associados aos
referidos ativos e as posi¢coes assumidas em mercados de derivativos, se for o caso, que podem,
inclusive, obrigar o Fundo a aceitar descontos nos seus respectivos precos, de forma a realizar sua
negociacdo em mercado. Estes fatores podem prejudicar o pagamento de amortizacGes e resgates
aos Cotistas, nos termos deste Prospecto Preliminar e do Regulamento.

Risco decorrente das operacdes no mercado de derivativos

A contratagdo de instrumentos derivativos pelo Fundo, mesmo se essas operagfes sejam projetadas
para proteger a carteira, poderd aumentar a volatilidade do Fundo, limitar as possibilidades de
retorno nas suas operagfes, ndo produzir os resultados desejados e/ou podera provocar perdas do
patriménio do Fundo e de seus Cotistas.
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Risco de patriménio liquido negativo

As eventuais perdas patrimoniais do Fundo néo estéo limitadas ao valor do capital integralizado, de
modo que os Cotistas podem ser chamados a aportar recursos adicionais no Fundo.

Riscos de altera¢gdes na legislacao tributaria

O Governo Federal regularmente introduz alteragcdes nos regimes tributarios que podem aumentar a
carga tributéria incidente sobre o mercado brasileiro de valores mobiliarios. Essas altera¢des incluem
modificacdes na aliquota e na base de célculo dos tributos e, ocasionalmente, a criagdo de tributos
temporarios, cujos recursos sdo destinados a determinadas finalidades governamentais. Os efeitos
dessas medidas de reforma fiscal e quaisquer outras alteragbes decorrentes da promulgacédo de
reformas fiscais adicionais ndo podem ser quantificados. No entanto, algumas dessas medidas
poderdo sujeitar o Fundo, as Sociedades Investidas e os demais ativos do Fundo, bem como os
Cotistas a novos recolhimentos ndo previstos inicialmente. Ndo ha como garantir que as regras
tributarias atualmente aplicaveis ao Fundo, as Sociedades Investidas, as sociedades por elas
investidas 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 e a
rentabilidade dos Cotistas.

Risco relacionado a substituicdo do Gestor

As Sociedades Iniciais possuem, por meio de acordo de acionistas, direito de veto em deliberacdes
relevantes nas sociedades por elas investidas, bem como o direito de indicagdo de 1 (um) membro
para compor o conselho de administracdo dessas sociedades. No entanto, os acordos de acionistas
preveem que, na hipotese de substituicdo ou destituicdo do Gestor, 0 acionista majoritario tera direito
a opcdo de compra da totalidade das acdes de emissdo das sociedades de propésito especifico
investidas pelas Sociedades Iniciais. Ainda, caso o sécio majoritario ndo exer¢a a opcao de compra,
as Sociedades Iniciais perderdo o direito de veto e o direito de indicacdo ao membro para compor o
conselho de administracéo das sociedades de proposito especifico. Neste caso, a participacao das
Sociedades Iniciais nos processos decisoérios das sociedades por elas investidas pode ser reduzida,
acarretando em menor influéncia do Fundo na administracdo das sociedades investidas pelas
Sociedades Iniciais. Sem prejuizo, a participacdo das Sociedades Iniciais nos processos decisérios
das sociedades por elas investidas podera ser feito com base nas regras estabelecidas na Lei n®
6.404/76 para protecéo de acionistas minoritarios, tais como a adoc¢éo de processo de voto multiplo,
eleicdo em separado dos membros do conselho de administracdo, neste caso se for companhia
aberta, ou com base nas regras do estatuto social de cada sociedade investida pelas Sociedades
Iniciais. Caso se torne impossivel a participagdo da Sociedade Inicial no processo decisdrio da
sociedade por ela investida, em razao da inaplicabilidade dos mecanismos de participacéo previstos
na Lei n®6.404/76 e no estatuto social, a Sociedade Inicial podera perder completamente a influéncia
na administracéo da sociedade por ela investida, acarretando auséncia de influéncia do Fundo nas
sociedades operacionais e risco de desenquadramento da carteira do Fundo.

Risco relacionado a caracterizagcdo de Justa Causa para destituicdo do Gestor

O Gestor podera ser destituido por Justa Causa em determinadas situa¢cdes apenas mediante
decisao proferida pelo tribunal competente comprovando que suas ac¢des, ou omissdes, ensejaram
a destituicdo por Justa Causa. Nao é possivel prever o tempo em que o tribunal competente levara
para proferir tais decisdes e, portanto, nem quanto tempo a Gestora permanecera no exercicio de
suas funcdes apds eventual acdo, ou omissdo, que possa ser enquadrada como Justa Causa. Nesse
caso, os Cotistas e 0 Fundo deverdo aguardar a deciséo do tribunal competente ou, caso entendam
pertinente, poderdo deliberar pela destituicdo do Gestor sem Justa Causa e pagar a Multa de
Destituicdo. Eventual demora na decisdo a ser proferida pelo tribunal competente para fins de
destituicdo por Justa Causa do Gestor poderd impactar negativamente os Cotistas e o Fundo.
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Risco relacionado a morosidade da justica brasileira

O Fundo e as Sociedades Investidas poderdo ser partes em demandas judiciais, tanto no polo ativo
como no polo passivo. No entanto, em virtude da reconhecida morosidade do sistema judiciario
brasileiro, a resolugéo de tais demandas poderd ndo ser alcangada em tempo razoavel. Ademais,
ndo ha garantia de que o Fundo e/ou as Sociedades Investidas obterdo resultados favoraveis nas
demandas judiciais. Tais fatos poderdo afetar de forma adversa o desenvolvimento dos negdcios
das Sociedades Investidas e/ou das sociedades por elas controladas e, consequentemente, 0s
resultados do Fundo e a rentabilidade dos Cotistas.

Risco de amortizagdo e/ou resgate de Cotas em Ativos Elegiveis

O Regulamento do Fundo estabelece situacdes em que as Cotas poderdo ser amortizadas ou
resgatadas mediante a entrega, em pagamento, de Ativos Elegiveis. Nessas hipéteses, os Cotistas
poderao encontrar dificuldades para negociar no mercado secundario os Ativos Elegiveis.

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 Distribuicdo de Resultados sera realizada na medida em que o Fundo tenha
disponibilidade para tanto, ou na data de Liquidacdo do Fundo. Além disso, o mercado secundario
de Cotas de fundos de investimento é pouco desenvolvido no Brasil, havendo o risco para os Cotistas
que queiram se desfazer dos seus investimentos no Fundo de ndo conseguir negociar suas Cotas
em mercado secundario em fun¢éo da potencial auséncia de compradores interessados. Assim, em
razdo da baixa liquidez das Cotas, o0s Cotistas poderao ter dificuldade em realizar a venda das suas
Cotas e/ou poderéo obter precos reduzidos na venda de suas Cotas.

Riscos relacionados a Distribuicdo de Resultados

Os recursos gerados pelo Fundo serdo provenientes dos rendimentos, dividendos e outras
bonifica¢cdes que sejam atribuidas aos Ativos Alvo de uma das Sociedades Investidas e ao retorno
do investimento nas Sociedades Investidas. A capacidade do Fundo de distribuir os resultados esta
condicionada ao recebimento, pelo Fundo, dos recursos acima citados.

Risco de concentracdo dos investimentos do Fundo

Os investimentos do Fundo em Ativos Elegiveis poderdo ser efetuados em um numero restrito de
Sociedades Investidas ou mesmo em uma uUnica Sociedade Investida. O risco associado as
aplicacbes do Fundo é diretamente proporcional a concentragdo das aplicagfes. Quanto maior a
concentracdo das aplicagdes do Fundo em uma Unica Sociedade Investida, maior serd a
vulnerabilidade do Fundo em relagcéo ao risco de tal Sociedade Investida. O mesmo se aplica no
caso de a(s) Sociedade(s) Investida investir(em) em um nimero reduzido ou mesmo em uma Unica
sociedade. Os riscos de concentracdo da carteira englobam, ainda, o risco de perda de parcela
substancial ou até mesmo da totalidade do capital integralizado pelos Cotistas.

Risco de resgate das Cotas do Fundo em acdes das Sociedades Investidas
Conforme previsto no Regulamento do Fundo, podera haver a liquidagdo do Fundo em situacdes
predeterminadas. Se uma dessas situacdes se verificar, ha previsdo no Regulamento de que as

Cotas poderédo ser resgatadas em agOes das Sociedades Investidas. Nessa hipotese, os Cotistas
poderdo encontrar dificuldades para negociar as a¢des recebidas do Fundo.
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Risco de pulverizagdo de Cotistas e inexisténcia de quérum nas deliberagcdes a serem
tomadas pela Assembleia Geral de Cotistas

Determinadas matérias de competéncia de Assembleia Geral de Cotistas somente seréo aprovadas
por maioria qualificada dos Cotistas. Tendo em vista que o Fundo tende a possuir nimero elevado
de Cotistas, é possivel que determinadas matérias figuem impossibilitadas de aprovacdo pela
auséncia de quorum de instalacdo (quando aplicavel) e de deliberacdo em tais assembleias. A
impossibilidade de deliberacdo de determinadas matérias pode ensejar, dentre outras
consequéncias, a liquidacéo antecipada do Fundo.

Risco de perda de beneficio fiscal

Os Fundos de Investimento em Participacdes em Infraestrutura precisam preencher certos requisitos
para serem contemplados pelos beneficios fiscais previstos na Lei 11.478/07. Entre outros requisitos,
destacamos o0 enquadramento da carteira do Fundo, que deve contar com investimentos em
sociedades que desenvolvam exclusivamente “novos projetos” no setor de infraestrutura, nos termos
da Lei 11.478/07, a necessidade de manter, no minimo 90% (noventa por cento) do seu patriménio
aplicado em acdes, bdnus de subscri¢cdo, debéntures, conversiveis ou ndo em ag¢fes, ou outros
titulos de emisséo de tais sociedades, desde que permitidos pela regulamentacdo da CVM para
fundos de investimento em participacdes, e a participacdo do Fundo no processo decisério das
sociedades investidas com efetiva influéncia na definicdo de suas politicas estratégicas e na sua
gestdo, notadamente por meio da indicacdo de membros do conselho de administracdo ou, ainda,
pela detencdo de acdes que integrem o respectivo bloco de controle, pela celebracdo de acordo de
acionistas ou pela celebracdo de ajuste de natureza diversa ou adocdo de procedimento que
assegure ao fundo efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao. Caso
o Fundo deixe de preencher os requisitos estipulados na Lei 11.478/07, os beneficios fiscais
previstos no item “Caracteristicas do Fundo — Tributagdo”, na pagina 70 deste Prospecto Preliminar,
poderdo ser perdidos pelo Fundo, o que afetara diretamente a rentabilidade auferida pelo Cotista.

Risco de potencial conflito de interesses

Desde que aprovado pela maioria dos Cotistas reunidos em Assembleia Geral de Cotistas, o Fundo
podera figurar como contraparte do Administrador e/ou do Gestor, de partes a eles relacionadas,
bem como de fundos de investimento ou carteira de valores mobiliarios administrados e/ou geridos
pelo Administrador e/ou pelo Gestor. Adicionalmente, nas hipéteses previstas neste Prospecto
Preliminar e no Regulamento, o Gestor e/ou suas partes relacionadas poderdo estruturar e atuar em
beneficio de outro(s) fundo(s) de investimento que seja(m) apto(s) a realizar investimentos no Setor
Alvo, hipétese em que tal(is) veiculo(s) poderdo vir a coinvestir com o Fundo nas Sociedades
Investidas. Desta forma, tais partes poderdo eventualmente tomar decisdes que possam afetar
negativamente a rentabilidade do Fundo.

Risco relativo as novas emissdes

No caso de realizacdo de novas emissfes de Cotas pelo Fundo, o exercicio do direito de preferéncia
pelos Cotistas do Fundo depende da disponibilidade de recursos por parte do Cotista. Caso ocorra
uma nova oferta de Cotas e o Cotista ndo tenha disponibilidades para exercer o direito de preferéncia,
este podera sofrer diluicdo de sua participacao e, assim, ver sua influéncia nas decisdes politicas do
Fundo reduzida.

Risco decorrente da prestacédo dos servigcos de gestdo para outros fundos de investimento

O Gestor, instituicdo responsavel pela gestao dos ativos integrantes da carteira do Fundo, presta ou
podera prestar servicos de gestéo da carteira de investimentos de outros fundos de investimento que
tenham por objeto o investimento no Setor Alvo. Desta forma, no &mbito de sua atuacdo na qualidade
de gestor do Fundo e de tais fundos de investimento, é possivel que o Gestor aloque determinados
Ativos Alvo em outros fundos de investimento que podem, inclusive, ter um desempenho melhor que
os Ativos Alvo alocados no Fundo, de modo que nao é possivel garantir que o Fundo detera a
exclusividade ou preferéncia na aquisicéo de tais ativos.
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Demais riscos

O Fundo também podera estar sujeito a outros riscos advindos de motivos alheios ou exdgenos ao
seu controle, tais como moratéria, inadimplemento de pagamentos, mudanc¢a nas regras aplicaveis
aos Ativos Elegiveis, mudancas impostas aos Ativos Elegiveis integrantes da carteira, alteragdo na
politica monetaria, aplicacdes ou resgates significativos, os quais, se materializados, poderao
acarretar perdas ao Fundo e aos Cotistas.

11.2. Riscos relacionados ao setor econémico e as Sociedades Investidas
Risco de mercado

Consiste no risco de flutuagdes nos precos e na rentabilidade dos Ativos Elegiveis do Fundo, os
quais sdo afetados por diversos fatores de mercado, como liquidez, crédito, alteracfes politicas,
econdmicas e fiscais. Esta constante oscilacdo de precos pode fazer com que determinados Ativos
Elegiveis sejam avaliados por valores diferentes ao de emissdo e/ou contabilizacdo, podendo
acarretar volatilidade das Cotas e perdas aos Cotistas.

Riscos de acontecimentos e percepc¢éo de risco em outros paises

O mercado de capitais no Brasil é influenciado, em diferentes graus, pelas condi¢ées econbmicas e
de mercado de outros paises, incluindo paises de economia emergente. A reacdo dos investidores
aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito adverso sobre o preco de ativos e
valores mobiliarios emitidos no Pais, reduzindo o interesse dos investidores nesses ativos, entre 0s
quais se incluem as Cotas, o que podera prejudicar de forma negativa as atividades das Sociedades
Investidas e/ou das sociedades por elas investidas e, por conseguinte, os resultados do Fundo e a
rentabilidade dos Cotistas.

Risco relacionado a fatores macroecondmicos e a politica governamental

O Fundo também podera estar sujeito a outros riscos advindos de motivos alheios ou exdégenos ao
seu controle tais como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinarios ou situacdes
especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza politica, econémica ou financeira que
modifiqguem a ordem atual e influenciem de forma relevante o mercado financeiro e/ou de capitais
brasileiro, incluindo variagdes nas taxas de juros, eventos de desvalorizacdo da moeda e de
mudancas legislativas. Tais eventos podem resultar em (a) perda de liquidez dos ativos que
compdem a carteira do Fundo; e (b) inadimpléncia dos emissores dos ativos. O Fundo desenvolvera
suas atividades no mercado brasileiro, estando sujeito, portanto, aos efeitos da politica econémica
praticada pelo Governo Federal. Ocasionalmente, o governo brasileiro intervém na economia
realizando relevantes mudancas em suas politicas. As medidas do Governo Brasileiro para controlar
a inflacdo e implementar as politicas econémica e monetaria tém envolvido, no passado recente,
alteracdes nas taxas de juros, desvalorizacdo da moeda, controle de cAmbio, aumento das tarifas
publicas, entre outras medidas. Essas politicas, bem como outras condigées macroecondmicas, tém
impactado significativamente a economia e o mercado de capitais nacional. A ado¢do de medidas
que possam resultar na flutuagdo da moeda, indexacdo da economia, instabilidade de precos,
elevacao de taxas de juros ou influenciar a politica fiscal vigente poderdo impactar o Fundo e os
Cotistas de forma negativa.

Riscos relacionados as Sociedades Investidas e as sociedades por elas investidas, incluindo
risco de performance

Os investimentos do Fundo séo considerados de longo prazo e o retorno do investimento pode nao

ser condizente com o esperado pelo Caotista. A carteira do Fundo estara concentrada em Ativos Alvo
de emisséo das Sociedades Investidas, que, por sua vez, poderdo ter seu patriménio concentrado
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em participacfes societarias em outras sociedades. Ndo ha garantias de (i) bom desempenho de
quaisquer das Sociedades Investidas e/ou das sociedades por elas investidas, (ii) solvéncia das
Sociedades Investidas e/ou das sociedades por elas investidas e (iii) continuidade das atividades
das Sociedades Investidas e/ou das sociedades por elas investidas. Tais riscos, se materializados,
podem impactar negativa e significativamente os resultados da carteira do Fundo e o valor das Cotas.
Os pagamentos relativos aos Ativos Alvo de emissédo das Sociedades Investidas, como dividendos,
juros e outras formas de remuneracéo podem vir a se frustrar em razdo da insolvéncia, faléncia, mau
desempenho operacional da respectiva Sociedade Investida e/ou das sociedades por ela investidas,
ou, ainda, outros fatores. Em tais ocorréncias, o Fundo e os seus Cotistas poderdo experimentar
perdas, ndo havendo qualquer garantia ou certeza quanto a possibilidade de eliminagéo de tais
riscos. Ndo h& garantia quanto ao desempenho do segmento econémico de atuacdo de cada
Sociedade Investida e/ou de sociedades por ela investidas e nem tampouco certeza de que o
desempenho de cada uma das Sociedades Investidas e/ou de sociedades por ela investidas
acompanhe pari passu o desempenho médio de seu respectivo segmento. Adicionalmente, ndo ha
garantia de que o Fundo e os seus Cotistas ndo experimentardo perdas, nem certeza quanto a
possibilidade de eliminacdo de tais riscos. Em funcdo de diversos fatores relacionados ao
funcionamento de érgaos publicos de que pode vir a depender o Fundo no desempenho de suas
operacdes, ndo ha garantias de que o Fundo conseguira exercer todos os seus direitos de acionista
das Sociedades Investidas, ou como adquirente ou alienante de a¢des ou outros valores mobiliarios
de emissao de tais Sociedades Investidas, nem de que, caso o Fundo consiga exercer tais direitos,
os efeitos obtidos serdo condizentes com os seus direitos originais e/ou obtidos no tempo esperado.
Tais fatores poder&o impactar negativamente a rentabilidade da carteira do Fundo. Os investimentos
do Fundo poderéo ser feitos em sociedades fechadas, as quais ndo estdo obrigadas a observar as
mesmas regras que as sociedades abertas relativamente a divulgacdo de suas informacdes ao
mercado e a seus acionistas, 0 que pode representar uma dificuldade para o Fundo quanto (i) ao
bom acompanhamento das atividades e resultados das Sociedades Investidas e (ii) a correta decisao
sobre a liquidagéo do investimento, o que pode afetar o valor da carteira do Fundo e as Cotas.

Risco relacionado a existéncia de s6cios do Fundo nas Sociedades Investidas

As Sociedades Investidas poderdo contar com diversos outros sécios, podendo o Fundo ser sécio
minoritario. lgualmente, as sociedades objeto de investimento pelas Sociedades Investidas poderao
contar com diversos outros sécios, podendo as Sociedades Investidas serem sOcias minoritarias.
Nessas hipoteses, o Fundo podera ser afetado negativamente em virtude de atos praticados por tais
sécios, tais como, abusos de poder de controle, aprovacfes de matérias que ndo sejam do interesse
do Fundo, implementagéo de politica de administracao que nao seja bem-sucedida, etc. Além disso,
eventuais problemas pessoais de tais outros sdcios, que podem ndo ser de conhecimento do Fundo
previamente, tais como, envolvimento em processos administrativos, procedimentos arbitrais,
processos judiciais, deflagracdes de operagcfes que visam a desmontar esquemas fraudulentos e
noticias negativas na midia, podem impactar negativamente o Fundo e sua rentabilidade.

Risco de resgate das Cotas do Fundo em Ativos Alvo das Sociedades Investidas

Conforme previsto no Regulamento, podera haver a liquidagdo do Fundo em situacdes
predeterminadas. Se uma dessas situacdes se verificar, ha previsdo no Regulamento de que as
Cotas poderao ser resgatadas em Ativos Alvo das Sociedades Investidas. Nessa hip6tese, os
Cotistas poderédo encontrar dificuldades para negociar as acdes recebidas do Fundo.

Risco ambiental
As operacdes do Fundo, das Sociedades Investidas e/ou das sociedades por elas investidas podem
estar sujeitas a leis e regulamentos ambientais federais, estaduais e municipais. Essas leis e

regulamentos ambientais podem acarretar atrasos, fazer com que o Fundo, as Sociedades
Investidas e/ou as sociedades por elas investidas, no &mbito de cada empreendimento, incorram em
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custos significativos para cumpri-las, assim como proibir ou restringir severamente o
desenvolvimento de determinadas atividades, especialmente em regides ou areas ambientalmente
sensiveis. O eventual descumprimento de leis e regulamentos ambientais também pode acarretar a
imposicdo de san¢Bes administrativas, civeis e criminais (tais como multas e indenizagdes). As leis
e regulamentos ambientais podem se tornar mais restritivas, sendo que qualquer aumento de
restricdes pode afetar adversamente os negécios do Fundo e a sua rentabilidade. Os fatores
descritos acima poderdo afetar adversamente as atividades do Fundo, das Sociedades Investidas
elou das sociedades por elas investidas e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas.
Adicionalmente, existe a possibilidade de as leis de prote¢cdo ambiental serem alteradas apés o inicio
do desenvolvimento de determinada atividade por uma Sociedade Investida ou sociedade por ela
investida e antes de sua conclusdo, o que podera trazer atrasos e/ou modificagbes ao objetivo
inicialmente projetado. Nessa hip6tese, as atividades e os resultados do Fundo, das Sociedades
Investidas e/ou das sociedades por elas investidas poderdo ser impactados adversamente e, por
conseguinte, a rentabilidade dos Cotistas.

Risco de perda de beneficio fiscal

Os Fundos de Investimento em Participacdes em Infraestrutura precisam preencher certos requisitos
para serem contemplados pelos beneficios fiscais previstos na Lei 11.478/07. Entre outros requisitos,
destacamos 0 enquadramento da carteira do Fundo, que deve contar com investimentos em
sociedades que desenvolvam exclusivamente “novos projetos” no setor de infraestrutura, nos termos
da Lei 11.478/07, a necessidade de manter, no minimo 90% (noventa por cento) do seu patriménio
aplicado em agfes, bdnus de subscricdo, debéntures, conversiveis ou ndo em ag¢bes, ou outros
titulos de emisséo de tais sociedades, desde que permitidos pela regulamentacdo da CVM para
fundos de investimento em participacdes, e a participacdo do Fundo no processo decisério das
sociedades investidas com efetiva influéncia na definicdo de suas politicas estratégicas e na sua
gestdo, notadamente por meio da indicacdo de membros do conselho de administracéo ou, ainda,
pela detencao de acdes que integrem o respectivo bloco de controle, pela celebracéo de acordo de
acionistas ou pela celebracdo de ajuste de natureza diversa ou adocdo de procedimento que
assegure ao fundo efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo. Caso
o Fundo deixe de preencher os requisitos estipulados na Lei 11.478/07, os beneficios fiscais
previstos no Artigo 45 do Regulamento poderéo ser perdidos pelo Fundo, o que afetara diretamente
a rentabilidade auferida pelo Cotista.

Risco de potencial conflito de interesses

Desde que aprovado pela maioria dos Cotistas reunidos em Assembleia Geral de Cotistas, o Fundo
podera figurar como contraparte do Administrador e/ou do Gestor, de partes a eles relacionadas,
bem como de fundos de investimento ou carteira de valores mobiliarios administrados e/ou geridos
pelo Administrador e/ou pelo Gestor. Adicionalmente, nas hip6teses previstas no Regulamento, o
Gestor e/ou suas partes relacionadas poderdo estruturar e atuar em beneficio de outro(s) fundo(s)
de investimento que seja(m) apto(s) a realizar investimentos no Setor Alvo, hipétese em que tal(is)
veiculo(s) poderéo vir a coinvestir com o Fundo nas Sociedades Investidas. Desta forma, tais partes
poderdo eventualmente tomar decisdes que possam afetar negativamente a rentabilidade do Fundo.

Riscos relacionados ao Setor Alvo

0] As Sociedades Investidas, ao investirem no Setor Alvo, estdo sujeitas a diversos riscos. Os
contratos de concesséo dos projetos de infraestrutura celebrados no &mbito dos editais de licitacdo
estao, em regra geral, sujeitos a extingdo antecipada em determinadas circunstancias, podendo ser
motivada por interesse publico ou por inadimplemento da Sociedade Investida, conforme disposto
no referido contrato de concessao, podendo tal extincdo antecipada estar muitas das vezes fora do
controle do Fundo. Ocorrendo a extingdo da concessao, 0s ativos sujeitos a concessao serao
revertidos ao poder concedente. Em caso de extingdo antecipada, a Sociedade Investida nédo podera
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assegurar que a indenizacao prevista no contrato de concesséo (valor dos ativos que nao tenham
sido completamente amortizados ou depreciados) seja suficiente para compensar a perda de lucro
futuro. Se o poder concedente extinguir o contrato de concessao em caso de inadimplemento, o valor
da indenizac¢éo pelos bens reversiveis ao patrimdnio publico pode ser reduzido a zero em virtude da
imposicao de multas ou outras penalidades. A ocorréncia de qualquer desses eventos podera causar
um efeito adverso para o Fundo. Além disso, sem que seja extinto o contrato de concessao, o poder
publico pode intervir na concessdo com o fim de assegurar a adequacao na prestacdo do servico,
bem como o fiel cumprimento das normas contratuais, regulamentares e legais pertinentes, além de
interferir nas operagdes e receitas provenientes das operacdes das instalacbes da Sociedade
Investida. Neste caso, também é possivel haver impactos negativos no Fundo. Os resultados futuros
das Sociedades Investidas estdo sujeitos a incertezas, contingéncias e riscos no a&mbito econémico,
concorrencial, regulatério e operacional, muitos dos quais estao fora de controle do Fundo. Assim, a
Sociedade Investida pode enfrentar fatores e circunstancias imprevisiveis que gerem um efeito
adverso sobre o Fundo e o valor das Cotas.

(i) Os riscos operacionais relacionados as Sociedades Investidas que investem no Setor Alvo
sdo aqueles inerentes a prépria execugdo do negdécio da Sociedade Investida e podem decorrer das
decisGes operacionais e de gestdo da empresa ou de fatores externos. No caso de risco de
interrupcdo do servico publico de geracdo e/ou transmissdo ocorrera a interrupcdo do servico, a
Sociedade Investida estara sujeita a reducdo de suas receitas através da aplicacdo de algumas
penalidades, dependendo do tipo, do nivel e da duracdo da indisponibilidade dos servicos. Além
disso, a Sociedade Investida poderd ficar sujeita ao risco técnico da infraestrutura das Sociedades
Investidas. Podem ocorrer eventos de caso fortuito ou forca maior a causar impactos econémicos e
financeiros maiores do que os previstos pelo projeto original. Na ocorréncia de um evento de caso
fortuito ou forga maior devera ser observado o disposto no contrato de concessédo. Nestes casos, 0s
custos necessarios para a recolocacdo das instalacdes em condicdes de operacdo devem ser
suportados pela Sociedade Investida e/ou pelo Fundo, ainda que eventuais indisponibilidades de
suas linhas de transmissdo nao gerem aplicacdo de penalidades nos termos do contrato de
concessao ou reducdo das receitas (parcela variavel), conforme aplicavel. As Sociedades Investidas
podem ser responsabilizadas por perdas e danos causados a terceiros. As operacfes das
Sociedades Investidas envolvem riscos e perigos significativos que podem interromper seu negocio
ou, de outra forma, resultar em prejuizos substanciais, que podem ter um efeito adverso para a
Sociedade Investida se ndo estiver segurada ou nédo for indenizada adequadamente. A Sociedade
Investida que vencer o leildo de transmissdo e/ou geracdo objeto dos editais de licitagdo que
compdem o objetivo de investimento do Fundo e celebrar o contrato de concesséao, prestara servigos
publicos, com responsabilidade objetiva por danos diretos e indiretos decorrentes da prestacao de
servigos de transmissdo e/ou geracdo de energia elétrica, bastando a demonstracdo do dano,
independentemente da comprovacdo de culpa dos agentes. Ademais, 0s equipamentos da
Sociedade Investida afetados podem ficar parados e, consequentemente, indisponiveis para
atividades geradoras de receita. A ocorréncia de perdas ou demais responsabilidades que néo
estejam cobertas por apélices de seguro como, por exemplo, danos causados a linha de transmissao
ou que excedam os limites de indenizacdo contratados nas referidas apolices de seguro da
Sociedade Investida, poderdo acarretar significativos custos adicionais nao previstos. O Fundo néao
pode garantir que as apdlices de seguro, quando contratadas, serdo suficientes em todas as
circunstancias ou contra todos os riscos. A ocorréncia de um sinistro significativo ndo segurado ou
indenizavel, parcial ou integralmente, ou a ndo observancia dos subcontratados em cumprir
obrigacdes indenizatérias assumidas perante a Sociedade Investida ou em contratar seguros pode
ter um efeito adverso para o Fundo. Além disso, o Fundo ndo pode assegurar que a Sociedade
Investida serad capaz de contratar apdlices de seguro a taxas comerciais razoaveis ou em termos
aceitaveis nem podera garantir que conseguird renova-las a taxas comercialmente razoaveis, além
do que, mudancas nos mercados de seguro, como as causadas por terrorismo, podem fazer com
que certos tipos de coberturas de seguro sejam mais caras e dificeis de serem obtidas. Esses fatores
podem gerar um efeito adverso sobre o Fundo e sobre o valor das Cotas.
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(iii) As Sociedades Investidas dependem altamente dos servicos de pessoal técnico na
execucdo de suas atividades. Se as Sociedades Investidas perderem os principais integrantes desse
guadro de pessoal, terdo de atrair e treinar pessoal adicional para a area técnica, o qual pode néo
estar disponivel no momento da necessidade ou, se disponivel, pode ter um custo elevado para as
Sociedades Investidas. Se ndo conseguirem atrair e manter o pessoal essencial de que precisam,
poderdo ser incapazes de administrar os seus nego6cios de modo eficiente, e manter
operacionalidade dos ativos de geracdo e/ou transmissdo com eficiéncia, o que pode ter um efeito
adverso sobre a receita das Sociedades Investidas e, consequentemente sobre o Fundo. As
Sociedades Investidas podem ser adversamente afetadas se nao forem bem-sucedidas na execuc¢édo
de sua estratégia e seus negdcios. O crescimento e o desempenho financeiro futuro da Sociedade
Investida dependerdo, em parte, do sucesso na implementacdo da sua estratégia. O Fundo nem
sempre pode assegurar que quaisquer das estratégias das Sociedades Investidas serdo executadas
integralmente ou com sucesso. Ademais, alguns elementos da estratégia da Sociedade Investida
dependem de fatores que estéo fora do controle do Fundo. Qualquer falha na execugéo de elementos
da sua estratégia pode afetar negativamente o crescimento de negécio e desempenho financeiro do
Fundo.

(iv) A operacgdo e manutencéo das instalagfes e equipamentos para a geragao e/ou transmisséo
de energia envolvem varios riscos, dentre outros, as interferéncias meteoroldgicas, problemas
inesperados de engenharia e de natureza ambiental, e paradas na operacdo ou, ainda, custos
excedentes ndo previstos. As Sociedades Investidas podem nao encontrar apdlices disponiveis
contra alguns dos referidos riscos, como no caso dos riscos meteorolégicos. A ocorréncia desses ou
de outros problemas podera ocasionar um efeito adverso sobre o Fundo.

(V) As linhas de transmisséo séo instaladas em serviddes administrativas de passagem. Tais
serviddes sdo, no limite, suscetiveis aos riscos de desapropriacdo incidentes sobre qualquer
propriedade no Brasil. A desapropriacdo das propriedades sobre as quais passam as linhas de
transmissdo podera causar atrasos ou prejudicar ou até impedir a continuidade da exploracdo do
empreendimento, ou também ensejar o pagamento de indenizaces ao poder publico.

(vi) Qualquer incapacidade das Sociedades Investidas de cumprir com as disposi¢cfes de
leis e regulamentos atualmente aplicaveis as suas atividades, bem como ao contrato de
concessao, podera sujeita-las a imposicdo de penalidades, desde adverténcias até sancoes
relevantes, ao pagamento de indenizac8es em valores significativos, a revogacédo de licencas
ambientais ou suspensao da atividade comercial das linhas de transmissao, o que podera causar
um efeito adverso sobre o Fundo. O desatendimento pela Sociedade Investida das solicitacdes
e determinagbes da ANEEL implicara a aplicagdo das penalidades previstas nas normas
regulamentares sobre o assunto ou definidas nas clausulas dos contratos de concessdo. Além
disso, o governo federal e os governos dos estados onde as Sociedades Investidas atuam pode
adotar regras mais estritas aplicaveis as suas atividades. Por exemplo, essas regras poderao
exigir investimentos adicionais levando as Sociedades Investidas a incorrerem em custos
significativos para cumprir com tais regras, podendo causar um efeito adverso sobre as
Sociedades Investidas, e consequentemente, sobre o Fundo.

(vii) O Fundo ndo pode assegurar as acbes que serdo tomadas pelos governos federal e
estaduais no futuro com relacao ao desenvolvimento do sistema energético brasileiro, e em que
medida tais acbes poderdo afetar adversamente as Sociedades Investidas. As atividades da
Sociedade Investida sdo regulamentadas e supervisionadas principalmente pela ANEEL e pelo
Ministério de Minas e Energia (“MME”). A ANEEL, o MME e outros 6rgéos fiscalizadores tém,
historicamente, exercido um grau substancial de influéncia sobre os negdcios das entidades
reguladas. A ANEEL dispde de ampla discricionariedade para determinar as tarifas pelo
fornecimento de energia elétrica. As tarifas s@o determinadas de acordo com Contratos de
Concessdo celebrados com o poder concedente e em conformidade com as competéncias da
ANEEL. Os contratos de concessdo das Sociedades Investidas estabelecem um mecanismo de
fixacdo de tarifas que admite trés tipos de reajustes tarifarios: (i) o reajuste anual; (ii) a revisdo
periddica; e (iii) a revisao extraordinaria. Nao é possivel garantir que a ANEEL ira estabelecer tarifas
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gue beneficiem as Sociedades Investidas. Ademais, a medida que quaisquer desses reajustes nao
sejam concedidos pela ANEEL em tempo habil, a situagdo financeira das Sociedades Investidas e o
resultado de suas operagfes poderdo ser adversamente afetados. Qualquer medida regulatéria
significativa adotada pelas autoridades competentes podera impor um 6nus relevante sobre as
atividades da Sociedade Investida e causar um efeito adverso sobre o Fundo. Ademais, reformas
futuras na regulamentacao do setor elétrico e seus efeitos séo dificeis de prever.

(vii) Interferéncias legais e regulatérias aplicaveis as Sociedades Investidas que impactem
negativamente na sua performance e, consequentemente na(s) sua(s) receita anual permitida (RAP)
podem refletir negativamente no patrimoénio do Fundo. Além disso, as demandas administrativas e
judiciais que porventura venham a ser formuladas contra as Sociedades Investidas podem resultar
em responsabilidade pelo pagamento de indenizacBes por desapropriagdes, prejuizos a
propriedades particulares e danos ambientais, dentre outros.

11.3. Riscos relacionados a Oferta
Risco relacionado ao cancelamento da Oferta

Caso o Montante Minimo da Oferta ndo seja colocado no ambito da presente Oferta, a Oferta sera
cancelada pelo Administrador, sendo o Fundo liquidado. Nessa hipétese, os valores eventualmente
depositados pelos investidores serdo devolvidos integralmente, sem qualquer remuneracdo ou
correcdo monetéria, sem reembolso de eventuais custos incorridos e com deducao, se for o caso,
dos valores relativos aos tributos ou taxas (incluindo, sem limitagdo, quaisquer tributos sobre
movimentacdo financeira aplicaveis, o IOF/Cambio e quaisquer tributos que venham a ser criados
e/ou aqueles cuja aliquota atualmente equivalente a zero venha ser majorada).

Risco de Violacdo de Norma de Conduta

Caso haja descumprimento ou indicios de descumprimento, por qualquer das Instituicdes
Consorciadas, de qualquer das obrigacdes previstas no respectivo contrato de adesédo ao Contrato
de Distribuicdo ou em qualquer contrato celebrado no &mbito da Oferta, ou, ainda, de qualquer das
normas de conduta previstas na regulamentagdo aplicavel a Oferta, tal Instituicdo Consorciada, a
critério exclusivo do Coordenador Lider e sem prejuizo das demais medidas julgadas cabiveis pelo
Coordenador Lider, deixara imediatamente de integrar o grupo de instituicdes responsaveis pela
colocacao das Cotas, devendo cancelar todos os Pedidos de Reserva e todos os Boletins de
Subscricédo que tenha recebido e informar imediatamente os respectivos investidores sobre o referido
cancelamento. Os valores depositados serdo devolvidos integralmente, sem qualquer remuneracao
ou corregao monetaria, sem reembolso de eventuais custos incorridos e com deducéo, se for o caso,
dos valores relativos aos tributos ou taxas (incluindo, sem limitacdo, quaisquer tributos sobre
movimentacédo financeira aplicaveis, o IOF/Cambio e quaisquer tributos que venham a ser criados
e/ou aqueles cuja aliquota atualmente equivalente a zero venha ser majorada). Para maiores
informacgdes, veja a secao “Violagbes das Normas de Conduta” na pagina 48 deste Prospecto
Preliminar.

Participacéo de Pessoas Vinculadas na Oferta

Nos termos da regulamentacéo em vigor, podera ser aceita a participacdo de Pessoas Vinculadas
na Oferta. Nos termos do artigo 55 da Instrugcdo CVM 400, caso a demanda pelas Cotas exceda em
1/3 (um tergo) a quantidade de Cotas ofertada, serd vedada a colocacgao de Cotas para quaisquer
Pessoas Vinculadas. Neste caso, os Pedidos de Reserva e/ou os Boletins de Subscri¢cdo firmados
por Pessoas Vinculadas, com excecao daqueles firmados para Alocacao Prioritaria ao Gestor, serdo
automaticamente cancelados.

A participacéo de Pessoas Vinculadas na Oferta poderd promover reducéo da liquidez das Cotas do
Fundo no mercado secundario.
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Risco de ndo Colocacao do Montante Minimo da Oferta

No ambito da Oferta, ndo serda admitida a distribuicdo parcial das Novas Cotas. Sera admitida a
distribuicdo parcial das Cotas Ofertadas, nos termos dos artigos 30 e 31 da Instrugdo CVM n° 400.
Em caso de Distribuicdo Parcial, ndo havera abertura de prazo para desisténcia, nem para
modificacdo dos Pedidos de Reserva e/ou dos Boletins de Subscri¢éo.

Caso o0 Montante Minimo da Oferta ndo seja atingido, a Oferta sera cancelada, sendo todos os

Boletins de Subscricdo automaticamente cancelados. Para mais informacgdes, vide “Suspenséo e
cancelamento da Oferta” na pagina 45 deste Prospecto Preliminar.
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DECLARAGAO DO ADMINISTRADOR PARA FINS DO ARTIGO 56 DA INSTRUGAO CVM N° 400/03

BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado
do Rio de Janeiro, na Praia de Botafogo, 501, 5° Andar, Parte, Torre Corcovado, Botafogo, inscrito no
CNPJ sob o n° 59.281.253/0001-23, devidamente autorizado pela CVM para exercer a atividade de
administragao de carteiras de valores mobiliarios, nos termos do Ato Declaratério CVM n® 8.695, de 20
de margo de 2006, na qualidade de administrador do PERFIN APOLLO ENERGIA FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES EM INFRAESTRUTURA, fundo de investimento em
participacées, constituido sob a forma de condominio fechado (‘Fundo®), regido pelo seu regulamento
e pela Instrugéo da CVM n°® 578, inscrito no CNPJ sob o n°® 34.218.291/0001-00, vem, no ambito da
distribuig8o publica primaria (‘Oferta Primaria”) e secundaria ("Oferta Secundaria’) de cotas de
emisséo (“Cotas”) do Fundo, conforme exigido pelo Artigo 56, da Instrucdo da CVM n° 400, de 29 de
dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrugdo CVM n® 400”), declarar que (i) é responsavel pela
veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das informagées prestadas por ocasido do registro e
fornecidas ao mercado durante a distribuicao; (ii) os prospectos da Oferta (“Prospectos”) contém, na
sua data de suas respectivas divulgagdes, e conterd, em cada data de atualizagéo, as informagdes
relevantes necessarias ao conhecimento, pelos investidores, sobre a Oferta, as cotas do Fundo, o
Fundo, suas atividades, situagao econdmico-financeira, os riscos inerentes a sua atividade e quaisquer
outras informagdes relevantes; (jiii) os Prospectos foram elaborados de acordo com as normas
pertinentes, incluindo, mas n&o se limitando, & Instrugdo CVM n° 400 e & Instrucdo CVM n° 578; (iv) as
informacdes contidas nos Prospectos, e fornecidas ao mercado durante a Oferta, sao verdadeiras,
conforme o disposto no artigo 56 da Instrugdo CYM n® 400 e no item 2.4 do Anexo [Il da Instrucdo CVM
400; e (v) é responséavel pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das informacdes
prestadas por ocasido do registro e fornecidas ao mercado durante a Oferta.

Sao Paulo, 12 de novembro de 2019.

BTG PACTUAL SERVIGOS FINANCEIROS S.A. DTVM
Administrador

2 ./}
Z 4 -
Nom{/ Nome: N

Cargo: Gustavo Cotta Piersa “ange: Allan He.did
ik Diretor
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Q;/BTG Pactual

DECLARAGCAO DO COORDENADOR LIiDER PARA FINS DO ARTIGO 56 DA
INSTRUGCAO CVM N° 400/03

BANCO BTG PACTUAL S.A,, instituicdo financeira integrante do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios com sede na Cidade de S&o Paulo, Estado de S&o Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima,
n° 3.477, 14° andar, inscritc no CNPJ sob o n°® 30.306.294/0002-26, na qualidade de coordenador lider
(“Coordenador Lider') da distribuigdo publica priméaria (“Oferta Primaria”) e secundaria (“Oferta
Secundaria”) de cotas de emissdo (‘Cotas”) do PERFIN APOLLO ENERGIA FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES EM INFRAESTRUTURA, fundo de investimento em
participagfes, constituido sob a forma de condominio fechado (“Fundo”), regido pelo seu regulamento
e pela Instrugdo da CVM n°® 578, inscrito no CNPJ sob o n° 34.218.291/0001-00 (“Oferta”), conforme
exigido pelo Artigo 56, da Instrugdo da CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada
(“Instrugcdo CVM n® 400"), declarar que (i) é responsavel pela veracidade, consisténcia, qualidade e
suficiéncia das informagdes prestadas por ocasido do registro e fornecidas ac mercado durante a
distribuigdo; (i) os prospectos da Oferta (“Prospectos”) contém, na sua data de suas respectivas
divulgacdes, e contera, em cada data de atualizagdo, as informacbes relevantes necessarias ao
conhecimento, pelos investidores, sobre a Oferta, as cotas do Fundo, o Fundo, suas atividades, situagdo
econdmico-financeira, os riscos inerentes a sua atividade e quaisquer outras informacdes relevantes;
(iiiy os Prospectos foram elaborados de acordo com as normas pertinentes, incluindo, mas nao se
limitando, a Instrugdo CVM n°® 400 e a Instrugdo CVM n°® 578; (iv) as informagdes contidas nos
Prospectos, e fornecidas ao mercado durante a Oferta, sdo verdadeiras, conforme o disposto no artigo
56 da Instrugdo CVM n° 400 e no item 2.4 do Anexo Ill da Instrugdo CVM 400; e (v) é responsavel pela
veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das informagdes prestadas por ocasido do registro e
fornecidas ao mercado durante a Oferta. Ademais, o Coordenador Lider declara que tomou todas as
cautelas e agiu com elevados padrdes de diligéncia para assegurar que: (a) as informagdes prestadas
pelo Fundo e pelo Administrador sejam verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos
investidores uma tomada de decisdo fundamentada a respeito da Oferta; e (b) as informacdes
fornecidas ao mercado durante todo o prazo de distribuicio da Oferta, bem como aquelas eventuais ou
periédicas que integram os Prospectos, inclusive suas respectivas atualizagdes, sdo, nas datas de suas
respectivas divulgagdes, suficientes, permitindo aos investidores a tomada de decisao fundamentada a
respeito da Oferta.

Sao Paulo, 12 de novembro de 2019.

/' / BANCO BTG PACTUAL S.A.
Coordenador Lider :
X / p
Bruno Dugue Horta Nogueira Mome:  Guilherme da Costa paes
Diretor Executivo Cargo: Diretor
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DECLARAGAO DO OFERTANTE PARA FINS DO ARTIGO 56 DA INSTRUGAO CVM N° 400/03

PERFIN ADMINISTRAGAO DE RECURSOS LTDA., sociedade limitada, com sede na Cidade de Sao Paulo,
Estado de S&o0 Paulo, na Rua Amauri, n® 255, 2° andar, conjunto 2-B, Jardim Europa, CEP 01448-000, inscrita no
CNPJ sob o n® 04.232.804/0001-77, devidamente autorizada pela Comisséo de Valores Mobiliarios (‘CVM") para
o exercicio profissional de administragéo de carteiras de titulos e valores mobiliarios, conforme o Ato Declaratorio
n® 7.627, de 4 de fevereiro de 2004, neste ato representada na forma de seu Contrato Sccial, na qualidade de
Gestor do CSHG PERFIN APOLLO 15 FUNDC DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES - IE, fundo de
investimento em participagoes, constituido sob a forma de condominio fechado, regido pelo seu regulamento, pela
instrugao da CVM n° 578, de 30 de agosto de 2016 (“Instrugao da CVM n° 578"), conforme alterada, pela Lei n®
11.478 de 29 de maio de 2007 e pelas demais disposi¢oes legais e regulamentares que lhe forem aplicaveis,
inscrito no CNPJ sob o n° 21.523 855/0001-77 (*Fundo’}), na qualidade de ofertante vem, no ambito da oferta
publica de distribuicdo secundaria de cotas de emissdo do PERFIN APOLLO ENERGIA FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES EM INFRAESTRUTURA, fundo de investimento em participagdes,
constituide sob a forma de condominio fechado (“Fundo”), regido pelo seu regulamento e pela Instrugéo da CVM
n° 578, inscrito no CNPJ sob o n° 34.218.291/0001-00 (“Oferta”), conforme exigido pelo Artigo 56, da Instrugao da
CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrugao CVM n° 400", declarar que (i) &
responsavel pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das informagdes prestadas por ocasi@o do
registro e fornecidas ao mercado durante a distribuicgo; (i) 0s prospectos da Oferta (“Prospectos”} contém, na
sua data de suas respectivas divulgagdes, e contera, em cada data de atualizagdo, as informagdes relevantes
necessarias ao conhecimento, pelos investidores, sobre a Oferta, as cotas do Fundo, o Fundo, suas atividades,
situagio econdmico-financeira, 0s riscos inerentes & sua atividade e quaisquer outras informagdes relevantes, (iii)
os Prospectos foram elaborados de acordo com as normas pertinentes, incluindo, mas n&o se limitando, a Instrugéo
CVM n° 400 e a Instrugdo CVM n° 578; e (iv) as informagdes contidas nos Prospectos, e fornecidas ao mercado
durante a Oferta, séo verdadeiras, conforme o disposto no artigo 56 da Instrugdo CVM n° 400 e no item 2.4 do
Anexo ill da Instrugao CVM 400.

Ss0 Paulo, 12 de novembro de 2019.

PERFIN ADMINISTRAGAO DE RECURSOS LTDA.
Gestor

i Y s Vi

Nom, V Nome: / /
Carg ) Cargo:
. Rosenberg W. Gamero
CPF; 267.228.168-10 Gaspar Gasparial Nelo
RG: 24762742 SSPES oPF: 289.541.198-08

RA: 29 4723 %58 - |5P/SP
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DECLARAGAO DO OFERTANTE PARA FINS DO ARTIGO 56 DA INSTRUGAOC CVM N° 400/03

PERFIN ADMINISTRA(}I'AO DE RECURSOS LTDA., sociedade limitada, com sede na Cidade de S0 Paulo,
Estado de Sao Paulo, na Rua Amauri, n° 255, 2° andar, conjunto 2-B, Jardim Europa, CEP 01448-000, inscrita no
CNPJ sobon® 04.232.804/0001-77, devidamente autorizada peta Comissao de Valores Mobiliarios (“CVW) para
o exercicio profissional de administracao de carteiras de titulos e valores mobiliarios, conforme o Ato Declaratério
ne 7.627, de 4 de fevereiro de 2004, neste ato representada na forma de seu Contrato Social, na qualidade de
Gestor do PERFIN APOLLO 11 FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES - IE, fundo de investimento
em participagdes, constituido sob a forma de condominio fechado, regido pelo seu regulamento, pela Instrugao da
CVM n° 578, de 30 de agosto de 2016 (‘Instrugéo da CVM n° 578"}, conforme alterada, pela Lein® 11.478 de 29
de maio de 2007 e pelas demais disposigoes legais e regulamentares que Ihe forem aplicaveis, inscrito no CNPJ
sob o n°® 17.511.408/0001-20 (“Fundo”), na qualidade de ofertante vem, N0 ambito da oferta publica de distribuicao
secundaria de cotas de emissdo do PERFIN APOLLO ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPAGOES EM INFRAESTRUTURA, fundo de investimento em participagdes, constituido sob a forma de
condominio fechado (“Fundo”), regido pelo seu regulamento & pela Instrucao da CVM n° 578, inscrito no CNPJ
sob o n® 34.218.291/0001-00 (“Oferta’), conforme exigido pelo Artigo 56, da Instrugdo da CVM n° 400, de 29 de
dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrugao CVM n° 400"), declarar que (i) & responsavel pela veracidade,
consisténcia, qualidade e suficiéncia das informagdes prestadas por ocasido do registro e fornecidas ao mercado
durante a distribuicao; (ii) 08 prospectos da Oferta (“Prospectos’) contém, na sua data de suas respectivas
divulgagoes, e contera, em cada data de atualizacgo, as informagdes relevantes necessarias ao conhecimento,
pelos investidores, sobre a Oferta, as cotas do Fundo, o Fundo, suas atividades, situagao econdmico-financeira,
0s riscos inerentes a sua atividade e quaisquer outras informagoes relevantes; (iiiy os Prospectos foram elaborados
de acordo com as normas pertinentes, incluindo, mas nao se limitando, a Instrugao CVM n° 400 e a instrugao CVM
ne 578; e (iv) as informagdes contidas nos Prospectos, & fornecidas ao mercado durante a Oferta, sao verdadeiras,
conforme o disposto no artigo 56 da Instrugao CVM n° 400 e no item 2.4 do Anexo Il da Instrugéo CVM 400.

S&0 Paulo, 12 de novembro de 2019.

PERFIN ADMINISTRAGAO DE RECURSOS LTDA.
Gestor

|— j— A&
Nome:} /

Cargo/  Relph G. Rosenberg W. Camefto Cargo. . oar Gasparian Neto
CPF: 267.228.168-10 CPF: 280.541 198-08
RG: 24.742.742 SSPISP R o 2as - £59ISP
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DECLARAGAO DO OFERTANTE PARA FINS DO ARTIGO 56 DA INSTRUGAO CVM N° 400/03

PERFIN ADMINISTRAGAO DE RECURSOS LTDA., sociedade limitada, com sede na Cidade de Sao Paulo,
Estado de Sao Paulo, na Rua Amauri, n° 255, 2° andar, conjunto 2-B, Jardim Europa, CEP 01448-000, inscrita no
CNPJ sobon® 04.232.804/0001-77, devidamente autorizada pela Comisséo de Valores Mobiliarios ("CVM’) para
o exercicio profissional de administragao de carteiras de titulos e valores mobiliérios, conforme o Ato Declaratorio
n° 7.627. de 4 de fevereiro de 2004, neste ato representada na forma de seu Contrato Social, na qualidade de
Gestor do PERFIN APOLLO 12 FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES - IE, fundo de investimento
em participagoes, constituido sob a forma de condominio fechado, regido pelo seu regulamento, pela instrugao da
CVM n° 578, de 30 de agosto de 2016 (“Instrugao da CVM n° 578"), conforme alterada, pela Lein® 11.478 de 29
de maio de 2007 e pelas demais disposigoes legais e regulamentares que Ihe forem aplicaveis, inscrito no CNPJ
sob o n° 18.292.848/0001-05, na qualidade de ofertante vem, no ambito da oferta publica de distribuigdo secundaria
de cotas de emiss&o do PERFIN APOLLO ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES EM
INFRAESTRUTURA, fundo de investimento em participagoes, constituido sob a forma de condominio fechado
(“Fundo”), regido pelo seu regulamento e pela Instrug@o da CVM n° 578, inscrito no CNPJ sob o n°
34.218.291/0001-00 ("Oferta’), conforme exigido pelo Artigo 56, da Instrugdo da CVM n° 400, de 29 de dezembro
de 2003, conforme aiterada {“Instrug@o CVM n° 400", declarar que (i) & responséavel pela veracidade,
consisténcia, qualidade e suficiéncia das informacdes prestadas por ocasifo do registro e fornecidas ao mercado
durante a distribuiggo; (i) os prospectos da Oferta (“Prospectos”) contém, na sua data de suas respectivas
divulgagbes, e contera, em cada data de atualizagdo, as informacoes relevantes necessarias ao conhecimento,
pelos investidores, sobre a Oferta, as cotas do Fundo, 0 Fundo, suas atividades, situagéo econdmico-financeira,
os riscos inerentes a sua atividade e quaisquer outras informagcdes relevantes; (i) os Prospectos foram elaborados
de acordo com as hormas pertinentes, incluindo, mas nao se limitando, & Instrug&o CVM n° 400 e & Instrugéo CVM
n° 578; e (iv) as informagbes contidas nos Prospectos, e fornecidas ac mercade durante a Oferta, s&o verdadeiras,
conforme o disposto no artigo 56 da instrucaoc CVM n° 400 e no item 2.4 do Anexo |li da Instrugao CVM 400.

Sao Paulo, 12 de novembro de 2019.

PERFIN ADMINISTRAGAO DE RECURSOS LTDA.
Gestor

Zﬁ%ﬂ/’éy | —  —
4 77 Nome: / /

Cargo:

Ralph G. Resenbery W. Cameiro
CPF: 267.228.168-10

pASATITAT T

qan Nel
. Roserberg W, Camér® 08
Ra\phcvf-. 257.228.168-10
RG. 24742742 SSPISP
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DECLARAGAO DO OFERTANTE PARA FINS DO ARTIGO 56 DA INSTRUGAOQ CVM N° 400/03

PERFIN ADMINISTRA(;I"\O DE RECURSOS LTDA., sociedade limitada, com sede na Cidade de Séo Paulo,
Estado de $Sao Paulo, na Rua Amauri, n® 255, 2° andar, cenjunto 2-B, Jardim Europa, CEP 01448-000, inscrita no
CNPJ sob o n° 04.232.804/0001-77, devidamente autorizada pela Comissao de Valores Mobiliarics (“CVM") para
o exercicio profissional de administragao de carteiras de titulos e valores mobiliarios, conforme o Ato Deciaratério
ne 7.627, de 4 de fevereiro de 2004, neste ato representada na forma de seu Contrato Social, na qualidade de
Gestor do PERFIN APOLLO ELEVEN FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES - IE, fundo de
investimento em participagdes, constituido scb a forma de condominio fechado, regido pelo seu regulamento, pela
Instrugo da CVM n° 578, de 30 de agosto de 2016 (“Instrugdo da CVM n° 578”), conforme alterada, pela Lei n°
11.478 de 29 de maio de 2007 e pelas demais disposicoes legais e regulamentares que the forem aplicaveis,
inscrito no CNPJ sob o n® 26.956.765/0001-93 (“Fundo’), na qualidade de ofertante vem, no ambito da oferta
publica de distribuigao secundaria de cotas de emissdo do PERFIN APOLLO ENERGIA FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES EM INFRAESTRUTURA, fundo de investimento em participagées,
constituido sob a forma de condominio fechade (“Fundo”), regido pelo seu regulamento e pela Instrugéo da CVM
n® 578, inscrito no CNPJ sob o n° 34.218.291/0001-00 (‘Oferta”), conforme exigido pelo Artigo 56, da Instrugéo da
CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada (‘Instrugdo CVM n® 400°), declarar que (i) &
responsavel pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das informagbes prestadas por ocasigo do
registro e fornecidas ao mercado durante a distribui¢éo; (ii) 08 prospectos da Oferta (‘Prospectos’) contém, na
sua data de suas respectivas divulgagBes, e contera, em cada data de atuaiizag&o, as informacdes relevantes
necessarias ao conhecimento, pelos investidores, sobre a Oferta, as cotas do Fundo, o Fundo, suas atividades,
situagdo econémico-financeira, 0s riscos inerentes & sua atividade e quaisguer outras informacoes relevantes; (iii)
os Prospectos foram elaborados de acordo com as normas pertinentes, incluindo, mas no se limitando, a Instrugdo
CVM e 400 e a Instrugdo CVM n® 578; e (iv) as informagdes contidas nas Prospectos, e fornecidas ao mercado
durante a Oferta, s&o verdadeiras, conforme o disposto no artigo 56 da Instrugdo CVM n° 400 e no item 2.4 do
Anexo |l da Instrugao CVM 400.

S30 Paulo, 12 de novembro de 2019.

PERFIN ADMINISTRAGAO DE RECURSOS LTDA.

%/ %ﬂ% o

Nofée:[/ Nome:; / /

Cargot Ralph &, Rosenberg W, Came o
CPF: 267.228.168-10 -
Romas aspar Gagpanan P
CPF: 230.541.198
RG: 29423268 - g3PISP

150



DECLARAGAO DO OFERTANTE PARA FINS DO ARTIGO 56 DA INSTRUGAO CVM N° 400/03

PERFIN ADMINISTRAGAO DE RECURSOS LTDA,, sociedade limitada, com sede na Cidade de S&o Paulo,
Estado de Sao Paulo, na Rua Amauri, n° 255, 2° andar, conjunto 2-B, Jardim Europa, CEP 01448-000, inscrita no
CNPJ sob o n® 04.232.804/0001-77, devidamente autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios ("CVM”) para
o exercicio profigsional de administragao de carteiras de titulos e valores mobiliarios, conforme o Ato Declaratorio
n° 7.627, de 4 de fevereiro de 2004, neste ato representada na forma de seu Contrato Social, na qualidade de
Gestor do PERFIN APOLLO TWELVE FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES - IE, fundo de
investimento em participagdes, constituido sob a forma de condominio fechado, regido pelo seu regulamento, pela
Instrugdo da CVM n° 578, de 30 de agosto de 2016 (‘Instrugdo da CVM n° 578”), conforme alterada, pela Lein®
11.478 de 29 de maio de 2007 e pelas demais disposicdes legais e regulamentares que the forem aplicaveis,
inscrito no CNPJ scb o n® 19.465.154/0001-87 (‘Fundo’), na qualidade de ofertante vem, no ambito da oferta
publica de distribuigao secundaria de cotas de emissdo do PERFIN APOLLO ENERGIA FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES EM INFRAESTRUTURA, fundo de investimento em participagtes,
constituido sob a forma de condominic fechado (“Fundo”), regido pelo seu regulamento e pela Instrugdo da CVM
n® 578, inscrito no CNPJ sob o n° 34.218.291/0001-00 (“Oferta”), conforme exigido pelo Artigo 56, da Instrugéo da
CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada (‘Instrucao CVM n°® 400", declarar que (iyé
responsavel pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das informagdes prestadas por ocasiao do
registro e fornecidas ao mercado durante a distribuig&o; (i) os prospectos da Oferta (“Prospectos”) contém, na
sua data de suas respectivas divulgacdes, & contera, em cada data de atualizagdo, as informacdes relevantes
necessarias ao conhecimento, pelos investidores, sobre a Oferta, as cotas do Fundo, o Fundo, suas atividades,
situagdo econdmico-financeira, 08 riscos inerentes a sua atividade e quaisquer outras informagbes relevantes; (iii)
os Prospectos foram elaborados de acordo com as normas pertinentes, incluindo, mas n&o se limitando, & Instru¢ao
CVM n®° 400 e a instruggo CVM n° 578 e (iv) as informagdes contidas nos Prospectos, € fornecidas ao mercado
durante a Oferta, s&o verdadeiras, conforme o disposto no artigo 56 da Instrugao CVM n° 400 e no item 2.4 do
Anexo |l da Instrugao CVM 400.

S0 Paulo, 12 de novembro de 2019.

PERFIN ADMINISTRAGAO DE RECURSOS LTDA.
Gestor

%%/ | —
7 ore: / /

Rasen Camelr Cargo:
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REGULAMENTO
DO

PERFIN APOLLO ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES EM
INFRAESTRUTURA

CNPJ/MF n° 34.218.291/0001-00

Datado de
11 de outubro de 2019.

Fundo de acordo com o Cédigo da ABVCAP/ANBIMA de

. L4 Regulacdo e Melhores Praticas para os Fundos de

ab ANBIMA Investimento em Participagbes e Fundos de Investimento em
Empresas Emergentes.
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CAPITULO I. DISPOSIGOES INICIAIS
Defini¢oes

Artigo 1°. Fica estabelecido que as palavras ou expressdes escritas com letras
maiusculas neste Regulamento ter&o o significado a elas atribuido de acordo com as
definigbes trazidas neste Artigo 1°, conforme abaixo:

ABVCAP — ¢é a Associacao Brasileira de Private Equity e Venture Capital.

Administrador — ¢ o BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM, com
sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Praia de Botafogo,
501, 5° Andar, Parte, Torre Corcovado, Botafogo, inscrito no CNPJ/ME sob o n°
59.281.253/0001-23, devidamente autorizada pela CVM para exercer a atividade de
administragéo de carteiras de valores mobiliarios, nos termos do Ato Declaratério CVM
n° 8.695, de 20 de margo de 2006.

Afiliada - &, com relagéo a pessoa especificada, qualquer outra pessoa que, direta ou
indiretamente, por meio de um ou mais intermediarios, controle, seja controlada ou
esteja sob controle comum com referida pessoa.

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

ANEEL - é a Agéncia Nacional de Energia Elétrica.

Apollo 11 — é a APOLLO 11 PARTICIPAGOES S.A., sociedade por acdes com sede
na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Rua Amauri, n°® 255, 2° andar,
conjunto 2-B, Jardim Europa, CEP 01.448-000, inscrita no CNPJ/ME sob o n°
24.164.958/0001-86.

Apollo 12 — é a APOLLO 12 PARTICIPAGOES S.A., sociedade por agdes com sede
na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Rua Amauri, n® 255, 2° andar,
conjunto 2-B, Jardim Europa, CEP 01.448-000, inscrita no CNPJ/ME sob o n°
27.317.583/0001-35.

Apollo 15 — é a APOLLO 15 PARTICIPAGOES S.A., sociedade por agdes com sede
na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Rua Amauri, n°® 255, 2° andar,
Jardim Europa, CEP 01.448-000, inscrita no CNPJ/ME sob o n° 31.263.655/0001-86.

Assembleia Geral de Cotistas — é o 6rgéo deliberativo maximo do Fundo, composto
pelos Cotistas, cujo funcionamento esta previsto neste Regulamento no Capitulo VI.
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Ativo(s) Alvo — sdo agbes, bdbnus de subscrigcdo, debéntures simples, debéntures
conversiveis, contratos de adiantamento para futuro aumento de capital (AFAC) e
outros titulos e valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em agdes de emissao
das Sociedades Investidas, nos termos da Lei 11.478/07 e da Instrugdo CVM 578.

Ativo(s) Elegivel(is) — € o conjunto de Ativos Alvo e Ativos de Liquidez.

Ativo(s) de Liquidez — (i) titulos de emissdo do Tesouro Nacional, em suas diversas
modalidades operacionais, pés-fixados; (ii) operagcdes compromissadas lastreadas nos
titulos mencionados no item (i) acima; e (iii) cotas de fundos de investimento da classe
“Renda Fixa”, considerado de baixo risco de crédito e com liquidez diaria, conforme
avaliagéo do Gestor, sendo permitido, inclusive, o investimento em cotas de fundos de
investimento da classe “Renda Fixa” administrados e/ou geridos pelo Administrador,
com a finalidade exclusiva de realizar a gestdo de caixa do Fundo.

B3 — é a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao.

Bloco de Cotistas — é o grupo de titulares de Cotas do Fundo: (i) vinculadas por
acordos de voto de qualquer natureza, inclusive acordos de Cotistas, seja diretamente
ou por meio de entidades controladas, controladoras ou sob controle comum; (ii) entre
as quais haja relagado de controle; (iii) sob controle comum; (iv) agindo em conjunto
com objetivo de exercer direito de voto igual ou superior a 25% (vinte e cinco por
cento) das Cotas do Fundo; ou (v) que atuem representando um interesse comum.
Incluem-se dentre os exemplos de pessoas representando um interesse comum: (a)
uma pessoa titular, direta ou indiretamente, de participagédo societaria igual ou superior
a 15% (quinze por cento) do capital social da outra pessoa; e (b) duas pessoas que
tenham um terceiro investidor em comum que seja titular, direta ou indiretamente, de
participagdo societaria igual ou superior a 15% (quinze por cento) do capital de cada
uma das duas pessoas. Quaisquer joint-ventures, fundos ou clubes de investimento,
fundacgdes, associagdes, trustees, condominios, cooperativas, carteiras de titulos,
universalidades de direitos, ou quaisquer outras formas de organizagdo ou
empreendimento, constituidos no Brasil ou no exterior, serdo considerados parte de
um mesmo Bloco de Cotistas, sempre que duas ou mais entre tais entidades forem:
(vi) administradas ou geridas pela mesma pessoa juridica ou por partes relacionadas a
uma mesma pessoa juridica; ou (vii) tenham em comum a maioria de seus
administradores, sendo certo que no caso de fundos de investimentos com
administrador de carteira comum, somente serdo considerados como integrantes de
um Bloco de Cotistas aqueles cuja decisao sobre o exercicio de votos em Assembleias
Gerais, nos termos dos respectivos regulamentos, for de responsabilidade do
administrador de carteira, em carater discricionario.

Boletim de Subscricdo — é o documento que formaliza a subscrigdo de Cotas do Fundo
pelo Cotista.
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Capital Autorizado — é o montante maximo, expresso em reais, para emissao de novas
Cotas sem que seja necessaria a aprovagao pela Assembleia Geral de Cotistas, nos
termos do Artigo 14 deste Regulamento.

Capital Subscrito — é a soma dos montantes subscritos individualmente por cada
Cotista do Fundo por meio da assinatura dos Boletins de Subscri¢ao.

CMN - é o Conselho Monetario Nacional.

CNPJ/ME - é o Cadastro Nacional da Pessoa Juridica do Ministério da Economia.
Codigo ABVCAP/ANBIMA — é a versdo vigente do “Cédigo ABVCAP/ANBIMA de
Regulagdo e Melhores Praticas para o Mercado de Fundos de Investimento em

Participagbes e Fundos de Investimento em Empresas Emergentes”, conforme
alterado.

Cota(s) — sao as fragbes ideais do patrimdnio do Fundo.

Cotista — sdo as pessoas fisicas ou juridicas, fundos de investimento ou comunh&o de
interesses, nacionais ou estrangeiras, classificados como investidores qualificados,
nos termos da Instrucdo CVM 539 ou outra que venha a substitui-la, que sejam
titulares de Cotas.

Cotista Inadimplente — é o Cotista que descumprir, total ou parcialmente, sua
obrigagéo de integralizacéo das Cotas do Fundo assumida no Boletim de Subscrigéo.

Custodiante — € instituicdo financeira contratada pelo Administrador, em nome do
Fundo, dentre os prestadores de servigo de custddia autorizados pela Comisséo de
Valores Mobiliarios.

CVM - é a Comissao de Valores Mobiliarios.

Disponibilidades — s&o todos os recursos disponiveis em caixa do Fundo, inclusive
aqueles investidos em Ativos de Liquidez.

Distribuicdo de Resultados — é o procedimento de distribuicdo aos Cotistas das
Disponibilidades, resultantes da alienagdo de um investimento, ou do recebimento de
dividendos, juros, prémios ou outros proventos oriundos dos investimentos realizados
pelo Fundo, conforme disposto no Capitulo V deste Regulamento.

Encargos do Cotista Inadimplente - s&o (a) juros de mora de 1% (um por cento) ao
més, (b) a variagdo anual, desde que positiva, do IPCA, calculada pro rata temporis a
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partir da data de inadimplemento, (c) a multa cominatéria ndo compensatéria de 10%
(dez por cento) sobre o valor inadimplido e (d) custos incorridos para cobranga dos
valores inadimplidos, que serdo imputados ao Cotista Inadimplente.

Escriturador — é o Administrador, acima qualificado.
Exigibilidade — sédo as obrigacdes financeiras e encargos do Fundo.

Fundo — é o PERFIN APOLLO ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPAGOES EM INFRAESTRUTURA.

Gestor — é a PERFIN ADMINISTRAGAO DE RECURSOS LTDA., sociedade com
sede na Cidade de S&o Paulo, Estado de S&do Paulo, na Rua Amauri, n° 255, 2° andar,
conjunto 2-B, Jardim Europa, CEP 01448-000, inscrita no CNPJ/ME sob o n°
04.232.804/0001-77, devidamente autorizada pela CVM para o exercicio da atividade
de administracéo de carteiras de titulos e valores mobiliarios, modalidade gestor de
recursos, por meio do Ato Declaratério n® 7.627, de 4 de fevereiro de 2004.

IGP-M — é o indice Geral de Pregos Mercado (IGP-M), calculada pela Fundagdo
Getulio Vargas (FGV).

Instrucdo CVM 400 — é a Instrucdo da CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003,
conforme alterada, que dispde sobre as ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobiliarios, nos mercados primario ou secundario.

Instrucdo CVM 476 — é a Instrucdo da CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009,
conforme alterada, que dispde sobre as ofertas publicas de valores mobiliarios
distribuidas com esforgos restritos e a negociacdo desses valores mobiliarios nos
mercados regulamentados.

Instrucdo CVM 539 — é a Instrugdo da CVM n° 539, de 13 de novembro de 2013,
conforme alterada, que dispde sobre o dever de verificagdo da adequagédo dos
produtos, servigos e operagdes ao perfil do cliente.

Instrucdo CVM 578 — é a Instrugdo CVM n° 578, de 30 de agosto de 2016, conforme
alterada, que dispbe sobre a constituicdo, o funcionamento e a administragdo dos
fundos de investimento em participagdes.

Instrucdo CVM 579 — é a Instrucdo CVM n° 579, de 30 de agosto de 2016, conforme
alterada, que dispbe sobre a elaboragao e divulgacdo das demonstracdes contabeis
dos fundos de investimento em participagées.
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IPCA — é o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, divulgado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica.

Justa Causa — é considerada justa causa, para fins de destituicdo e substituicdo do
Gestor, a comprovagao de que (i) o Gestor atuou com culpa grave, dolo (ma-fé),
fraude ou desvio de conduta no desempenho de suas respectivas fungdes e
responsabilidades como Gestor, conforme comprovado em decisdo arbitral final ou
judicial transitada em julgado; (ii) violagdo material ou fraude no cumprimento de suas
obrigacdes nos termos da legislacdo, autorregulacdo e regulamentagéo aplicaveis da
CVM, conforme comprovado em decisdo administrativa ou decisédo arbitral final ou
judicial transitada em julgado; (iii) o Gestor tenha sua faléncia decretada ou tenha
iniciado processo de recuperacdo judicial ou extrajudicial; ou (iv) o Gestor seja
descredenciado pela CVM para o exercicio da atividade de gestdo de recursos de
terceiros.

Lei 6.404/76 — é a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada, que
dispde sobre as sociedades por agdes.

Lei 9.307/96 — € a Lei n° 9.307, de 23 de setembro de 1996, conforme alterada, que
dispbe sobre o procedimento de arbitragem no Brasil.

Lei 11.478/07 — é a Lei n° 11.478, de 29 de maio de 2007, conforme alterada, que
institui o Fundo de Investimento em Participagdes em Infraestrutura (FIP-IE) e o Fundo
de Investimento em Participagdo na Produgdo Econdmica Intensiva em Pesquisa,
Desenvolvimento e Inovagéo (FIP-PD&l) e da outras providéncias.

Liquidacéo — é o procedimento a ser observado para o encerramento do Fundo, em
que sera apurado o valor resultante da soma dos Ativos Elegiveis, Disponibilidades do
Fundo e valores a receber, subtraidas as Exigibilidades, o qual sera entregue aos
Cotistas na proporgéo de suas respectivas participagdes do Fundo, de acordo com os
procedimentos estabelecidos no Capitulo X deste Regulamento.

Multa de Destituicdo — € a multa devida ao Gestor em caso de destituicdo sem Justa
Causa, conforme prevista no paragrafo 5° do Artigo 9° deste Regulamento.

Nova(s) Sociedade(s) — sdo as sociedades anbnimas, de capital aberto ou fechado,
que atuem direta ou indiretamente, ou sejam controladoras de sociedades anénimas
que atuem direta ou indiretamente no Setor Alvo e que sejam emissoras de Ativos
Alvo detidos pelo Fundo. Apés a aquisigdo das Sociedades Iniciais, o Fundo somente
podera investir em novas sociedades por meio de emissao de novas Cotas, no termos
do Artigo 15 e/ou do Artigo 16 deste Regulamento, que atendam aos seguintes
requisitos: (i) os projetos de infraestrutura desenvolvidos pelas Novas Sociedades no
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Setor Alvo deverdo ser considerados performados pelo Gestor no momento do
investimento pelo Fundo, assim entendidos aqueles que ja tenham sido entregues e
com todas as autorizagbes necessarias para funcionamento, ndo sendo admitido o
investimento inicial em projetos nao-performados (i.e., green field), exceto para os
casos de (a) investimentos para RBNI e reforgo, nos termos da Resolugdo Normativa
da ANEEL n° 386, de 15 de dezembro de 2009, hipoteses em que a Nova Sociedade
podera realizar investimentos com recursos préprios ou de terceiros, ndo sendo
considerados recursos do Fundo; (b) a Nova Sociedade, no momento do investimento
pelo Fundo, cumulativamente, (1) disponha de recursos acumulados e néo
distribuiveis em razdo de beneficios tributarios e (2) ndo possua base contabil para
distribuicao de dividendos, pagamento de juros sobre capital proprio ou distribuicdo de
outros proventos permitidos por lei; e (c) ndo haja prestagdo de garantia ou qualquer
forma de coobrigacéo pela Nova Sociedade em relagdo a eventuais dividas dos novo
projetos no caso do item (b) acima; (ii) caso o Fundo venha a investir em sociedade
que atue no setor de transmisséo de energia elétrica, o retorno esperado do projeto,
segundo o método de avaliagdo pelo fluxo de caixa descontado, deve ser de, no
minimo, o rendimento pago pelo Tesouro IPCA+ de Referéncia acrescido de 2,75%
(dois inteiro e setenta e cinco centésimo por cento) ao ano; (iii) caso o Fundo venha a
investir em sociedade que atue no setor de geragdo de energias edlica e/ou solar,
desde que centralizada, o retorno esperado do projeto, segundo o método de
avaliagéo pelo fluxo de caixa descontado, deve ser de, no minimo, o rendimento pago
pelo Tesouro IPCA+ de Referéncia acrescido de 3,5% (irés inteiros e cinco décimos
por cento) ao ano; e (iv) caso o Fundo venha a investir em sociedade que atue no
setor de geracdo de energia solar distribuida, o retorno esperado do projeto, segundo
0 método de avaliagdo pelo fluxo de caixa descontado, deve ser de, no minimo, o
rendimento pago pelo Tesouro IPCA+ de Referéncia acrescido de 4% (quatro por
cento) ao ano. O modelo de avaliagédo a partir do fluxo de caixa descontado sera
definido pelo Gestor e podera ser realizado pelo préprio Gestor ou por avaliador
independente contratado a expensas do Fundo, a critério do Gestor.

Partes Relacionadas - sdo, com relagdo ao Administrador ou ao Gestor ou a qualquer
Cotista, (i) qualquer pessoa natural ou juridica que participe com 10% (dez por cento)
ou mais do capital social do Administrador, do Gestor ou de qualquer Cotista,
conforme o caso, direta ou indiretamente; (ii) qualquer pessoa juridica (exceto fundos
de investimento) em que o Administrador ou o Gestor, um Cotista ou qualquer das
pessoas elencadas no inciso (i) acima participem com 10% (dez por cento) ou mais do
capital social, direta ou indiretamente; (iii) qualquer fundo de investimento em que
qualquer Cotista ou qualquer das pessoas elencadas nos incisos (i) acima e/ou (iv)
abaixo participem com 50% (cinquenta por cento) ou mais do patriménio, direta ou
indiretamente; (iv) qualquer pessoa natural que seja parente até o segundo grau em
linha reta, ou até o quarto grau em linha colateral ou transversal, nos termos da
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legislagdo civil, ou (v) qualquer pessoa natural que seja socio, administrador ou
funcionario do Administrador ou do Gestor.

Patriménio Liquido — € o montante constituido pela soma das Disponibilidades, mais o
valor da carteira de Ativos Alvo do Fundo, mais valores a receber, menos as
Exigibilidades.

Prazo de Duracdo — é o prazo de duragdo do Fundo, nos termos do Artigo 2°,
Paragrafo Segundo, deste Regulamento.

Primeira Emissdo — é a primeira emissdo de Cotas do Fundo, realizada de forma
privada, que devera ser integralmente subscrita por fundos de investimento em
participagdes em infraestrutura geridos pelo Gestor.

Regulamento — & este Regulamento do Perfin Apollo Energia Fundo de Investimento
em Participagdes em Infraestrutura.

Resolucdo CMN n° 4.373/14 — é a Resolugdo do Conselho Monetario Nacional n°
4.373, de 29 de setembro de 2014, conforme alterada, que dispde sobre aplicagbes de
investidor nao residente no Brasil nos mercados financeiro e de capitais no Pais e da
outras providéncias.

Resolucdo CMN n° 4.661/18 — é a Resolugdo do Conselho Monetario Nacional n°
4.661, de 25 de maio de 2018, conforme alterada, que dispde sobre as diretrizes de
aplicagdo dos recursos garantidores dos planos administrados pelas entidades
fechadas de previdéncia complementar.

Segunda Emiss&o — é a segunda emissao de Cotas do Fundo descrita no Artigo 14
deste Regulamento, realizada nos termos da Instrucdo CVM 400.

Setor Alvo — é o setor de infraestrutura em energia elétrica, compreendendo a geragéo
(centralizada e distribuida) e/ou transmissao de energia elétrica no Brasil, respeitados
os limites, que deverdo ser verificados no momento da realizagdo de cada
investimento, podendo ser ilimitado no setor de infraestrutura em transmissédo de
energia elétrica e até 30% (trinta por cento) do Patrimdnio Liquido no setor de
infraestrutura em geracéo (centralizada e/ou distribuida) de energia elétrica.

Sociedades Iniciais — sdo, em conjunto, a Apollo 11, Apollo 12 e Apollo 15.

Sociedades Investidas — é o conjunto das Sociedades Iniciais e Novas Sociedades.

10
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Taxa de Administracdo — & a remuneragdo a que fara jus o Administrador e os
prestadores de servigo por ele contratados em nome do Fundo, conforme prevista no
Artigo 10 deste Regulamento.

Tesouro IPCA+ de Referéncia — é a nota do Tesouro IPCA+ (nova denominagado da
NTN-B) que tenha o prazo de duragdo mais préoximo do prazo de duracdo da
autorizagdo, da concessao e/ou do projeto desenvolvido pela Nova Sociedade.

Caracteristicas do Fundo e Publico Alvo

Artigo 2°. PERFIN APOLLO ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES EM
INFRAESTRUTURA, constituido sob a forma de condominio fechado, & regido pelo
presente Regulamento, pela Instrugdo CVM 578, pela Instrugdo CVM 579, pela Lei
11.478/07 e pelas demais disposicbes legais e regulamentares que lhe forem
aplicaveis.

Paragrafo Primeiro. O Fundo destina-se exclusivamente a investidores qualificados,
nos termos da Instrugdo CVM 539, compreendendo, inclusive, investidores residentes
e domiciliados no exterior, que apliguem recursos no Brasil por intermédio dos
mecanismos previstos na Resolugdo CMN n° 4.373/14. O Fundo destina-se, também,
as aplicagbes por entidades fechadas de previdéncia complementar, nos termos da
Resolugdo CMN n°® 4.661/18.

Paragrafo Segundo. O Prazo de Duragao do Fundo é indeterminado.

Paragrafo Terceiro. Para os fins do disposto no Cédigo ABVCAP/ANBIMA, o Fundo é
classificado como Fundo Diversificado Tipo 3.

Paragrafo Quarto. O Fundo devera ter, no minimo, 5 (cinco) Cotistas, sendo que
cada Cotista ndo podera deter mais de 40% (quarenta por cento) das Cotas emitidas
pelo Fundo ou auferir rendimento superior a 40% (quarenta por cento) do total de
rendimentos distribuidos ou pagos pelo Fundo, exceto na hipétese prevista no Artigo
13 deste Regulamento que, se ocorrer, o Fundo podera ndo observar o numero
minimo de Cotistas e nem a participagdo maxima por Cotista, devendo o
Administrador proceder com a Liquidagdo ou a transformagdo do Fundo em outra
modalidade de fundo de investimento, no que couber, nos termos do Paragrafo 9° do
Artigo 1° da Lei 11.478/07.

Paragrafo Quinto. O Gestor, as sociedades gestoras pertencentes ao seu grupo
econdmico e/ou seus socios deverdo manter investimentos em Cotas do Fundo que

somados sejam equivalentes a, no minimo, 3% (trés por cento) do Capital Subscrito,
exceto na ocorréncia de oferta publica de aquisicdo de Cotas, nos termos do Artigo 13
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deste Regulamento, hipétese em que poderao vender suas Cotas no ambito da oferta
sem qualquer limitagao.

Objetivo do Fundo

Artigo 3°. O objetivo do Fundo ¢ proporcionar aos seus Cotistas a valorizagéo, a
longo prazo, do capital investido mediante a aquisicdo preponderante de Ativos Alvo,
participando do processo decisorio das Sociedades Investidas, com efetiva influéncia
na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao, conforme estabelecido neste
Regulamento.

Paragrafo Unico. O Fundo devera participar do processo decisério da Sociedade
Investida com efetiva influéncia na definicdo de suas politicas estratégicas e na sua
gestdo, notadamente por meio da indicacdo de membros do Conselho de
Administracdo ou, ainda, pela detengdo de agbes que integrem o respectivo bloco de
controle, pela celebracdo de acordo de acionistas ou pela celebracdo de ajuste de
natureza diversa ou adogéo de procedimento que assegure ao Fundo efetiva influéncia
na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao.

CAPITULO II. ADMINISTRAGAO E GESTAO DO FUNDO
Administrador

Artigo 4°. O Fundo sera administrado pelo Administrador, qualificado no Artigo 1°
deste Regulamento.

Paragrafo Unico. O Administrador, observadas as limitagbes legais e
regulamentares aplicaveis e o disposto neste Regulamento, tem poderes para praticar
todos os atos necessarios ao funcionamento e a manutengdo do Fundo, sendo
responsavel, dentre outras coisas, por sua constituicdo e pela prestacdo de

informacdes a CVM, nas formas e prazos estabelecidos na Instrugdo CVM 578.

Artigo 5°. Sem prejuizo das demais obrigagbes oriundas da legislacdo e
regulamentacao aplicaveis, sdo obrigagées do Administrador:

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

(a) os registros de cotistas e de transferéncias de Cotas;

(b) o livro de atas das Assembleias Gerais de Cotistas;
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(c) o livro ou lista de presenca de Cotistas;
(d) os relatérios do Auditor Independente sobre as demonstragdes contabeis;

(e) os registros e demonstragbes contabeis referentes as operagdes
realizadas pelo Fundo e seu Patriménio; e

(f) copia da documentagéo relativa as operagdes do Fundo.

(ii) receber dividendos, bonificagbes e quaisquer outros rendimentos ou valores
atribuidos ao Fundo;

(iii) pagar, as suas expensas, eventuais multas cominatdrias impostas pela CVM,
nos termos da legislacdo vigente, em razdo de atrasos no cumprimento dos prazos
previstos na Instrucdo CVM 578;

(iv)  elaborar, em conjunto com o Gestor, relatdrio a respeito das operagbes e
resultados do Fundo, incluindo a declaracdo de que foram obedecidas as disposi¢des

da Instrugdo CVM 578 e do presente Regulamento;

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

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

(vii)  manter os titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira do Fundo
custodiados em entidade de custddia autorizada ao exercicio da atividade pela CVM,

ressalvado o disposto no Artigo 37 da Instrugdo CVM 578;

(viii)  elaborar e divulgar as informagdes previstas no Capitulo VIII da Instrugdo CVM
578;

(ix) cumprir as deliberagdes da Assembleia Geral de Cotistas e as decisdes do
Gestor, nos termos deste Regulamento;

(x) manter atualizada junto a CVM a lista de prestadores de servigos contratados
pelo fundo e informados no momento do seu registro, bem como as demais

informacgdes cadastrais;

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

Paragrafo Unico.  Ressalvadas as competéncias da Assembleia Geral de Cotistas,
o Administrador pode contratar, em nome do Fundo, os seguintes servicos para o
Fundo, sendo permitido, inclusive, a contratacdo de empresas do grupo econémico do
Administrador: (i) gestdo da carteira do Fundo; (ii) consultoria de investimentos; (iii)
atividades de tesouraria; (iv) atividades de controle e processamento de ativos; (v)
distribuicdo de cotas; (vi) escrituracdo da emissédo e resgate de cotas; (vii) custodia
dos ativos financeiros; e (viii) formador de mercado para as Cotas do Fundo.

Gestor

Artigo 6°. A carteira do Fundo sera gerida pelo Gestor, qualificado no Artigo 1°
deste Regulamento, observadas as decisdes da Assembleia Geral de Cotistas.

Paragrafo Primeiro. Respeitados os limites estabelecidos na regulamentagao
aplicavel e neste Regulamento, o Gestor tera os poderes necessarios para exercer
todos os direitos inerentes a gestdo dos Ativos Elegiveis integrantes da carteira do
Fundo, inclusive:

(i) negociar e contratar, em nome do Fundo, os Ativos Elegiveis, bem como os
intermediarios para realizar operagdes do Fundo, representando o Fundo, para todos
os fins de direito, para essa finalidade;

(i) negociar e contratar, em nome do Fundo, terceiros para a prestacdo de
servicos de assessoria e consultoria relacionados diretamente ao investimento ou o
desinvestimento nos Ativos Elegiveis, conforme estabelecido na politica de
investimentos do Fundo; e

(iii) monitorar os ativos integrantes da carteira do Fundo e exercer o direito de voto
decorrente dos Ativos Elegiveis, realizando todas as demais a¢des necessarias para
tal exercicio.

Paragrafo Segundo. O Gestor devera encaminhar ao Administrador, nos 5 (cinco)
dias uteis subsequentes a sua assinatura, uma copia de cada documento que firmar
em nome do Fundo, sem prejuizo do envio, na forma e horarios previamente
estabelecidos pelo Administrador, de informagdes adicionais que permitam a este
ultimo o correto cumprimento de suas obriga¢des legais e regulamentares para com o
Fundo.

Artigo 7°. Sem prejuizo das demais obrigagbes oriundas da legislagdo e
regulamentacéo aplicaveis, sdo obrigagdes do Gestor:
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(i) elaborar, em conjunto com o Administrador, relatorio a respeito das operagdes
e resultados do Fundo, incluindo a declaragdo de que foram obedecidas as
disposicdes regulamentares aplicaveis, assim como as constantes do presente
Regulamento;

(i) fornecer aos Cotistas que assim requererem estudos e analises de
investimento, elaborados pelo Gestor, para fundamentar as decisées a serem tomadas
em assembleia geral, incluindo os registros apropriados com as justificativas das
recomendacoes e respectivas decisdes;

(i) fornecer aos Cotistas, trimestralmente, atualizagdes periddicas dos estudos e
analises elaborados pelo Gestor, que permitam o acompanhamento dos investimentos
realizados, objetivos alcangados, perspectivas de retorno e identificagdo de possiveis
acbes que maximizem o resultado do investimento, mediante envio direto a cada
Cotista;

(iv)  custear as despesas de propaganda do Fundo;

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

(vi)  transferir ao Fundo qualquer beneficio ou vantagem que possa alcangar em
decorréncia de sua condi¢ao de Gestor;

(vii)  firmar, em nome do Fundo, acordos de acionistas, contratos de compra e
venda, contratos de investimento, peticbes de registro de ofertas publicas ou
quaisquer outros ajustes de natureza diversa relativos as Sociedades Investidas e
exercicio de direitos no ambito de tais acordos, contratos e ajustes;

(viii)  manter a efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestéao das
Sociedades Investidas e assegurar as praticas de governanga referidas neste

Regulamento;

(ix)  cumprir fielmente as deliberagbes da Assembleia Geral de Cotistas, no que
couber;

(x) cumprir e fazer cumprir, todas as disposi¢cdes constantes deste Regulamento
aplicaveis as atividades de gestéo da carteira;
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(xi)  contratar, em nome do Fundo, bem como coordenar, os servi¢cos de assessoria
e consultoria correlatos aos investimentos ou desinvestimentos do Fundo nos Ativos
Alvo;

(xii)  fornecer ao Administrador as informagdes e documentos necessarios de que
tiver conhecimento e/ou posse, conforme o caso, para o cumprimento pelo
Administrador de suas obrigagdes, incluindo, dentre outros:

(a) as informagbes necessarias para que o Administrador determine se o
Fundo se enquadra ou ndo como entidade de investimento, nos termos da
regulamentagéo contabil especifica; e

(b) as demonstracdes contabeis anuais auditadas das Sociedades
Investidas, quando aplicavel,

(xiii)  comunicar ao Administrador qualquer ato ou fato relevante relativo ao Fundo de
que tenha conhecimento.

Paragrafo Unico.  Sempre que forem requeridas informacdes na forma prevista nos
incisos (ii) e (iii) do caput, o Gestor, em conjunto com o Administrador, podera
submeter a questdo a prévia apreciagdo da Assembleia Geral de Cotistas, tendo em
conta os interesses do Fundo e dos demais Cotistas, e eventuais conflitos de
interesses em relagdo a conhecimentos técnicos e as Sociedades Investidas, ficando,
nesta hipoétese, impedidos de votar os Cotistas que requereram a informagéao.

Vedagoes ao Administrador e ao Gestor

Artigo 8°. E vedado ao Administrador e/ou Gestor, conforme o caso, direta ou
indiretamente, a pratica dos seguintes atos em nome do Fundo:

(i) receber depdsito em conta corrente;

(ii) contrair ou efetuar empréstimos, salvo nas modalidades estabelecidas pela
CVM e para fazer frente ao inadimplemento de Cotistas que deixem de integralizar
suas Cotas subscritas, em valor equivalente ao estritamente necessario para
assegurar o cumprimento do respectivo compromisso inadimplido;

(iii) prestar fianga, aval, aceite, garantia real ou coobrigar-se sob qualquer outra
forma, exceto garantias relacionadas as obrigagdes do Fundo ou das Sociedades

Investidas, desde que a concessao de tais garantias seja previamente aprovada pela
Assembleia Geral de Cotistas;
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(iv)  vender Cotas a prestagdo, salvo na hipétese de adogdo de mecanismo
mediante o qual o Cotista fique obrigado a integralizar o valor do capital comprometido
a medida que o Administrador do Fundo fizer chamadas, de acordo com prazos,
processos decisérios e demais procedimentos estabelecidos no instrumento
compromissorio;

(v) prometer rendimento predeterminado aos Cotistas;
(vi) aplicar recursos na aquisi¢gao de bens imoveis;

(vii)  aplicar recursos na aquisi¢do de direitos creditorios, ressalvadas as hipéteses
previstas no Artigo 5° da Instrucdo CVM 578 ou caso os direitos creditérios sejam
emitidos por Sociedades Investidas do Fundo;

(viii) aplicar recursos na subscricdo ou aquisicdo de agbes de emissdo do
Administrador e/ou Gestor;

(ix) utilizar recursos do Fundo para pagamento de seguro contra perdas financeiras
de Cotistas; e

(x) praticar qualquer ato de liberalidade.

Paragrafo Primeiro. O Administrador deve zelar pela ampla disseminagdo das
informacdes sobre todas as garantias concedidas pelo Fundo, por meio de divulgagédo
de fato relevante e permanente disponibilizagdo, com destaque, das informagdes na
pagina do Administrador na rede mundial de computadores.

Paragrafo Segundo. Salvo se aprovada em Assembleia Geral de Cotistas, € vedada a
aplicagéo de recursos do Fundo em Ativos Alvo emitidos por Sociedades Investidas
caso estas tenham como acionistas, direta ou indiretamente:

(i) o Administrador, o Gestor e Cotistas titulares de Cotas representativas de 5%
(cinco por cento) do patriménio do Fundo, seus socios e respectivos conjuges,
individual ou conjuntamente, com porcentagem superior a 10% (dez por cento) do
capital social votante ou total;

(i) quaisquer das pessoas mencionadas no inciso anterior que:
(a) estejam envolvidas, direta ou indiretamente, na estruturagao financeira de
operagao de emissdo ou oferta de Ativos Alvo a serem subscritos ou adquiridos

pelo Fundo, inclusive na condigdo de agente de colocagdo, coordenagdo ou
garantidor da emiss&o; ou
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(b) fagam parte de Conselhos de Administragdo, Consultivo ou Fiscal da
Sociedade Investida, antes do primeiro investimento por parte do Fundo.

Paragrafo Terceiro. Salvo se aprovada em Assembleia Geral de Cotistas, é
igualmente vedada a realizagdo de operagdes, pelo Fundo, em que este figure como
contraparte das pessoas mencionadas no inciso (i) do Paragrafo Segundo acima, bem
como de outros fundos de investimento ou carteira de valores mobiliarios
administrados e/ou geridos pelo Administrador e/ou pelo Gestor, conforme o caso.

Paragrafo Quarto. N&o obstante o disposto no caput acima, fica desde ja admitido o
coinvestimento em Sociedades Investidas por Cotistas, pelo Administrador, pelo
Gestor, bem como por partes a eles relacionadas, conforme definido na Instrugdo
CVM 578, inclusive outros veiculos de investimento para os quais tais partes prestem
servigos, bem como por pessoas a elas relacionadas, hipétese em que a oportunidade
de investimento nas Sociedades Investidas devera ser oferecida ao Fundo e aos
referidos coinvestidores em condigbes equitativas e de mercado, sem prejuizo da
possibilidade de ser alocada propor¢do maior ao Fundo, a critério do Gestor.

Paragrafo Quinto. Os prestadores de servico do Fundo, seus sécios, diretores e
colaboradores, séo elegiveis a aplicacdo no Fundo.

Paragrafo Sexto. O Administrador e/ou Gestor responderéo, de forma individual e
nao solidaria, de acordo com suas respectivas esferas de atribuigbes, por eventuais
prejuizos causados aos Cotistas em razdo de condutas comprovadamente contrarias a
Lei, ao Regulamento e a regulamentagdo da CVM.

Substituicdo, Rentincia e/ou Descredenciamento do Administrador ou do Gestor

Artigo 9°. O Administrador e o Gestor serdo substituidos quando da ocorréncia dos
seguintes eventos:

(i) renuncia, pelo Administrador ou pelo Gestor, conforme o caso;

(ii) destituicdo de acordo com deliberagdo dos Cotistas, observado o quérum
previsto neste Regulamento, em Assembleia Geral de Cotistas devidamente
convocada para esse fim, na qual um novo administrador ou novo gestor, conforme o

caso, também devera ser eleito; e

(iii) descredenciamento, pela CVM, de acordo com as regras que regulam as
atividades de administragao e gestéo de carteiras de valores mobiliarios.
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Paragrafo Primeiro. Em caso de renuncia ou descredenciamento do Administrador
ou do Gestor, a Assembleia Geral deve deliberar sobre a substituicdo do
Administrador e/ou Gestor, conforme o caso, em até 15 (quinze) dias da sua renuncia
ou descredenciamento e deve ser convocada:

(i) imediatamente pelo Administrador, Gestor ou pelos Cotistas que detenham ao
menos 5% (cinco por cento) das Cotas subscritas, nos casos de renuncia;

(ii) imediatamente pela CVM, nos casos de descredenciamento do Administrador
e/ou do Gestor; ou

(iii) por qualquer Cotista, caso ndo ocorra convocagao nos termos dos incisos (i) e
(i) acima.

Paragrafo Segundo. No caso de renuncia, o Administrador e/ou o Gestor, conforme o
caso, devem permanecer no exercicio de suas fungbes até sua efetiva substituigao,
que deve ocorrer no prazo maximo de 180 (cento e oitenta) dias.

Paragrafo Terceiro. Na hipétese de descredenciamento, a CVM devera indicar uma
administradora ou gestora temporaria do Fundo para cumprir o papel de administrador
elou gestor, conforme o caso, até a substituicdo do Administrador e/ou Gestor,
conforme o caso, pela Assembleia Geral de Cotistas.

Paragrafo Quarto. Independentemente da forma de substituicdo estabelecida
acima, fica assegurado ao Administrador e ao Gestor substituidos, até a data da sua
efetiva substituicdo, a Taxa de Administracdo a que fizer jus, conforme o caso,
calculada de forma pro rata temporis, nos termos deste Regulamento.

Paragrafo Quinto. Exceto se caracterizada Justa Causa, caso o Gestor venha a ser
destituido, o Fundo devera pagar ao Gestor, em até 10 (dez) dias contados da sua
efetiva destituicdo, multa ndo compensatoéria equivalente a 3 (irés) vezes o valor da
soma das ultimas 12 (doze) remuneragdes mensais recebidas pelo Gestor, a titulo de
taxa de administragdo, antes de sua destituicdo. Caso, ao tempo da destituicdo, o
Gestor ainda nao tenha recebido 12 (doze) remuneragdes mensais, a titulo de taxa de
administragdo, para efeitos de calculo da multa devera ser considerada a maior
remuneragdo mensal recebida pelo Gestor desde o inicio do Fundo multiplicada por 36
(trinta e seis).

Remuneracgido do Administrador, do Gestor e do Custodiante

Artigo 10. Pela prestagdo dos servicos de administracdo, custédia, gestdo da
carteira, tesouraria, controle e processamento dos ativos financeiros e escrituragéo
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das Cotas, o Fundo pagara o percentual anual maximo de 0,6% (seis décimos por
cento) ao ano do Patriménio Liquido do Fundo ou o valor de mercado das Cotas, dos
dois o0 maior, respeitados os valores minimos mensais, conforme abaixo discriminado:

(i) a titulo de taxa de administragdo, compreendendo os servicos de
administragdo, custddia, tesouraria, controle e processamento dos ativos financeiros,
respeitada a remuneragdo minima mensal de R$ 20.000,00 (vinte mil reais), corrigida
anualmente pelo IGP-M em janeiro de cada ano ou por outro indice que venha a
substitui-lo, o percentual anual sobre o Patriménio Liquido do Fundo ou o valor de
mercado das Cotas, dos dois 0 maior, conforme tabela abaixo':

Patriménio Liquido ou Valor de Mercado das Cotas | Taxa de Administragao
Até R$ 400.000.000,00 0,150%
De R$ 400.000.000,00 a R$ 800.000.000,00 0,125%
De R$ 800.000.000,00 a R$ 1.200.000.000,00 0,100%
A partir de R$ 1.200.000.000,00 0,090%

(ii) a titulo de taxa de administragdo, compreendendo o servico de escrituragao
das Cotas do Fundo, a remuneragdo mensal equivalente a R$ 1,50 (um real e
cinquenta centavos) por Cotista, respeitada a remuneragdo minima mensal de R$
5.000,00 (cinco mil reais)?, corrigida anualmente pelo IGP-M em janeiro de cada ano
ou por outro indice que venha a substitui-lo, apurada com base no ultimo dia util de
cada més, até o limite de 0,03% (trés centésimos por cento) ao ano sobre o Patriménio
Liquido do Fundo, que estara compreendida no percentual aplicavel previsto no item
(iii) abaixo; e

(iii) a titulo de taxa de administracdo, compreendendo o servico de gestdo da
carteira do Fundo, o percentual anual sobre o Patriménio Liquido do Fundo ou o valor
de mercado das Cotas, dos dois o maior, conforme tabela abaixo®:

Patriménio Liquido ou Valor de Mercado das Cotas | Taxa de Administragao
Até R$ 400.000.000,00 0,450%

' No periodo compreendido entre a data de inicio do Fundo e o més de dezembro de 2019,
inclusive, sera cobrada exclusivamente a remuneragdo minima mensal de R$ 20.000,00 (vinte
mil reais). Os percentuais indicados na tabela serdo aplicaveis a partir do més de janeiro de
2020, inclusive.

2 No periodo compreendido entre a data de inicio do Fundo e o més de dezembro de 2019,
inclusive, ndo serdo cobrados os valores dispostos no inciso (ii) do Artigo 10 deste
Regulamento. Os valores dispostos no inciso (i) do Artigo 10 deste Regulamento serao
aplicaveis a partir do més de janeiro de 2020, inclusive.

3 No periodo compreendido entre a data de inicio do Fundo e o més de dezembro de 2019,
inclusive, sera cobrada exclusivamente a remuneragdo minima mensal de R$ 20.000,00 (vinte
mil reais). Os percentuais indicados na tabela serdo aplicaveis a partir do més de janeiro de
2020, inclusive.
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De R$ 400.000.000,00 a R$ 800.000.000,00 0,475%
De R$ 800.000.000,00 a R$ 1.200.000.000,00 0,500%
A partir de R$ 1.200.000.000,00 0,510%

Paragrafo Primeiro. A remuneracéo pelos servigos de custddia dos Ativos Elegiveis
ja estd englobada na Taxa de Administracdo, tendo em vista que os servigcos de
custodia serao prestados pelo préprio Administrador.

Paragrafo Segundo.A Taxa de Administracdo sera calculada a base de 1/252 (um
sobre duzentos e cinquenta e dois avos) dias uteis ao ano, sendo provisionada
diariamente e paga mensalmente no 5° (quinto) dia utii do més subsequente ao
vencido.

Paragrafo Terceiro. Além da Taxa de Administragdo, o Fundo estara sujeito as taxas
de administragao, custddia e/ou performance dos fundos em que eventualmente venha
a investir.

Paragrafo Quarto. A Taxa de Administracdo sera dividida entre os diversos
prestadores de servigo do Fundo, nos termos da Instru¢gdo CVM 578, respeitado o
disposto neste Regulamento, e sera paga diretamente pelo Fundo aos respectivos
prestadores de servigo contratados.

Artigo 11. N&o havera cobranca de taxa de performance ou desempenho ou taxa
de saida.

Paragrafo Unico. Os Cotistas, no caso de deliberagdo de nova emissdo por
Assembleia Geral, ou o Gestor, no caso de nova emissdo mediante utilizagdo do
Capital Autorizado, poderéo decidir pela cobranca de taxa de ingresso no Fundo para
novas Cotas.

CAPITULOIIL. COTAS E PATRIMONIO DO FUNDO
Cotas
Artigo 12.  As Cotas corresponderdo a fragbes ideais do patriménio do Fundo e
serao de classe Unica. As Cotas serdo escriturais e nominativas, conferindo a seus
titulares os mesmos direitos e deveres politicos, patrimoniais e econémicos.
Paragrafo Primeiro. As Cotas terdo o seu valor patrimonial calculado mensalmente

no fechamento do ultimo dia uti do més, devendo corresponder a divisdo do
Patriménio Liquido pelo numero de Cotas do Fundo no encerramento de tal dia.
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Paragrafo Segundo. A propriedade das Cotas presumir-se-a por extrato de conta de
depdsito, aberta em nome de cada Cotista junto ao Escriturador, em sistema de
registro e de liquidagdo financeira de ativos autorizados a funcionar pelo Banco
Central do Brasil ou pela CVM, nas suas respectivas areas de competéncia.

Paragrafo Terceiro. Nao havera resgate de Cotas, exceto na Liquidagdo do Fundo,
sendo permitida a realizacdo de Distribuicdo de Resultados, nos termos previstos
neste Regulamento.

Paragrafo Quarto. Na hipétese de um Unico Cotista realizar negdcio ou o conjunto
de negdcios por meio do qual a sua participagdo direta ou indireta ultrapassa, para
cima ou para baixo, os patamares de 5% (cinco por cento), 10% (dez por cento), 15%
(quinze por cento), e assim sucessivamente, das Cotas do Fundo, este devera notificar
imediatamente o Administrador acerca de tal fato.

Artigo 13. Qualquer Cotista ou Bloco de Cotistas que atingir, a qualquer tempo
apos o inicio das negociagcdes das Cotas no mercado secundario de bolsa
administrado e operacionalizado pela B3, direta ou indiretamente, participagao em
Cotas do Fundo igual ou superior a 25% (vinte e cinco por cento) das Cotas emitidas
pelo Fundo por meio da titularidade das Cotas, de acordos de voto ou de outros
direitos sobre as Cotas (“Novo Cotista Relevante”), devera efetivar uma oferta publica
para aquisicdo da totalidade das Cotas de emissdo do Fundo, observando-se o
disposto na regulamentagdo aplicavel da CVM e os termos deste Regulamento. O
Novo Cotista Relevante devera efetivar a oferta ou solicitar o seu registro na CVM, se
exigido pela regulamentagéo aplicavel, no prazo maximo de 30 (trinta) dias a contar da
data do evento que resultou na titularidade de Cotas em quantidade igual ou superior a
25% (vinte e cinco por cento) das Cotas emitidas pelo Fundo.

Paragrafo Primeiro. A oferta publica de aquisicdo de Cotas devera ser (i) dirigida
indistintamente a todos os Cotistas do Fundo; (ii) efetivada em leildo a ser realizado na
B3; (iii) imutavel e irrevogavel apds a publicagdo do seu edital, ressalvado o disposto
no Paragrafo Décimo Primeiro deste Artigo; (iv) lancada pelo preco determinado de
acordo com o previsto no Paragrafo Segundo deste Artigo, conforme o caso; e (v)
liquidada a vista, em moeda corrente nacional, contra a aquisicdo na oferta de Cotas
de emissdo do Fundo.

Paragrafo Segundo. Ressalvado o disposto no Paragrafo Terceiro deste Artigo, o
preco de aquisicdo na oferta publica de aquisicao de cada Cota de emissédo do Fundo
n&o podera ser inferior ao maior valor entre (i) 125% (cento e vinte e cinco por cento)
do valor patrimonial das Cotas, conforme divulgado pelo Administrador; (i) 125%
(cento e vinte e cinco por cento) da cotacédo unitaria média das Cotas de emisséo do
Fundo, durante o periodo de 3 (trés) meses que anteceder a data em que se tornar
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obrigatéria a efetivacdo da oferta publica de aquisicdo de Cotas nos termos deste
artigo, ponderada pelo volume de negociacéo na B3; e (iii) 125% (cento e vinte e cinco
por cento) do preco de emissdo de Cotas mais alto verificado em qualquer nova
emissdo realizada mediante distribuicdo publica ocorrida no periodo de 24 (vinte e
quatro) meses que anteceder a data em que se tornar obrigatéria a realizagdo da
oferta publica de aquisicdo de Cotas nos termos deste artigo, valor esse que devera
ser devidamente atualizado pelo IPCA, ou por indice equivalente que o venha a
substituir, desde a data de emissdo das novas Cotas até o momento em que for
efetivada a oferta publica de aquisicdo de Cotas nos termos deste artigo. Caso a
regulamentacdo da CVM aplicavel a oferta prevista nesta situagdo determine a adogao
de um critério de célculo para a fixagdo do prego de aquisi¢cdo de cada Cota na oferta
que resulte em preco de aquisigao superior, devera prevalecer na efetivagdo da oferta
prevista aquele prego de aquisigdo calculado nos termos da regulamentagdo da CVM.

Paragrafo Terceiro. A realizagdo da oferta publica de aquisicdo de Cotas
mencionada no caput deste artigo ndo excluira a possibilidade de outro Cotista ou
Bloco de Cotistas do Fundo formular uma oferta concorrente, nos termos da
regulamentagéo aplicavel.

Paragrafo Quarto. O Novo Cotista Relevante estara obrigado a atender as
eventuais solicitagbes ou as exigéncias da CVM, formuladas com base na legislagao
aplicavel, relativas a oferta publica de aquisicdo de Cotas, dentro dos prazos maximos
prescritos na regulamentagao aplicavel.

Paragrafo Quinto. Na hipotese do Novo Cotista Relevante ndo cumprir com as
obrigagdes impostas por este artigo, até mesmo no que concerne ao atendimento dos
prazos maximos (i) para a efetivagcdo ou solicitagdo do registro da oferta publica de
aquisicdo de Cotas; ou (ii) para atendimento das eventuais solicitagdes ou exigéncias
da CVM, o Administrador convocara Assembleia Geral de Cotistas, na qual o Novo
Cotista Relevante ndo podera votar, para deliberar sobre a suspensdo do exercicio
dos direitos do Novo Cotista Relevante que ndo cumpriu com qualquer obrigagao
imposta por este artigo, sem prejuizo da responsabilidade do Novo Cotista Relevante
por perdas e danos causados aos demais Cotistas em decorréncia do
descumprimento das obrigagbes impostas por este artigo.

Paragrafo Sexto. A oferta publica prevista neste artigo ndo sera exigida na
hipétese de o Novo Cotista Relevante atingir a participagdo prevista no caput deste
Artigo: (a) por meio de oferta publica de aquisicao da totalidade das Cotas de emissao
do Fundo, desde que tenha sido pago preco no minimo equivalente ao preco
determinado de acordo com o previsto no Paragrafo Segundo deste Artigo; (b) de
forma involuntaria, como resultado de resgate ou cancelamento de Cotas; (c) por
subscricdo de Cotas realizada em emiss&o privada primaria, em razdo de o montante
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nao ter sido integralmente subscrito por quem tinha direito de preferéncia e o Novo
Cotista Relevante ter subscrito Cotas no contexto do rateio e/ou leildo das sobras ou
em emissdo publica primaria que ndo tenha contado com numero suficiente de
interessados na respectiva oferta de distribuigcdo; (d) em decorréncia de operagéo de
fusdo, cisdo ou incorporacdo envolvendo o Fundo; (e) em decorréncia de: (i)
adiantamento de legitima, doacdo ou sucessdo hereditaria, desde que para
descendente ou cdnjuge; ou (ii) transferéncia para trustee ou entidade fiduciaria
similar, tendo por beneficiario o proprio Cotista ou Bloco de Cotistas, seus
descendentes ou seu codnjuge; ou (f) por meio de subscricdo ou aquisicdo de Cotas
(ou aquisicdo de direitos sobre Cotas) como resultado ou em decorréncia de (i)
cessdes de direito de preferéncia ou de sobras de subscricdo de Cotas, (ii) garantias
incidentes sobre as Cotas (seja para fins de sua constituicdo e/ou execugdo da
garantia), (iii) empréstimo de Cotas, e/ou (iv) derivativos referenciados sobre as Cotas.

Paragrafo Sétimo. Nas hipdteses previstas nas alineas (b), (c) e (d) do Paragrafo
Sexto, o Novo Cotista Relevante ndo podera aumentar sua posigdo em Cotas do
Fundo, salvo nos casos de (i) novo acréscimo decorrente das hipéteses previstas nas
alineas (b), (c) e (d) do Paragrafo Sexto, (ii) dispensa pela Assembleia Geral de
Cotistas, nos termos do Paragrafo Oitavo, ou (iii) apos realizagao de oferta publica de
aquisicdo da totalidade das Cotas de emissdo do Fundo, desde que tenha sido pago
preco no minimo equivalente ao preco determinado no Paragrafo Segundo deste
Artigo.

Paragrafo Oitavo. A Assembleia Geral de Cotistas podera dispensar o Novo Cotista
Relevante da obrigagdo de efetivar a oferta publica de aquisicdo de Cotas prevista
neste artigo, caso seja do interesse do Fundo, mediante aprovacdo de Cotistas
representando 50% (cinquenta) por cento, no minimo, do Capital Subscrito do Fundo.

Paragrafo Nono. O Cotista ou grupo de Cotistas titular de, no minimo, 5% (cinco
por cento) das Cotas de emissdo do Fundo, excetuadas nesse computo as Cotas de
titularidade do Novo Cotista Relevante, podera requerer ao Administrador do Fundo
que convoque Assembleia Geral de Cotistas para deliberar sobre a realizagdo de nova
avaliagdo dos Ativos Alvo do Fundo para fins de revisdo do prego da aquisi¢éo, cujo
laudo de avaliagdo devera ser preparado nos mesmos moldes do laudo de avaliagdo
exigido pela regulamentagéo aplicavel da CVM. Os custos de elaboracédo do laudo de
avaliagdo deverdo ser assumidos integralmente pelo Novo Cotista Relevante caso o
laudo de avaliagdo venha a apurar valor superior ao valor inicial da oferta publica para
a aquisicao de Cotas, ou deverdo ser assumidos pelo Cotista ou grupo de Cotistas que
solicitou a nova avaliagdo dos Ativos Alvo caso o laudo de avaliagdo venha a apurar
valor inferior ao valor inicial da oferta publica para a aquisi¢cao de Cotas.
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Paragrafo Décimo. Na apuragdo dos quéruns referidos nos Paragrafos Oitavo e
Nono acima: (i) ndo sera considerado o voto do Novo Cotista Relevante; e (ii) do
Capital Subscrito do Fundo serao subtraidas as Cotas de titularidade do Novo Cotista
Relevante.

Paragrafo Décimo Primeiro. Caso a Assembleia Geral de Cotistas referida no
Paragrafo Nono acima delibere pela realizagdo de nova avaliagdo e o laudo de
avaliagdo venha a apurar valor superior ao valor inicial da oferta publica para a
aquisicdo de Cotas, podera o Novo Cotista Relevante dela desistir, obrigando-se neste
caso, a observar, no que couber, o procedimento previsto nos Artigos 23 e 24 da
Instrucdo CVM 361/02, e a alienar o excesso de participagdo no prazo maximo de 3
(trés) meses contados da data da mesma Assembleia Geral de Cotistas.

Patrimonio Inicial, Emissao, Distribuicdo e Colocacdo das Cotas

Artigo 14. O patriménio inicial do Fundo foi formado por 12.163.630 (doze milhdes
cento e sessenta e trés mil seiscentas e trinta) Cotas da Primeira Emisséo, pelo valor
de emissdo de R$ 100,00 (cem reais) cada, totalizando o patriménio inicial no valor de
R$ 1.216.363.000,00 (um bilhdo duzentos e dezesseis milhdes trezentos e sessenta e
trés mil reais). As Cotas constitutivas do patrimbénio inicial do Fundo foram
preponderantemente integralizadas pelos Cotistas por meio da entrega de agdes de
emisséo das Sociedades Iniciais.

Paragrafo Unico.  Fica autorizada, também, a Segunda Emissdo de Cotas do
Fundo no valor de até R$ 175.000.000,00 (cento e setenta e cinco milhdes de reais),
podendo ser inferior, a critério do Gestor, cuja distribuicdo devera ser realizada por
meio de oferta publica nos termos da Instrugdo CVM 400, sendo que o prego de
emissdo das novas Cotas, ou o critério para sua fixagdo, sera definido pelo Gestor e
ndo podera ser inferior ao valor patrimonial das Cotas, calculado a partir da divisdo do
Patriménio Liquido pelo numero de Cotas emitidas, em data base a ser fixada pelo
Gestor previamente ao pedido de registro da oferta. As Cotas eventualmente nao
colocadas no dmbito da Segunda Emisséo poderao ser canceladas.

Artigo 15.  Além da Primeira Emissédo e da Segunda Emisséo, a critério exclusivo
do Gestor, o Fundo podera emitir novas cotas até o limite de R$ 2.500.000.000,00
(dois bilhdes e quinhentos milhdes de reais) de Capital Subscrito, independentemente
da aprovagédo em Assembleia Geral de Cotistas (“Capital Autorizado”).

Paragrafo Primeiro. As novas cotas poderdo ser emitidas em Unica ou varias
emissdes, a critério do Gestor, e o saldo eventualmente ndo colocado em uma
determinada emissao, apesar de poder ser cancelado ao final da oferta, recompora o
Capital Autorizado ainda ndo consumido.
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Paragrafo Segundo.Caso o Gestor aprove a emissdo de novas Cotas, devera
comunicar o Administrador, que, por sua vez, notificara os Cotistas e 0 mercado em
geral por meio da publicagdo de fato relevante acerca da realizagdo da emissdo
adicional de Cotas. O fato relevante divulgado pelo Administrador devera conter os
termos e condi¢des a serem observados na emissao e distribuicdo de novas Cotas.

Paragrafo Terceiro. O preco de emissdo das Cotas sera fixado pelo Gestor com
base: (i) no valor de mercado das Cotas, apurado em intervalo de datas a ser definido
no respectivo instrumento de aprovagao da nova emisséo; ou (ii) no valor patrimonial
das Cotas, calculado a partir da divisdo do Patriménio Liquido pelo nimero de Cotas
emitidas, apurado em data a ser definida no respectivo instrumento de aprovacédo da
nova emissao e segundo os critérios definidos no Artigo 34 deste Regulamento.

Paragrafo Quarto. A emissao das novas Cotas sera considerada uma oferta publica
de distribuicdo e dependera de prévio registro na CVM, salvo nos casos de dispensa
de registro previstos em regulamentagdo especifica, devendo ser realizada por
instituicdes intermediarias integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios
ou outras pessoas autorizadas, em conformidade com o disposto na regulamentagéo
especifica da CVM.

Paragrafo Quinto. As novas Cotas terdo direitos politicos e econdémicos iguais aos
conferidos as demais Cotas.

Paragrafo Sexto.  Na hipétese de realizagdo de oferta publica posterior a Segunda
Emissao, os atuais Cotistas terdo direito de preferéncia para subscrever e integralizar
novas Cotas na proporgao da respectiva participagao no Patriménio Liquido, conforme
prazo e procedimento estabelecidos nos documentos referentes a respectiva oferta
publica, findo o qual as cotas remanescentes serdo destinadas a distribuicdo para
terceiros.

Artigo 16. O Fundo também podera emitir novas Cotas mediante a aprovagéo
prévia da Assembleia Geral de Cotistas. A Assembleia Geral de Cotistas que deliberar
pela emissdo de novas Cotas devera definir as condigdes para distribuicdo, subscrigdo
e integralizacdo de tais novas Cotas, incluindo o prego de emissdo, conforme
recomendacgao do Gestor, de acordo com as leis aplicaveis, respeitado o direito de
preferéncia conferido aos atuais Cotistas.

Integralizagao

Artigo 17. Observado o Artigo 14, as Cotas do Fundo deverdo ser integralizadas
exclusivamente em moeda corrente nacional, por meio do Sistema de Distribuicdo de
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Ativos (DDA), administrado e operacionalizado pela B3, observado que as Cotas da
Segunda Emissdo e das emissdes subsequentes deverado ser integralizadas conforme
as condigcbes constantes nos documentos de subscricdo utilizados na oferta,
compreendendo o compromisso de investimentos, se houver, e/ou o Boletim de
Subscrigado.

Paragrafo Primeiro. Os recursos aportados no Fundo como forma de integralizagdo
das Cotas subscritas deverao ser utilizados para investimentos nos Ativos Alvo até o
ultimo dia util do 2° (segundo) més subsequente a data de integralizacdo das Cotas,
ressalvada a parcela que podera ser alocada em Ativos de Liquidez, nos termos deste
Regulamento.

Paragrafo Segundo. Até que os investimentos do Fundo nas Sociedades Investidas
sejam realizados, os valores aportados no Fundo deverao ser aplicados em Ativos de
Liquidez.

Cotista Inadimplente

Artigo 18. A partir da assinatura do respectivo Boletim de Subscrigdo, o Cotista
sera obrigado a cumprir as condigbes de integralizagdo, bem como as demais
condigdes previstas neste Regulamento, no préprio Boletim de Subscrigcdo, bem como
na regulamentagao aplicavel.

Paragrafo Primeiro. O Cotista que descumprir, total ou parcialmente, sua obrigagao
de integralizagdo a vista das Cotas do Fundo tera seu Boletim de Subscrigéo
cancelado, hipdtese na qual suas Cotas poderdo ser transferidas a outro Cotista ou
terceiro investidor, conforme faculdade a ser atribuida aos distribuidores da respectiva
oferta.

Paragrafo Segundo. Na hipétese de o Boletim de Subscrigdo e/ou o compromisso de
investimentos, se houver, determinar que a integralizagdo de cotas subscritas sera
feita gradativamente, em atendimento a chamadas de capital pelo Administrador, em
relacgdo a um Cotista Inadimplente, o Administrador devera tomar as seguintes
providéncias:

(a) suspender os direitos politicos, inclusive de direito de voto em Assembleia
Geral, do Cotista Inadimplente até o adimplemento de suas obrigag¢des, inclusive em
relagédo as Cotas subscritas e integralizadas do Cotista Inadimplente;

(b) alienar a qualquer terceiro, podendo ser Cotista ou nao, tantas Cotas de

titularidade do Cotista Inadimplentes quanto se fagam necessarias, integralizadas ou
ndo integralizadas para a obtengéo dos recursos para pagamento dos valores devidos
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ao Fundo, devolvendo ao Cotista Inadimplente os valores que eventualmente
excederem o valor devido ao Fundo a titulo de integralizagao; e

(c) quando da realizagdo de Distribuicbes de Resultados do Fundo, todos os
valores devidos ao Cotista Inadimplente deverdo ser primeiramente usados para quitar
as obrigagdes pecuniarias de tal Cotista Inadimplente para com o Fundo, incluindo
pagamento de despesas e encargos do Fundo e quaisquer valores devidos ao Fundo
relacionados as Cotas ndo integralizadas pelo Cotista Inadimplente, incluindo os
Encargos do Cotista Inadimplente. O saldo, se houver, apés os pagamentos dos
valores mencionados acima, sera entregue ao Cotista em questdo a titulo de
Distribuicdo de Resultados.

Negociagao e Transferéncia das Cotas

Artigo 19.  Apds a liquidacdo da Segunda Emisséo, as Cotas do Fundo serédo
depositadas em central depositaria autorizada pelo Banco Central do Brasil ou pela
CVM, podendo ser solicitada, pelo investidor, a retirada das Cotas para manutengéo
exclusivamente nos registros do Escriturador, na forma e prazos por este
estabelecidos.

Paragrafo Primeiro. As Cotas do Fundo serdo admitidas a negociacdo no mercado
secundario de bolsa administrado e operacionalizado pela B3, cabendo ao
intermediario, nestes casos, assegurar que a aquisicdo de Cotas somente seja feita
por investidores qualificados, observadas as restrigbes de negociacdo eventualmente
aplicaveis conforme a modalidade em que as Cotas tenham sido distribuidas.

Paragrafo Segundo. As Cotas do Fundo poder&o ainda ser negociadas e transferidas
privadamente, desde que observadas as condi¢gbes descritas neste Regulamento e na
legislagé@o aplicavel, mediante termo de cessédo e transferéncia assinado pelo cedente
e pelo cessionario, sendo que as Cotas do Fundo somente poderéo ser transferidas se
estiverem totalmente integralizadas. O termo de cessao devera ser encaminhado pelo
cessionario ao Escriturador, que atestara o recebimento do termo de cessédo e
verificara a condicdo de investidor qualificado do cessionario e, entédo, procedera com
a alteragao da titularidade das Cotas nos respectivos registros do Fundo.

CAPITULO IV. INVESTIMENTOS DO FUNDO, COMPOSICAO E
DIVERSIFICAGAO DA CARTEIRA, FATORES DE RISCO

Politica de Investimento

Artigo 20. A politica de investimento do Fundo sera orientada para a consecugéo
do seu objetivo, descrito no Artigo 3° acima.
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Paragrafo Primeiro. Em consonancia com o disposto no caput acima, o Fundo
envidara esforgos para atingir seu objetivo primordialmente através da aquisicdo de
Ativos Alvo de emissao das Sociedades Investidas que tenham sido constituidas com
0 objeto principal de desenvolver, direta ou indiretamente, projetos de infraestrutura no
Setor Alvo.

Paragrafo Segundo. O Fundo podera adquirir Ativos Alvo de emissdo de Sociedade
Investida que atue como sociedade holding, cujo objeto social seja participar de outras
sociedades, organizadas sob a forma de sociedade anénima, que tenham sido
constituidas com mesmo objeto social principal das Sociedades Investidas descrito no
Paragrafo Primeiro deste Artigo.

Paragrafo Terceiro. O Fundo deve manter, no minimo, 90% (noventa por cento) de
seu Patriménio Liquido investido em Ativos Alvo emitidos pelas Sociedades Investidas,
sendo certo que o investimento em debéntures ndo conversiveis de emissdo das
Sociedades Investidas podera corresponder a no maximo 5% (cinco por cento) do total
do Patriménio Liquido do Fundo e observar a Lei 11.478/07 e da Instru¢do CVM 578.

Paragrafo Quarto. O limite estabelecido no Paragrafo Terceiro ndo é aplicavel
durante o prazo de aplicagdo dos recursos estabelecido no Paragrafo Primeiro do
Artigo 17, sem prejuizo do disposto no Paragrafo Décimo Sétimo abaixo.

Paragrafo Quinto. Para o fim de verificacdo de enquadramento previsto no
Paragrafo Terceiro, deverdo ser somados aos Ativos Alvo emitidos pela Sociedade

Investida os seguintes valores:

(i) destinados ao pagamento de encargos do Fundo, desde que limitado a 5%
(cinco por cento) do Capital Subscrito do Fundo;

(i) decorrentes de operacdes de desinvestimento:

(a) no periodo entre a data do efetivo recebimento dos recursos e o ultimo
dia util do 2° (segundo) més subsequente a tal recebimento; ou

(b) enquanto vinculados a garantias dadas ao comprador do ativo
desinvestido.

(iii) a receber decorrentes da alienagéo a prazo dos Ativos Alvo; e
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(iv)  aplicados em titulos publicos com o objetivo de constituigdo de garantia a
contratos de financiamento de projetos de infraestrutura junto a instituicdes
financeiras.

Paragrafo Sexto.  Caso o desenquadramento ao limite estabelecido no Paragrafo
Terceiro perdure por periodo superior ao prazo de aplicagdo dos recursos,
estabelecido no Paragrafo Primeiro do Artigo 17, o Gestor deve, até 10 (dez) dias Uteis
contados do término do prazo para aplicagdo dos recursos e observadas as
competéncias da Assembleia Geral de Cotistas:

(i) reenquadrar a carteira; ou

(i) devolver os valores que ultrapassem o limite estabelecido aos Cotistas, sem
qualquer rendimento, na proporgao por eles integralizada.

Paragrafo Sétimo. Os valores restituidos aos Cotistas, na forma do Paragrafo Sexto
acima, nao serdo contabilizados como capital efetivamente investido.

Paragrafo Oitavo. O Gestor ndo sera responsabilizado caso a ndo concretizagdo
do investimento dentro do prazo previsto no Paragrafo Quarto acima decorra de (i)
auséncia de integralizagéo, total ou parcial, das Cotas pelos Cotistas, ou (ii) qualquer
outro fato ou ato atribuivel a terceiros.

Paragrafo Nono. O Fundo néo podera investir em ativos no exterior.

Paragrafo Décimo. Até 100% (cem por cento) da carteira do Fundo podera estar
representada por Ativos Alvo emitidos por uma Unica Sociedade Investida. Qualquer
parcela do Patriménio Liquido ndo aplicada em Ativos Alvo podera ser alocada
conforme estabelecido no Paragrafo Décimo Primeiro abaixo.

Paragrafo Décimo Primeiro. Todos os recursos captados via Primeira Emisséo,
Segunda Emissdo ou qualquer captagdo posterior, enquanto ndo investidos nas
Sociedades Investidas, deverdo sempre ser aplicados pelo Gestor, exclusivamente,
em Ativos de Liquidez.

Paragrafo Décimo Segundo. Todos os recursos de caixa disponiveis do Fundo,
enquanto nao distribuidos aos Cotistas, deverdo sempre ser aplicados pelo Gestor,
exclusivamente, em Ativos de Liquidez.

Paragrafo Décimo Terceiro. E vedado ao Fundo a realizagdo de operagdes

com derivativos, exceto quando tais operagbes: (a) forem realizadas exclusivamente
para fins de protecdo patrimonial; ou (b) envolverem op¢des de compra ou venda de
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agOes das Sociedades Investidas com o proposito de (i) ajustar o prego de aquisigdo
de tal Sociedade Investida com o consequente aumento ou diminuigdo futuro na
quantidade de agbes investidas; ou (ii) alienar essas a¢des no futuro como parte da
estratégia de desinvestimento do Fundo.

Paragrafo Décimo Quarto. As Sociedades Investidas constituidas sob a forma de
sociedade andnima fechada deverdo adotar as seguintes praticas de governanca
corporativa para efeitos de elegibilidade de investimento pelo Fundo:

(i) proibicdo de emissdo de partes beneficiarias e inexisténcia desses titulos em
circulacgao;

(ii) estabelecimento de um mandato unificado de até 2 (dois) anos para todo o
Conselho de Administragédo, quando existente;

(iii) disponibilizacdo aos acionistas de contratos com partes relacionadas, acordos
de acionistas e programas de op¢des de aquisicdo de agbes ou de outros titulos ou
valores mobiliarios de sua emisséo;

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

(v) no caso de obtencdo de registro de companhia aberta categoria A, obrigar-se,
perante o Fundo, a aderir a segmento especial de bolsa de valores ou entidade
administradora de mercado de balcdo que assegure, no minimo, praticas diferenciadas
de governanga corporativa previstas nos incisos anteriores; e

(vi)  promover a auditoria anual de suas demonstragcdes contabeis por auditores
independentes registrados na CVM.

Paragrafo Décimo Quinto. Cabera ao Gestor, a priori, e ao Administrador, a
posteriori, a responsabilidade pela verificagdo quanto ao atendimento dos requisitos
estipulados no Paragrafo anterior.

Paragrafo Décimo Sexto. O Fundo podera realizar adiantamentos para futuro
aumento de capital nas Sociedades Investidas, no limite de até 99,9% (noventa e nove

inteiros e nove décimos por cento) do Capital Subscrito, desde que:

(i) o Fundo possua investimento em agbes da Sociedade Investida na data da
realizagao do referido adiantamento;

(ii) seja vedada qualquer forma de arrependimento do adiantamento por parte do
Fundo; e
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(iii) o adiantamento seja convertido em aumento de capital da Sociedade Investida
na primeira assembleia geral realizada ap6s o recebimento dos recursos ou, quando
esta ndo ocorrer, no prazo maximo de até 120 (cento e vinte) dias contados a partir do
encerramento do periodo-base em que a sociedade tenha recebido os recursos
financeiros.

Paragrafo Décimo Sétimo. O Fundo tera até 180 (cento e oitenta) dias contados da
data de concesséo do registro do Fundo perante a CVM para iniciar suas atividades e
atingir o enquadramento previsto no Paragrafo Terceiro deste Artigo.

Fatores de Risco

Artigo21. Os investimentos do Fundo sujeitam-se aos riscos inerentes a
concentragdo da carteira e de liquidez e a natureza dos negdcios desenvolvidos pelas
Sociedades Investidas em que serdo realizados os investimentos. Tendo em vista
estes fatores, os investimentos a serem realizados pelo Fundo apresentam um nivel
de risco elevado quando comparado com alternativas existentes no mercado de
capitais brasileiro, devendo o investidor que decidir aplicar recursos no Fundo estar
ciente e ter pleno conhecimento de que assumira por sua propria conta 0s riscos
envolvidos nas aplicagdes.

Artigo 22. Os investimentos do Fundo estdo, por sua natureza, sujeitos a
flutuagées tipicas do mercado, risco de crédito, risco sistémico, condigdes adversas de
liquidez e negociagdo atipica nos mercados de atuagéo, sendo que ndo ha garantia de
completa eliminagdo da possibilidade de perdas para o Fundo e para o Cotista.

Artigo 23. Os recursos que constam na carteira do Fundo e os Cotistas estéo
sujeitos aos seguintes fatores de riscos, de forma n&o exaustiva:

(i) Risco de crédito: consiste no risco de inadimplemento ou atraso no
pagamento de juros e/ou principal pelos emissores dos Ativos Elegiveis ou pelas
contrapartes das operagbes do Fundo, podendo ocasionar, conforme o caso, a
redugdo de ganhos ou mesmo perdas financeiras até o valor das operagdes
contratadas e nao liquidadas. Alteragdes e equivocos na avaliagdo do risco de crédito
do emissor podem acarretar em oscilagbes no preco de negociagédo dos titulos que
compbem a carteira do Fundo.

(i) Risco de liquidez: consiste no risco de reducéo ou inexisténcia de demanda
pelos Ativos Elegiveis do Fundo nos respectivos mercados em que sdo negociados,

devido a condigbes especificas atribuidas a esses ativos ou aos proprios mercados em
que sao negociados. Em virtude de tais riscos, o Fundo podera encontrar dificuldades
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para liquidar posi¢des ou negociar os referidos Ativos Elegiveis pelo prego e no tempo
desejados, de acordo com a estratégia de gestdo adotada para o Fundo, o qual
permanecera exposto, durante o respectivo periodo de falta de liquidez, aos riscos
associados aos referidos ativos e as posigdes assumidas em mercados de derivativos,
se for 0 caso, que podem, inclusive, obrigar o Fundo a aceitar descontos nos seus
respectivos precos, de forma a realizar sua negociagdo em mercado. Estes fatores
podem prejudicar o pagamento de amortizagdes e resgates aos Cotistas, nos termos
deste Regulamento.

(iii) Risco de mercado: consiste no risco de flutuagdes nos pregos e na
rentabilidade dos Ativos Elegiveis do Fundo, os quais sdo afetados por diversos
fatores de mercado, como liquidez, crédito, alteragbes politicas, econémicas e fiscais.
Esta constante oscilagao de pregos pode fazer com que determinados Ativos Elegiveis
sejam avaliados por valores diferentes ao de emissdo e/ou contabilizagdo, podendo
acarretar volatilidade das Cotas e perdas aos Cotistas.

(iv) Riscos de acontecimentos e percepcido de risco em outros paises: o
mercado de capitais no Brasil é influenciado, em diferentes graus, pelas condigbes
econdmicas e de mercado de outros paises, incluindo paises de economia emergente.
A reacgdo dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um
efeito adverso sobre o preco de ativos e valores mobilidrios emitidos no Pais,
reduzindo o interesse dos investidores nesses ativos, entre os quais se incluem as
Cotas, o que podera prejudicar de forma negativa as atividades das Sociedades
Investidas e/ou das sociedades por elas investidas e, por conseguinte, os resultados
do Fundo e a rentabilidade dos Cotistas.

(v) Risco relacionado a fatores macroeconémicos e a politica governamental:
o Fundo também podera estar sujeito a outros riscos advindos de motivos alheios ou
exd6genos ao seu controle tais como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos
extraordinarios ou situagbes especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza
politica, econémica ou financeira que modifiquem a ordem atual e influenciem de
forma relevante o mercado financeiro e/ou de capitais brasileiro, incluindo variagdes
nas taxas de juros, eventos de desvalorizagdo da moeda e de mudancgas legislativas.
Tais eventos podem resultar em (a) perda de liquidez dos ativos que compdem a
carteira do Fundo; e (b) inadimpléncia dos emissores dos ativos. O Fundo
desenvolvera suas atividades no mercado brasileiro, estando sujeito, portanto, aos
efeitos da politica econdmica praticada pelo Governo Federal. Ocasionalmente, o
governo brasileiro intervém na economia realizando relevantes mudangas em suas
politicas. As medidas do Governo Brasileiro para controlar a inflagdo e implementar as
politicas econdmica e monetaria tém envolvido, no passado recente, alteragdes nas
taxas de juros, desvalorizagdo da moeda, controle de cambio, aumento das tarifas
publicas, entre outras medidas. Essas politicas, bem como outras condi¢bes
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macroecondmicas, tém impactado significativamente a economia e o mercado de
capitais nacional. A adogédo de medidas que possam resultar na flutuagdo da moeda,
indexacdo da economia, instabilidade de precgos, elevacdo de taxas de juros ou
influenciar a politica fiscal vigente poderdo impactar o Fundo e os Cotistas de forma
negativa.

(vi) Riscos de alteragbes na legislagdo tributaria: o Governo Federal
regularmente introduz alteragdes nos regimes tributarios que podem aumentar a carga
tributaria incidente sobre o mercado brasileiro de valores mobiliarios. Essas alteragdes
incluem modificagdes na aliquota e na base de calculo dos tributos e, ocasionalmente,
a criagcdo de tributos temporarios, cujos recursos sdo destinados a determinadas
finalidades governamentais. Os efeitos dessas medidas de reforma fiscal e quaisquer
outras alteragbes decorrentes da promulgacdo de reformas fiscais adicionais nao
podem ser quantificados. No entanto, algumas dessas medidas poderdo sujeitar o
Fundo, as Sociedades Investidas e os demais ativos do Fundo, bem como os Cotistas
a novos recolhimentos nao previstos inicialmente. Ndo ha como garantir que as regras
tributarias atualmente aplicaveis ao Fundo, as Sociedades Investidas, as sociedades
por elas investidas e aos Cotistas permanecerdo vigentes, existindo o risco de tais
regras serem modificadas no contexto de uma eventual reforma tributaria, o que
podera impactar os resultados do Fundo e a rentabilidade dos Cotistas.

(vii)  Risco relacionado a substituicdo do Gestor: Os atuais acordos de acionistas
que as Sociedades Iniciais fazem parte preveem que, na hipétese de substituicdo ou
destituicdo do Gestor, o acionista majoritario tera direito a opgdo de compra da
totalidade das agdes de emissdo das sociedades de propdsito especifico investidas
pelas Sociedades Iniciais. Caso o s6cio majoritario ndo exerga a opgédo de compra, as
Sociedades Iniciais perderao os atuais direitos de veto e de indicagdo de membro para
compor o conselho de administragdo das sociedades de propésito especifico. Neste
caso, a participagdo das Sociedades Iniciais nos processos decisorios das sociedades
por elas investidas pode ser reduzida, acarretando em menor influéncia do Fundo na
administragdo das sociedades investidas pelas Sociedades Iniciais. Caso se torne
impossivel a participacéo da Sociedade Inicial no processo decisorio da sociedade por
ela investida, em raz&o da inaplicabilidade dos mecanismos de participagao previstos
na Lei 6.404/76 e no estatuto social, a Sociedade Inicial podera perder completamente
a influéncia na administracdo da sociedade por ela investida, acarretando auséncia de
influéncia do Fundo nas sociedades operacionais e risco de desenquadramento da
carteira do Fundo.

(vii) Risco relacionado a caracterizagdao de Justa Causa para destituicio do
Gestor: O Gestor podera ser destituido por Justa Causa em determinadas situacdes
apenas mediante decisdo proferida pelo tribunal competente comprovando que suas
agOes, ou omissdes, ensejaram a destituicdo por Justa Causa. Nao é possivel prever o
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tempo em que o tribunal competente levara para proferir tais decisdes e, portanto, nem
quanto tempo a Gestora permanecera no exercicio de suas fungdes apos eventual
acdo, ou omissdo, que possa ser enquadrada como Justa Causa. Nesse caso, os
Cotistas e o Fundo deverdo aguardar a decisdo do tribunal competente ou, caso
entendam pertinente, poderéo deliberar pela destituicdo do Gestor sem Justa Causa e
pagar a Multa de Destituicado. Eventual demora na decisédo a ser proferida pelo tribunal
competente para fins de destituicdo por Justa Causa do Gestor podera impactar
negativamente os Cotistas e o Fundo.

(ix) Risco relacionado a morosidade da justica brasileira: o Fundo e as
Sociedades Investidas poderdo ser partes em demandas judiciais, tanto no polo ativo
como no polo passivo. No entanto, em virtude da reconhecida morosidade do sistema
judiciario brasileiro, a resolugdo de tais demandas podera ndo ser alcangada em
tempo razoavel. Ademais, ndo ha garantia de que o Fundo e/ou as Sociedades
Investidas obterdo resultados favoraveis nas demandas judiciais. Tais fatos poderdo
afetar de forma adversa o desenvolvimento dos negécios das Sociedades Investidas
e/ou das sociedades por elas controladas e, consequentemente, os resultados do
Fundo e a rentabilidade dos Cotistas.

(x) Restricdes a negociagcdo de Cotas: na hipétese de novas ofertas de Cotas
ocorrerem nos termos da Instrugdo CVM 476, ou seja, com esforgos restritos, as Cotas
somente poderdo ser negociadas em mercados regulamentados, se aplicavel, depois
de decorridos 90 (noventa) dias da respectiva data de subscri¢do.

(xi) Risco de amortizacdo e/ou resgate de Cotas em Ativos Alvos: este
Regulamento estabelece situacdes em que as Cotas poderdo ser amortizadas ou
resgatadas mediante a entrega, em pagamento, de Ativos Elegiveis. Nessas
hipéteses, os Cotistas poderdo encontrar dificuldades para negociar os Ativos Alvo.

(xii) Risco relacionado a restrigdo ao resgate e a liquidez das Cotas: Pelo fato
de o Fundo ser constituido sob forma de condominio fechado, o resgate de suas Cotas
somente podera ocorrer na liquidagdo do Fundo, conforme previsto no presente
Regulamento. A Distribuicdo de Resultados seré realizada na medida em que o Fundo
tenha disponibilidade para tanto, ou na data de Liquidagdo do Fundo. Tais
caracteristicas poderdo limitar o interesse de outros investidores pelas Cotas,
reduzindo sua liquidez no mercado secundario e, além disso, ndo ha tradicdo no
mercado secundario de negociagdo de Cotas de fundos de investimento. Sendo
assim, existe o risco para os Cotistas que queiram se desfazer dos seus investimentos
no Fundo de ndo conseguirem encontrar compradores interessados no mercado
secundario, de modo que os Cotistas poderdo obter pregos reduzidos na venda de
suas Cotas.
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(xiii) Riscos relacionados a Distribuicdo de Resultados: os recursos gerados
pelo Fundo serdo provenientes dos rendimentos, dividendos e outros proventos que
sejam atribuidos aos Ativos Alvo de uma das Sociedades Investidas e ao retorno do
investimento nas Sociedades Investidas. A capacidade do Fundo de distribuir os
resultados das Cotas esta condicionada ao recebimento, pelo Fundo, dos recursos
acima citados.

(xiv) Risco de concentragdo dos investimentos do Fundo: os investimentos do
Fundo em Ativos Elegiveis poderdo ser efetuados em um numero restrito de
Sociedades Investidas ou mesmo em uma Unica Sociedade Investida. O risco
associado as aplicagbes do Fundo é diretamente proporcional a concentragdo das
aplicagbes. Quanto maior a concentragdo das aplicagbes do Fundo em uma Unica
Sociedade Investida, maior sera a vulnerabilidade do Fundo em relagéo ao risco de tal
Sociedade Investida. O mesmo se aplica no caso de a(s) Sociedade(s) Investida
investir(em) em um numero reduzido ou mesmo em uma unica sociedade. Os riscos
de concentragdo da carteira englobam, ainda, o risco de perda de parcela substancial
ou até mesmo da totalidade do capital integralizado pelos Cotistas.

(xv) Riscos relacionados as Sociedades Investidas e as sociedades por elas
investidas: os investimentos do Fundo sdo considerados de longo prazo e o retorno
do investimento pode ndo ser condizente com o esperado pelo Cotista. A carteira do
Fundo estara concentrada em Ativos Alvo de emissao das Sociedades Investidas, que,
por sua vez, poderao ter seu patriménio concentrado em participagdes societarias em
outras sociedades. Ndo ha garantias de (i) bom desempenho de quaisquer das
Sociedades Investidas e/ou das sociedades por elas investidas, (ii) solvéncia das
Sociedades Investidas e/ou das sociedades por elas investidas, e (iii) continuidade das
atividades das Sociedades Investidas e/ou das sociedades por elas investidas. Tais
riscos, se materializados, podem impactar negativa e significativamente os resultados
da carteira do Fundo e o valor das Cotas. Os pagamentos relativos aos Ativos Alvo de
emissdo das Sociedades Investidas, como dividendos, juros e outras formas de
remuneragdo podem vir a se frustrar em razdo da insolvéncia, faléncia, mau
desempenho operacional da respectiva Sociedade Investida e/ou das sociedades por
ela investidas, ou, ainda, outros fatores. Em tais ocorréncias, o Fundo e os seus
Cotistas poderdo experimentar perdas, ndo havendo qualquer garantia ou certeza
quanto a possibilidade de eliminagdo de tais riscos. Ndo ha garantia quanto ao
desempenho do segmento econdmico de atuagdo de cada Sociedade Investida e/ou
de sociedades por ela investidas e nem tampouco certeza de que o desempenho de
cada uma das Sociedades Investidas e/ou de sociedades por ela investidas
acompanhe pari passu o desempenho médio de seu respectivo segmento.
Adicionalmente, ndo ha garantia de que o Fundo e os seus Cotistas ndo
experimentardo perdas, nem certeza quanto a possibilidade de eliminacdo de tais
riscos. Em fungcdo de diversos fatores relacionados ao funcionamento de o6rgéos
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publicos de que pode vir a depender o Fundo no desempenho de suas operagdes, ndo
ha garantias de que o Fundo conseguira exercer todos os seus direitos de acionista
das Sociedades Investidas, ou como adquirente ou alienante de agbes ou outros
valores mobiliarios de emissdo de tais Sociedades Investidas, nem de que, caso o
Fundo consiga exercer tais direitos, os efeitos obtidos serdo condizentes com os seus
direitos originais e/ou obtidos no tempo esperado. Tais fatores poderdo impactar
negativamente a rentabilidade da carteira do Fundo. Os investimentos do Fundo
poderdo ser feitos em sociedades fechadas, as quais ndo estdo obrigadas a observar
as mesmas regras que as sociedades abertas relativamente a divulgacdo de suas
informacdes ao mercado e a seus acionistas, o que pode representar uma dificuldade
para o Fundo quanto (i) ao bom acompanhamento das atividades e resultados das
Sociedades Investidas e (ii) a correta decisdo sobre a liquidagdo do investimento, o
que pode afetar o valor da carteira do Fundo e as Cotas.

(xvi) Risco de Construgao: As linhas de transmissdo objeto de investimento das
sociedades Apollo 11 e Apollo 12 ndo se encontram completamente construidas e em
operagao até a data deste Regulamento. Ndo ha garantia do sucesso na conclusado da
construgdo de tais linhas de transmissao, incluindo suas plantas, complexos, bases,
reatores, painéis, etc., ndo havendo garantia, igualmente, da entrada em operagéo de
tais linhas de transmissdo. O insucesso na construgéo de tais linhas de transmisséo,
se materializado, pode impactar negativa e significativamente os resultados da carteira
do Fundo e o valor das Cotas. Em tal ocorréncia, o Fundo e os seus Cotistas poderdo
experimentar perdas significativas e o resultado esperado pelos Cotistas pode nao ser
correspondido.

(xvii) Risco relacionado a existéncia de sécios do Fundo nas Sociedades
Investidas: as Sociedades Investidas poderdo contar com diversos outros soécios,
podendo o Fundo ser so6cio minoritario. Igualmente, as sociedades objeto de
investimento pelas Sociedades Investidas poderdo contar com diversos outros soécios,
podendo as Sociedades Investidas serem sécias minoritarias. Nessas hipoteses, o
Fundo podera ser afetado negativamente em virtude de atos praticados por tais
sécios, tais como, abusos de poder de controle, aprovagbes de matérias que nao
sejam do interesse do Fundo, implementacdo de politica de administragdo que n&o
seja bem-sucedida, etc. Além disso, eventuais problemas pessoais de tais outros
socios, que podem nao ser de conhecimento do Fundo previamente, tais como,
envolvimento em processos administrativos, procedimentos arbitrais, processos
judiciais, deflagracdes de operagdes que visam a desmontar esquemas fraudulentos e
noticias negativas na midia, podem impactar negativamente o Fundo e sua
rentabilidade.

(xviii) Risco de resgate das Cotas do Fundo em Ativos Alvo das Sociedades
Investidas: conforme previsto neste Regulamento, podera haver a liquidagdo do
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Fundo em situagdes predeterminadas. Se uma dessas situagbes se verificar, ha
previsdo no Regulamento de que as Cotas poderdo ser resgatadas em Ativos Alvo das
Sociedades Investidas. Nessa hipétese, os Cotistas poderdo encontrar dificuldades
para negociar as agdes recebidas do Fundo.

(xix) Risco ambiental: as operagdes do Fundo, das Sociedades Investidas e/ou das
sociedades por elas investidas podem estar sujeitas a leis e regulamentos ambientais
federais, estaduais e municipais. Essas leis e regulamentos ambientais podem
acarretar atrasos, fazer com que o Fundo, as Sociedades Investidas e/ou as
sociedades por elas investidas, no ambito de cada empreendimento, incorram em
custos significativos para cumpri-las, assim como proibir ou restringir severamente o
desenvolvimento de determinadas atividades, especialmente em regides ou areas
ambientalmente sensiveis. O eventual descumprimento de leis e regulamentos
ambientais também pode acarretar a imposicao de sangbes administrativas, civeis e
criminais (tais como multas e indenizagdes). As leis e regulamentos ambientais podem
se tornar mais restritivas, sendo que a qualquer aumento de restricdes pode afetar
adversamente os negoécios do Fundo e a sua rentabilidade. Os fatores descritos acima
poderdo afetar adversamente as atividades do Fundo, das Sociedades Investidas e/ou
das sociedades por elas investidas e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas.
Adicionalmente, existe a possibilidade de as leis de protegdo ambiental serem
alteradas apo6s o inicio do desenvolvimento de determinada atividade por uma
Sociedade Investida ou sociedade por ela investida e antes de sua concluséo, o que
podera trazer atrasos e/ou modificacdes ao objetivo inicialmente projetado. Nessa
hipétese, as atividades e os resultados do Fundo, das Sociedades Investidas e/ou das
sociedades por elas investidas poderdo ser impactados adversamente e, por
conseguinte, a rentabilidade dos Cotistas.

(xx) Risco de perda de beneficio fiscal. Os Fundos de Investimento em
Participagbes em Infraestrutura precisam preencher certos requisitos para serem
contemplados pelos beneficios fiscais previstos na Lei 11.478/07. Entre outros
requisitos, destacamos o enquadramento da carteira do Fundo, que deve contar com
investimentos em sociedades que desenvolvam exclusivamente “novos projetos” no
setor de infraestrutura, nos termos da Lei 11.478/07, a necessidade de manter, no
minimo 90% (noventa por cento) do seu patrimdnio aplicado em agdes, bénus de
subscrigdo, debéntures, conversiveis ou ndo em agdes, ou outros titulos de emisséo
de tais sociedades, desde que permitidos pela regulamentagdo da CVM para fundos
de investimento em participagdes, e a participagdo do Fundo no processo decisério
das sociedades investidas com efetiva influéncia na definicdo de suas politicas
estratégicas e na sua gestdo, notadamente por meio da indicagdo de membros do
conselho de administracdo ou, ainda, pela detencdo de agbes que integrem o
respectivo bloco de controle, pela celebragdo de acordo de acionistas ou pela
celebragédo de ajuste de natureza diversa ou adogéo de procedimento que assegure

38

192



’/;
éBTG Pactual 28 PERFIN

ao fundo efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao.
Caso o Fundo deixe de preencher os requisitos estipulados na Lei 11.478/07, os
beneficios fiscais previstos no Artigo 45 deste Regulamento poderao ser perdidos pelo
Fundo, o que afetara diretamente a rentabilidade auferida pelo Cotista.

(xxi) Risco de potencial conflito de interesses. Desde que aprovado pela maioria
dos Cotistas reunidos em Assembleia Geral de Cotistas, o Fundo podera figurar como
contraparte do Administrador e/ou do Gestor, de partes a eles relacionadas, bem como
de fundos de investimento ou carteira de valores mobiliarios administrados e/ou
geridos pelo Administrador e/ou pelo Gestor. Adicionalmente, nas hipéteses previstas
neste Regulamento, o Gestor e/ou suas partes relacionadas poderao estruturar e atuar
em beneficio de outro(s) fundo(s) de investimento que seja(m) apto(s) a realizar
investimentos no Setor Alvo, hipétese em que tal(is) veiculo(s) poderao vir a coinvestir
com o Fundo nas Sociedades Investidas. Desta forma, tais partes poderéo
eventualmente tomar decises que possam afetar negativamente a rentabilidade do
Fundo.

(xxii) Riscos relacionados ao Setor Alvo:

(a) As Sociedades Investidas, ao investirem no Setor Alvo, estéo sujeitas a
diversos riscos. Os contratos de concessdo dos projetos de infraestrutura
celebrados no dmbito dos editais de licitagdo estdo, em regra geral, sujeitos a
extingcdo antecipada em determinadas circunstancias, podendo ser motivada por
interesse publico ou por inadimplemento da Sociedade Investida, conforme
disposto no referido contrato de concessdo, podendo tal extingdo antecipada
estar muitas das vezes fora do controle do Fundo. Ocorrendo a extingdo da
concessdo, os ativos sujeitos a concessdo serdao revertidos ao poder
concedente. Em caso de extingdo antecipada, a Sociedade Investida ndo podera
assegurar que a indenizagao prevista no contrato de concessao (valor dos ativos
que nado tenham sido completamente amortizados ou depreciados) seja
suficiente para compensar a perda de lucro futuro. Se o poder concedente
extinguir o contrato de concessdo em caso de inadimplemento do
concessionario, o valor da indenizacdo pelos bens reversiveis ao patriménio
publico pode ser reduzido a zero em virtude da imposi¢cdo de multas ou outras
penalidades. A ocorréncia de qualquer desses eventos podera causar um efeito
adverso para o Fundo. Além disso, sem que seja extinto o contrato de
concessao, o poder publico pode intervir na concessao com o fim de assegurar a
adequacao na prestacdo do servico, bem como o fiel cumprimento das normas
contratuais, regulamentares e legais pertinentes, além de interferir nas
operacgoes e receitas provenientes das operagdes das instalagées da Sociedade
Investida. Neste caso, também é possivel haver impactos negativos no Fundo.
Os resultados futuros das Sociedades Investidas estdo sujeitos a incertezas,
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contingéncias e riscos no ambito econdmico, concorrencial, regulatério e
operacional, muitos dos quais estdo fora de controle do Fundo. Assim, a
Sociedade Investida pode enfrentar fatores e circunstancias imprevisiveis que
gerem um efeito adverso sobre o Fundo e o valor das Cotas.

(b) Os riscos operacionais relacionados as Sociedades Investidas que
investem no Setor Alvo sdo aqueles inerentes a prépria execugdo do negdcio
das Sociedades Investidas e podem decorrer das decisbes operacionais e de
gestao da empresa ou de fatores externos. No caso de risco de interrupgao do
servigo publico de geragédo e/ou transmissdo a respectiva Sociedade Investida
estara sujeita a redugdo de suas receitas através da aplicagdo de algumas
penalidades, dependendo do tipo, do nivel e da duragéo da indisponibilidade dos
servigos. Além disso, as Sociedades Investidas poderao ficar sujeitas ao risco
técnico de sua infraestrutura. Podem ocorrer eventos de caso fortuito ou forga
maior a causar impactos econdmicos e financeiros maiores do que os previstos
pelo projeto original. Na ocorréncia de um evento de caso fortuito ou forga maior
devera ser observado o disposto no contrato de concessao. Nestes casos, os
custos necessarios para a recolocagdo das instalagbes em condigbes de
operacao devem ser suportados pela respectiva Sociedade Investida e/ou pelo
Fundo, ainda que eventuais indisponibilidades de suas linhas de transmisséo, no
caso das Sociedades Iniciais, ndo gerem aplicagdo de penalidades nos termos
do contrato de concessdo ou redugdo das receitas (parcela variavel), conforme
aplicavel. As Sociedades Investidas podem ser responsabilizadas por perdas e
danos causados a terceiros. As operagdes das Sociedades Investidas envolvem
riscos e perigos significativos que podem interromper seu negdcio ou, de outra
forma, resultar em prejuizos substanciais, que podem ter um efeito adverso para
a Sociedade Investida se ndo estiver segurada ou ndo for indenizada
adequadamente. A Sociedade Investida que vencer leildao de geragdo e/ou
transmissédo objeto dos editais de licitagdo e celebrar o contrato de concesséo
prestara servigcos publicos, com responsabilidade objetiva por danos diretos e
indiretos decorrentes da prestagdo de servicos de geragédo e/ou transmissao de
energia elétrica, bastando a demonstracdo do dano, independentemente da
comprovacao de culpa dos agentes. Ademais, os equipamentos das Sociedades
Investidas afetados podem ficar parados e, consequentemente, indisponiveis
para atividades geradoras de receita.

(c) As Sociedades Investidas dependem altamente dos servigos de pessoal
técnico na execugao de suas atividades. Se as Sociedades Investidas perderem
os principais integrantes desse quadro de pessoal, terdo de atrair e treinar
pessoal adicional para a area técnica, o qual pode nado estar disponivel no
momento da necessidade ou, se disponivel, pode ter um custo elevado para as
Sociedades Investidas. Se ndo conseguirem atrair e manter o pessoal essencial
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de que precisam, poderdo ser incapazes de administrar os seus negécios de
modo eficiente, e manter operacionalidade dos ativos de geragdo e/ou
transmissao com eficiéncia, o que pode ter um efeito adverso sobre a receita das
Sociedades Investidas e, consequentemente sobre o Fundo. As Sociedades
Investidas podem ser adversamente afetadas se ndo forem bem sucedidas na
execugao de sua estratégia e seus negdcios. O crescimento e o desempenho
financeiro futuro da Sociedade Investida dependerdo do sucesso na
implementacdo da sua estratégia. O Fundo nem sempre pode assegurar que
quaisquer das estratégias das Sociedades Investidas serdo executadas
integralmente ou com sucesso. Ademais, alguns elementos da estratégia da
Sociedade Investida dependem de fatores que estéo fora do controle do Fundo.
Qualquer falha na execucdo de elementos da sua estratégia pode afetar
negativamente o crescimento de negocio e desempenho financeiro do Fundo.

(d) A operagdo e manutengdo das instalagbes e equipamentos para a
geragdo e/ou transmissdo de energia envolvem varios riscos, dentre outros, as
interferéncias meteorologicas, problemas inesperados de engenharia e de
natureza ambiental, e paradas na operagdo ou, ainda, custos excedentes nao
previstos. As Sociedades Investidas podem n&o encontrar apolices disponiveis
contra alguns dos referidos riscos, como no caso dos riscos meteoroldgicos. A
ocorréncia desses ou de outros problemas podera ocasionar um efeito adverso
sobre o Fundo. A ocorréncia de perdas ou demais responsabilidades que nao
estejam cobertas por apdlices de seguro como, por exemplo, danos causados a
linha de transmiss&o ou que excedam os limites de indenizag&o contratados nas
referidas apdlices de seguro da Sociedade Investida, poderdo acarretar
significativos custos adicionais ndo previstos. O Fundo ndo pode garantir que
eventuais apolices de seguro, se contratadas, serdo suficientes em todas as
circunstancias ou contra todos os riscos. A ocorréncia de um sinistro significativo
ndo segurado ou indenizavel, parcial ou integralmente, ou a ndo observancia dos
subcontratados em cumprir obrigagdes indenizatérias assumidas perante a
Sociedade Investida ou em contratar seguros pode ter um efeito adverso para o
Fundo. Além disso, o Fundo n&o pode assegurar que a Sociedade Investida sera
capaz de contratar apodlices de seguro a taxas comerciais razoaveis ou em
termos aceitaveis nem podera garantir que conseguira renova-las a taxas
comercialmente razoaveis, além do que, mudangas nos mercados de seguro,
como as causadas por terrorismo, podem fazer com que certos tipos de
coberturas de seguro sejam mais caras e dificeis de serem obtidas. Esses
fatores podem gerar um efeito adverso sobre o Fundo e sobre o valor das Cotas.

(e) As linhas de transmisséo séao instaladas em serviddes administrativas de
passagem. Tais serviddes s&o, no limite, suscetiveis aos riscos de
desapropriagdo incidentes sobre qualquer propriedade no Brasil. A
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desapropriacdo das propriedades sobre as quais passam as linhas de
transmissdo podera causar atrasos ou prejudicar ou até impedir a continuidade
da exploragdo do empreendimento, ou também ensejar o pagamento de
indenizagdes ao poder publico, podendo causar um efeito adverso e impacto nas
receitas das Sociedades Investidas e, consequentemente, acarretar prejuizos ao
Fundo.

) Qualquer incapacidade das Sociedades Investidas de cumprir com as
disposicdes de leis e regulamentos atualmente aplicaveis as suas atividades,
bem como ao contrato de concessdo, podera sujeita-las a imposicdo de
penalidades, desde adverténcias até sangbes relevantes, ao pagamento de
indenizagbes em valores significativos, a revogacao de licengas ambientais ou
suspensdo da atividade comercial das linhas de transmissdo, o que podera
causar um efeito adverso sobre o Fundo. O desatendimento pela Sociedade
Investida das solicitagcdes e determinagbes da ANEEL implicara a aplicagéo das
penalidades previstas nas normas regulamentares sobre o assunto ou definidas
nas clausulas dos contratos de concessao. Além disso, o governo federal e os
governos dos estados onde as Sociedades Investidas atuam podem adotar
regras mais estritas aplicaveis as suas atividades. Por exemplo, essas regras
poderdo exigir investimentos adicionais levando as Sociedades Investidas a
incorrerem em custos significativos para cumprir com tais regras, podendo
causar um efeito adverso sobre as Sociedades Investidas, e consequentemente,
sobre o Fundo.

(9) O Fundo ndo pode assegurar as agdes que serdo tomadas pelos
governos federal e estaduais no futuro com relacdo ao desenvolvimento do
sistema energético brasileiro, e em que medida tais agdes poderdo afetar
adversamente as Sociedades Investidas. As atividades da Sociedade Investida
sdo regulamentadas e supervisionadas principalmente pela ANEEL e pelo
Ministério de Minas e Energia (MME). A ANEEL, o MME e outros o6rgaos
fiscalizadores tém, historicamente, exercido um grau substancial de influéncia
sobre os negodcios das entidades reguladas. A ANEEL dispde de ampla
discricionariedade para determinar as tarifas pelo fornecimento de energia
elétrica. As tarifas sdo determinadas de acordo com Contratos de Concesséo
celebrados com o poder concedente e em conformidade com as competéncias
da ANEEL. Os contratos de concessao das Sociedades Investidas estabelecem
um mecanismo de fixagdo de tarifas que admite trés tipos de reajustes tarifarios:
(i) o reajuste anual; (ii) a revisdo periddica; e (iii) a revisdo extraordinaria. Nao é
possivel garantir que a ANEEL ira estabelecer tarifas que beneficiem as
Sociedades Investidas. Ademais, a medida que quaisquer desses reajustes ndo
sejam concedidos pela ANEEL em tempo habil, a situagdo financeira das
Sociedades Investidas e o resultado de suas operagdes poderdo ser
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adversamente afetados. Qualquer medida regulatéria significativa adotada pelas
autoridades competentes podera impor um Onus relevante sobre as atividades
da Sociedade Investida e causar um efeito adverso sobre o Fundo. Ademais,
reformas futuras na regulamentacéo do setor elétrico e seus efeitos sao dificeis
de prever.

(h) Interferéncias legais e regulatérias aplicaveis as Sociedades Investidas
que impactem negativamente na sua performance e, consequentemente, na(s)
sua(s) receita(s), podem refletir negativamente no patriménio do Fundo. Além
disso, as demandas administrativas e judiciais que porventura venham a ser
formuladas contra as Sociedades Investidas podem resultar em responsabilidade
pelo pagamento de indenizagdes por desapropriagdes, prejuizos a propriedades
particulares e danos ambientais, dentre outros.

(xxiii) Demais riscos: o Fundo também podera estar sujeito a outros riscos advindos
de motivos alheios ou exdgenos ao seu controle, tais como moratéria, inadimplemento
de pagamentos, mudanga nas regras aplicaveis aos Ativos Elegiveis, mudancas
impostas aos Ativos Elegiveis integrantes da carteira, alteragdo na politica monetaria,
aplicagbes ou resgates significativos, os quais, se materializados, poderao acarretar
perdas ao Fundo e aos Cotistas.

Paragrafo Unico.  As aplicagdes realizadas no Fundo n&o contam com garantia do
Administrador, do Gestor, do Custodiante ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC.

CAPITULO V. DISTRIBUIGAO DE RESULTADOS

Artigo 24. Os dividendos, juros sobre o capital préprio, quaisquer outros proventos
distribuidos pelas Sociedades Investidas ou quaisquer outras receitas recebidas pelo
Fundo em decorréncia dos investimentos em Ativos Elegiveis, compreendendo,
inclusive o produto oriundo da liquidagao, total ou parcial, dos Ativos Alvo de emissao
das Sociedades Investidas, serdo destinados a Distribuicdo de Resultados aos
Cotistas na forma de amortizagdo de Cotas, a qual devera ser realizada de acordo
com as seguintes regras:

(i) o Gestor devera realizar a Distribuicdo de Resultados, respeitando o disposto
no item (ii) abaixo, buscando manter a homogeneidade e periodicidade nas
distribuicbes de recursos, em periodicidade maxima semestral, considerando os
semestres do ano-calendario, podendo ser realizada em menor prazo, a critério do
Gestor, respeitadas as politicas de distribuicdo de resultados das Sociedades
Investidas, conforme estabelecidas em seus respectivos estatutos sociais e/ou em
acordos de acionistas eventualmente existentes;
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(ii) os valores poderédo ser retidos, total ou parcialmente, pelo Administrador, para
pagamento, se necessario, de encargos do Fundo e das Sociedades Investidas que
sejam possiveis de serem provisionados; e

(iii) qualquer Distribuicdo de Resultados abrangera todas as Cotas do Fundo e sera
feita na mesma data a todos os Cotistas mediante rateio das quantias a serem
distribuidas pelo numero de Cotas existentes e serdo pagas aos Cotistas na data
especificada pelo Gestor, observados os procedimentos operacionais necessarios a
efetuacéo dos pagamentos.

Paragrafo Unico. Sem prejuizo das demais disposicdes deste Capitulo V e do
Capitulo VI, e desde que com aprovacao da Assembleia Geral de Cotistas, o Gestor
podera determinar a amortizagdo de Cotas com entrega de Ativos Alvo do Fundo
diretamente aos Cotistas.

CAPITULO VL. ASSEMBLEIA GERAL DE COTISTAS
Competéncia
Artigo 25. Além das matérias estabelecidas na regulamentagédo prépria, e de
outras matérias previstas neste Regulamento e expressamente indicadas como de
competéncia da Assembleia Geral de Cotistas, compete privativamente a Assembleia
Geral de Cotistas deliberar sobre:
(i) as demonstragdes contabeis do Fundo apresentadas pelo Administrador,
acompanhadas do relatério do auditor independente, em até 180 (cento e oitenta) dias
apos o término do exercicio social a que se referirem;

(i) alteracdo do Regulamento do Fundo;

(i)  destituicdo ou substituicdo do Administrador e/ou dos demais prestadores de
servigo do Fundo, exceto o Gestor, e escolha de seus substitutos;

(iv)  destituicdo ou substituicdo do Gestor e escolha de seu substituto;

(v) fusao, incorporacao, cisao, transformacgao ou eventual Liquidagdo do Fundo;
(vi) emissdo e distribuicdo de novas Cotas, conforme proposta do Gestor,
respeitadas as condigcbes estabelecidas neste regulamento, exceto se a emissao

ocorrer no limite do Capital Autorizado;

(vii)  aumento da Taxa de Administracéo;
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(viii)  reducédo da parcela da Taxa de Administracdo devida ao Gestor, nos termos do
Artigo 10, inciso (iii) acima, por vontade exclusiva dos Cotistas, a revelia do Gestor,
el/ou a redugado da Multa de Destituicao prevista no Artigo 9°, paragrafo quinto acima;

(ix) proposta de alteragdo do Prazo de Duragéo do Fundo, formulada pelo Gestor;

(x) alteragédo do quérum de instalagéo e do quérum de deliberagdo da Assembleia
Geral de Cotistas;

(xi) instalacédo, composicao, organizacao e funcionamento de comités e conselhos
do Fundo;

(xii)  requerimento de informacdes por Cotistas, observado o disposto no Paragrafo
Unico do Artigo 40 da Instrucdo CVM 578;

(xiii)  prestacéo de garantias em nome do Fundo;

(xiv)  aprovagdo dos atos que configurem potencial conflito de interesses entre o
Fundo ou as Sociedades Investidas, de um lado, e o Administrador e/ou o Gestor e/ou
Cotistas que representem, isolada ou conjuntamente, no minimo, 10% (dez por cento)
do total das Cotas subscritas do Fundo e/ou suas Partes Relacionadas, de outro lado;

(xv) inclusdo no rol de encargos do Fundo de encargos ndo previstos no Artigo 45
da Instrugdo CVM 578, ou aumento dos valores maximos estabelecidos para os
encargos do Fundo neste Regulamento, conforme aplicavel;

(xvi) a utilizagdo de Ativos Alvo nas Distribuigbes de Resultado e/ou Liquidagéo de
Cotas;

(xvii) alteragdo da classificagdo do Fundo para fins do disposto no Cadigo
ABVCAP/ANBIMA e/ou da Instrugdo CVM 578;

(xviii) em caso de liquidagdo do Fundo, as providéncias a serem tomadas para a
distribuicdo dos bens e/ou direitos do Fundo aos Cotistas que n&o estejam previstas
no Capitulo X deste Regulamento;

(xix) a aprovagdo de laudo de avaliagdo do valor justo de ativos eventualmente
utilizados na integralizagdo de Cotas do Fundo; e

(xx) as orientagcdes a serem dadas ao Gestor no exercicio de direito de voto do
Fundo nas assembleias gerais de acionistas das Sociedades Investidas que sejam
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holdings ndo operacionais, exclusivamente em matérias relacionadas a (a) alienagéo
elou a criagdo de quaisquer 6nus sobre os ativos da Sociedade Investida, direta ou
indiretamente; (b) contratagdo de empréstimos, financiamentos, arrendamentos ou
qualquer outra forma de endividamento pela Sociedade Investida; (c) aquisicdo e/ou
alienagdo pela Sociedade Investida de participagbes em outras sociedades; (d)
redugdo do dividendo obrigatério ou a alteragdo da politica de distribuicdo de
dividendos da Sociedade Investida, inclusive quanto a criacio e fixagdo dos limites de
quaisquer reservas estatutarias; (e) prestacdo de garantias pela Sociedade Investida
em operagdes proprias ou de terceiros, exceto a prestagéo de fiangas e a oneragéo de
acbes em garantia de obrigagdes de suas subsidiarias e (f) autorizagdo de
pagamentos ou desembolsos relativos a despesas e custos gerais e administrativos
das Sociedades Investidas, nos termos previstos em seus estatutos sociais, sendo
que, (i) no caso da Apollo 11, para valores que sejam superiores a R$ 600.000,00
(seiscentos mil reais) para os exercicios sociais de 2020 e 2021 e R$300.000,00
(trezentos mil reais) para os exercicios sociais seguintes, (ii) no caso da Apollo 12,
para valores que sejam superiores a R$ 750.000,00 (setecentos e cinquenta mil reais)
para os exercicios sociais de 2020 e 2021 e R$300.000,00 (trezentos mil reais) para
0s exercicios sociais seguintes, e (iii) no caso da Apollo 15, para valores que sejam
superiores a R$300.000,00 (trezentos mil reais). Para todas as Sociedades Iniciais
serdo considerados os valores individualmente ou no agregado de um determinado
exercicio social, em termos reais com data base de 30 de setembro de 2019, valores
estes a serem reajustados de acordo com a variagao do IPCA.

Paragrafo Unico. Este Regulamento podera ser alterado pelo Administrador,
independentemente da deliberagdo da Assembleia Geral de Cotistas sempre que: (i)
decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento a normas legais ou
regulamentares, expressas exigéncias da CVM, de entidade administradora de
mercados organizados onde as Cotas sejam admitidas a negociagao ou de entidade
autorreguladora, nos termos da legislagdo aplicavel e de convénio com a CVM,
devendo ser providenciada, no prazo de 30 (trinta) dias, a necessaria comunicagéo
aos Cotistas; (ii) for necessaria em virtude da atualizagdo dos dados cadastrais do
Administrador, do Gestor ou dos demais prestadores de servigos do Fundo, tais como
alteracdo na razdo social, endereco, pagina na rede mundial de computadores e
telefone, também devendo ser providenciada, no prazo de 30 (trinta) dias, a
necessaria comunicagdo aos Cotistas; e (iii) envolver redugcdo da Taxa de
Administracdo, devendo ser providenciada a necessaria comunicagdo aos Cotistas
imediatamente.

Convocagao e Instalacao

Artigo 26. A Assembleia Geral de Cotistas pode ser convocada a qualquer tempo
pelo Administrador, por iniciativa propria ou mediante solicitacdo do Gestor ou de
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Cotistas que representem, isolada ou conjuntamente, no minimo, 5% (cinco por cento)
do total das Cotas subscritas do Fundo.

Paragrafo Primeiro. A convocagdo da Assembleia Geral de Cotistas por solicitagdo
do Gestor ou dos Cotistas, conforme disposto no caput acima, deve: (i) ser dirigida ao
Administrador, que, por sua vez, deve, no prazo maximo de 30 (trinta) dias contados
do recebimento de tal solicitagdo, realizar a convocagdo da Assembleia Geral as
expensas dos requerentes, salvo se a assembleia geral assim convocada deliberar em
contrario; e (ii) conter eventuais documentos necessarios ao exercicio do direito de
voto dos Cotistas.

Paragrafo Segundo.A convocacdo da Assembleia Geral de Cotistas far-se-a
mediante correspondéncia a ser encaminhada a cada Cotista por meio fisico ou
correio eletrénico, a critério da Administradora, e dela constarao, obrigatoriamente, dia,
hora e local em que sera realizada a Assembleia Geral de Cotistas, bem como a
respectiva ordem do dia.

Paragrafo Terceiro. As convocacdes da Assembleia Geral de Cotistas deverdo ser
feitas com, no minimo, 15 (quinze) dias de antecedéncia da data prevista para a sua
realizacao.

Paragrafo Quarto. O Administrador disponibilizara aos Cotistas todas as
informacdes e documentos necessarios ao exercicio do direito de voto na data de

convocacao da Assembleia Geral de Cotistas.

Artigo 27. A Assembleia Geral de Cotistas sera instalada com a presenga de
qualquer numero de Cotistas.

Paragrafo Unico.  Independentemente de convocagéo, sera considerada regular a
Assembleia Geral de Cotistas a que comparecerem todos os Cotistas.

Deliberag6es

Artigo 28.  Somente podem votar na Assembleia Geral de Cotistas os Cotistas que
estiverem inscritos no registro de Cotistas na data da convocagéo da Assembleia, bem
como seus representantes legais ou seus procuradores legalmente constituidos ha

menos de 1 (um) ano.

Paragrafo Unico.  Nas deliberagdes das Assembleias Gerais de Cotistas, a cada
Cota sera atribuido o direito a um voto.
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Artigo 29. Exceto em relagdo as matérias previstas nos Paragrafos deste Artigo,
as deliberagdes das Assembleias Gerais de Cotistas serdo tomadas pela maioria dos
votos dos Cotistas presentes, excluidos os votos dos Cotistas conflitados ou de
qualquer outra forma impedidos de participarem da votagdo, nos termos deste
Regulamento ou da regulamentagéo aplicavel.

Paragrafo Primeiro. Estdo sujeitas a aprovagdo de Cotistas representando a maioria
das Cotas subscritas, observado o disposto no Paragrafo anterior:

(i) as matérias descritas nos incisos (iii), (v), (vi), (vii), (xi), (xii) e (xiv) a (xix) do
caput do Artigo 25 deste Regulamento;

(ii) a alteragdo deste Regulamento, nos termos do item (ii) do caput do Artigo 25
acima, caso a matéria subjacente a tal alteragdo nido determinar quérum
superior, hipétese na qual o quérum aplicavel sera o mesmo ao atribuido a
matéria subjacente; e

(iii) a alteragdo do quérum de instalagdo e/ou do quérum de deliberagdo da
Assembleia Geral de Cotistas, nos termos do item (x) do Artigo 25 acima, caso
a matéria subjacente a tal deliberacdo ndo determinar quérum superior,
hipétese na qual o quérum aplicavel serd o mesmo ao atribuido a matéria
subjacente;

Paragrafo Segundo. A prestagdo de garantias, em nome do Fundo, indicada no inciso
(xii) do caput do Artigo 25 acima, esta sujeita a aprovagao de Cotistas representando,
no minimo, dois tergos das Cotas subscritas.

Paragrafo Terceiro. A substituicdo do Gestor, indicada no inciso (iv) do Artigo 25
acima, bem como a redugao da parcela da Taxa de Administragdo devida ao Gestor,
indicada no inciso (viii) do Artigo 25 acima, estdo sujeitas a aprovagdo de Cotistas
representando, no minimo, 85% (oitenta e cinco por cento) das Cotas subscritas.

Paragrafo Quarto. Exclusivamente na hipotese de convocagdo de Assembleia
Geral de Cotistas cujas matérias da ordem do dia versem sobre alteragdes de
Regulamento consideradas de suma relevancia, assim entendidas como substituicdo
ou destituicdo do Gestor, alteragdo da politica de investimento contraria a
recomendagdo do Gestor, alteragdo do publico alvo, fusdo, incorporagdo, cisdo e
transformacédo do Fundo a revelia do Gestor (“Matérias Relevantes”), ficara o
Administrador obrigado a proceder com a convocagdo de Assembleia Geral de
Cotistas com a finalidade de deliberar acerca da cisdo do Fundo. Tal medida visa
conferir aos Cotistas que (i) tenham votado pela ndo aprovagdo das Matérias
Relevantes, ou (ii) tenham se abstido de votar acerca das referidas Matérias
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Relevantes, o direito de optarem pela migragdo de seus recursos para um novo fundo
de investimento em participagbes, a ser gerido pelo Gestor, e que preserve as
caracteristicas centrais do Fundo, tais como, exemplificativamente, politica de
investimentos, regras de distribuicdo de resultados e regras de governanga previstas
neste Regulamento (“Novo Fundo”).

Paragrafo Quinto. A Assembleia Geral de Cotistas com a finalidade de deliberar
acerca da cisdo mencionada no Paragrafo Quarto acima, devera, necessariamente,
observar o rito de convocagéo, instalagdo e quérum de aprovagédo previstos neste
capitulo.

Paragrafo Sexto. Fica estabelecido que, caso a Assembleia Geral de Cotistas
mencionada no Paragrafo Quarto acima aprove a cisdo do Fundo, devera ser
contratado auditor independente para realizar a auditoria das demonstragdes
financeiras do Fundo em razado de tal evento, bem como empresa especializada para
emitir um laudo de avaliagdo acerca dos Ativos Alvo componentes da carteira do
Fundo. As despesas inerentes as referidas contratacdes correrdo por conta do Fundo,
nos termos da regulamentacéo vigente e deste Regulamento.

Paragrafo Sétimo. Alternativamente ao procedimento disposto no Paragrafo Quarto,
aos Cotistas que (i) tenham votado pela ndo aprovacao de qualquer Matéria Relevante
ou tenham se abstido de vota-las, e (ii) ndo desejem migrar seus recursos para o Novo
Fundo originado a partir do processo de cisdo (“Cotistas Dissidentes”), lhes sera
assegurado o exercicio do direito de recesso (“Direito de Recesso”). O Direito de
Recesso sera operacionalizado através de um dos seguintes mecanismos, a escolha
do referido Cotista Dissidente: (i) reembolso das suas Cotas, nos termos do Artigo 134
da Instrucdo CVM 555; ou (ii) obrigagdo de langamento, pelos Cotistas que votaram
pela aprovagédo das Matérias Relevantes, de uma oferta publica de aquisicdo de Cotas
relativamente a proporgdo das Cotas detidas pelos Cotistas Dissidentes que assim
tenham optado por esta alternativa, observados os termos da regulamentagéo vigente
editada pela entidade administradora do mercado organizado em que as cotas do
Fundo estejam admitidas a negociacgéo.

Paragrafo Oitavo. Em consonancia com o processo previsto no Paragrafo Sexto
acima, fica estabelecido que, para a efetivacdo do Direito de Recesso nos termos do
Paragrafo Sétimo acima, devera ser contratado auditor independente para realizar a
auditoria das demonstragbes financeiras, em razdo do evento, bem como empresa
especializada para emitir um laudo de avaliagdo acerca dos Ativos Alvo componentes
da carteira do Fundo, na data de instalacdo da Assembleia Geral de Cotistas. As
despesas inerentes as referidas contratagbes correrdo por conta dos Cotistas
Dissidentes.
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Paragrafo Nona. As Matérias Relevantes que tenham sido aprovadas somente
poderdo ter as respectivas alteragbes promovidas ao Regulamento do Fundo pelo
Administrador apés a realizagdo de todos os procedimentos descritos nos Paragrafos
Quarto a Oitavo deste Artigo.

Artigo 30. Se assim permitido no edital de convocacdo da Assembleia Geral de
Cotistas, os Cotistas poderdo votar por meio de comunicagéo escrita ou eletronica,
desde que recebida pelo Administrador antes da Assembleia Geral de Cotistas,
observado o disposto neste Regulamento.

Artigo 31.  Sera admitida a realizagdo de Assembleias Gerais de Cotistas por meio
de conferéncias telefénicas ou video conferéncias, ndo excluidas a obrigatoriedade de
elaboracdo e assinatura de ata da reunido, com descricdo da ordem do dia e dos
assuntos deliberados.

Artigo 32. O Cotista deve exercer o direito de voto no melhor interesse do Fundo.

Paragrafo Primeiro. Nao podem votar nas Assembleias Gerais e nem fazer parte do
computo para fins de apuragédo do quérum de aprovagao:

(i) o Administrador ou o Gestor do Fundo;
(i) 0s socios, diretores e funcionarios do Administrador ou do Gestor;

(iii) empresas consideradas partes relacionadas ao Administrador ou ao Gestor,
seus socios, diretores e funcionarios;

(iv)  os prestadores de servicos do Fundo, seus sdcios, diretores e funcionarios; e
(v) o Cotista de cujo interesse seja conflitante com o do Fundo.
Paragrafo Segundo. NZo se aplica a vedagéo prevista neste Artigo quando:

(i) os unicos Cotistas do Fundo forem as pessoas mencionadas no Paragrafo
Primeiro acima; ou

(i) houver aquiescéncia expressa da maioria dos demais Cotistas, manifestada na
propria assembleia geral, ou em instrumento de procuragdo que se refira
especificamente a assembleia geral em que se dara a permisséo de voto.
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Paragrafo Terceiro. O Cotista deve informar ao Administrador e aos demais Cotistas
as circunstancias que possam impedi-lo de exercer seu voto, nos termos do disposto
no inciso (v) do Paragrafo Primeiro acima.

CAPITULO ViIL. ENCARGOS DO FUNDO

Artigo 33. Constituem encargos do Fundo as seguintes despesas, que lhe podem
ser debitadas diretamente, sem prejuizo de outras que venham a ser aprovadas pela
Assembleia Geral de Cotistas:

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

(i) quaisquer despesas referentes a constituicdo do Fundo, observado o Paragrafo
Terceiro abaixo;

(iii) quaisquer despesas referentes a fusao, incorporagéo, ciséo, transformacéo ou
Liquidagédo do Fundo e a realizagdo de Assembleia Geral de Cotistas, no limite de R$
1.000.000,00 (um milhdo de reais) por ano, valor que devera ser corrigido anualmente
pelo IPCA ou por outro indice que venha a substitui-lo, a partir da data da primeira
integralizagao de Cotas do Fundo;

(iv)  aTaxa de Administragéo;

(v) a multa devida em caso de destituicdo ou substituicdo do Gestor sem Justa
Causa, conforme descrita no Paragrafo Quinto do Artigo 9° deste Regulamento (i.e., a
Multa de Destituigéo);

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

(vii)  as custas, honorarios de advogados e despesas correlatas em geral, incorridas
para a defesa dos interesses do Fundo, em juizo e fora dele, inclusive eventual
condenagéo imputada ao Fundo, se for o caso;

(vii) as taxas, impostos e contribuicdes federais, estaduais, municipais ou
autarquicas que recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e obrigagdes do
Fundo;

(ix) o registro de documentos, impressao, expedigdo e publicagdo de relatérios,

formularios e informagdes periddicas, previstas na regulamentagéo pertinente e neste
Regulamento;
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(x) as correspondéncias de interesse do Fundo, inclusive comunicagdo aos
Cotistas;

(xi)  os emolumentos e comissbes pagas com liquidagdo, registro, negociacdo e
custédia de operagbes com quaisquer ativos detidos pelo Fundo, inclusive Ativos de
Liquidez;

(xii) as despesas e prejuizos eventuais ndo cobertos por apdlice de seguro e ndo
decorrentes de culpa ou dolo do Administrador e/ou Gestor e/ou do Custodiante,
conforme o caso;

(xiii)  os prémios de seguro, bem como quaisquer despesas relativas a transferéncia
de recursos entre bancos;

(xiv) relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercicio de direito de voto decorrente
dos Ativos Elegiveis;

(xv)  contribuicdo anual devida as entidades autorreguladoras, a B3 e/ou as demais
entidades administradoras do mercado organizado em que as Cotas sejam admitidas
a negociagao, caso aplicavel;

(xvi) despesas com fechamento de cambio, vinculadas as suas opera¢des ou com
certificados com certificados ou recibos de depodsito de valores mobiliarios, caso
aplicavel;

(xvii) gastos da distribuicdo primaria de Cotas, bem como com seu registro para
negociagdo em mercado organizado de valores mobiliarios;

(xviii) as despesas com a contratagdo de terceiros para prestacdo de servigos legais,
fiscais, contabeis e de consultoria especializada, limitadas a R$ 2.000.000,00 (dois
milhdes de reais) por ano, corrigido anualmente pelo IPCA ou por outro indice que
venha a substitui-lo, a partir da data da primeira integralizacdo de Cotas do Fundo; e

(xix) honorarios e despesas relacionadas a atividade de formador de mercado e
avaliador independente, conforme o caso.

Paragrafo Primeiro. Quaisquer despesas nao previstas nos incisos (i) a (xix) do caput
acima como encargos do Fundo correrdo por conta do Administrador e/ou Gestor,

conforme o caso, salvo decisdo contraria da Assembleia Geral de Cotistas, conforme
disposto no inciso (xiv) do Artigo 25 deste Regulamento.
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Paragrafo Segundo. Independentemente de ratificacdo pela Assembleia Geral de
Cotistas, as despesas previstas no caput incorridas pelo Administrador e/ou pelo
Gestor anteriormente a constituicdo do Fundo ou ao seu registro na CVM e na
ANBIMA serdo passiveis de reembolso pelo Fundo.

Paragrafo Terceiro. As despesas incorridas nos termos do Paragrafo anterior seréo
reembolsadas pelo Fundo até o limite maximo de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de
reais), cabendo ao Fundo arcar com tais reembolsos mediante simples apresentagao
dos comprovantes das despesas incorridas.

Paragrafo Quarto. Na hipétese do Paragrafo anterior, os respectivos comprovantes
de tais despesas devem ser passiveis de nota explicativa e de auditoria no momento
em que forem elaboradas as demonstragdes financeiras do primeiro exercicio fiscal do
Fundo.

CAPITULO VIII. DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS, RELATORIOS DE
AUDITORIA E EXERCICIO SOCIAL

Demonstragdes Financeiras e Relatérios de Auditoria

Artigo 34. O Fundo é considerado, inicialmente, uma entidade de investimento nos
termos dos Artigos 4° e 5° da Instrugdo CVM 579 e tera escrituragdo contabil prépria,
devendo as aplicagdes, as contas e as demonstragbes contabeis do Fundo ser
segregadas das do Administrador, bem como do Gestor, do Custodiante e do
depositario eventualmente contratado pelo Fundo.

Paragrafo Primeiro. Os ativos e passivos do Fundo, incluindo a sua carteira de
investimentos, serdo apurados com base nos principios gerais de contabilidade
brasileiros e normas aplicaveis, especialmente a Instrugao CVM 579, inclusive para
fins de provisionamento de pagamentos, encargos, passivos em geral e eventual baixa
de investimentos.

Paragrafo Segundo. Além do disposto no Paragrafo anterior, a apuragado do valor
contabil da carteira de investimentos do Fundo devera ser procedida de acordo com os
seguintes critérios:

(i) as acdes e os demais titulos e/ou Ativos Elegiveis de renda variavel serdo
contabilizados pelo respectivo valor justo com base em laudo de avaliagdo preparado

por terceiros independentes contratados de comum acordo pelo Administrador e pelo
Gestor, nos termos previstos pela Instrugdo CVM 579;
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(i) titulos e/ou Ativos Elegiveis de renda fixa sem cotacéo disponivel no mercado
serdo contabilizados pelo custo de aquisigédo, ajustado pela curva do titulo, pelo prazo
a decorrer até o seu vencimento; e

(iii) os demais titulos e/ou Ativos Elegiveis de renda fixa com cotacéo disponivel no
mercado serdo contabilizados pelo pregco de mercado, de acordo com as regras
vigentes de marcacdo a mercado e com a politica interna de contabilizagdo de ativos
do Administrador, conforme disponivel em https:/static.btgpactual.com/media/manual-
marcacao-a-mercado-final-btg-nov-17-vf.pdf.

Paragrafo Terceiro. As demonstragdes financeiras do Fundo, inclusive os critérios de
provisionamento e baixa de investimentos, deverao ser elaboradas de acordo com as
normas de escrituragdo expedidas pela CVM, devendo ser auditadas anualmente por
auditor independente registrado na CVM, observado o Paragrafo anterior e as normas
que disciplinam o exercicio dessa atividade. Para os fins deste Paragrafo, ocorrera
baixa contabil, parcial ou total, de investimento(s) do Fundo em Sociedade(s)
Investida(s) quando o auditor independente, o Administrador e/lou o Gestor
recomendar(em) que um investimento realizado n&o gerard mais retorno ao Fundo,
ocasido em que o referido valor deixara de integrar o patriménio liquido do Fundo.

Paragrafo Quarto. Para fins do Paragrafo Terceiro acima, somente poderdo ser
contratados como auditores independentes registrados na CVM para auditoria das
demonstragbes contabeis do Fundo um dos seguintes auditores: Deloitte,
PricewaterhouseCoopers (PwC), Ernst & Young (EY) ou KPMG.

Paragrafo Quinto. O Administrador € o responsavel pela elaboragdo e divulgagédo
das demonstragdes contabeis do Fundo, inclusive com base no laudo de avaliagdo
preparado por terceiros independentes de que trata o Paragrafo 2°, inciso (i) acima e,
assim, deve definir a sua classificagdo contabil entre entidade ou ndo de investimento
e efetuar o adequado reconhecimento, mensuracdo e divulgagdo do valor dos
investimentos do Fundo, conforme previsto na regulamentagao especifica.

Paragrafo Sexto. O Administrador, sem se eximir de suas responsabilidades pela
elaboragao das demonstragbes contabeis do Fundo, pode utilizar informag¢des do
Gestor ou de terceiros independentes, para efetuar a classificagdo contabil do Fundo
ou, ainda, para determinar o valor justo dos seus investimentos.

Paragrafo Sétimo. Ao utilizar informagdes do Gestor, nos termos do Paragrafo
Sexto acima, o Administrador deve, por meio de esforgos razoaveis e no ambito do

seu dever de diligéncia, obter o conforto necessario sobre a adequagdo de tais
informacgdes obtidas.
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Exercicio Social

Artigo 35. O exercicio social do Fundo tera inicio no dia 1° de fevereiro e
encerramento no ultimo dia de janeiro de cada ano.

Paragrafo Unico. O primeiro e o Ultimo exercicio do Fundo podem ter duracéo
inferior a 12 (doze) meses.

CAPITULO IX. DIVULGAGAO DE INFORMAGOES
Informacgdes Periddicas

Artigo 36. O Administrador devera enviar aos Cotistas, a B3 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 a que se referirem, as informacdes referidas no modelo do Anexo 46-1 da
Instrugdo CVM 578;

(ii) semestralmente, no prazo de até 150 (cento e cinquenta) dias apds o
encerramento desse periodo, a composi¢cao da carteira, discriminando quantidade e
espécie dos titulos e valores mobiliarios que a integram; e

(iii) anualmente, no prazo de até 150 (cento e cinquenta) dias apds o encerramento
do exercicio social, as demonstragdes contabeis do exercicio, acompanhadas de
relatério do auditor independente e do relatério do Administrador e do Gestor a que se
referem o inciso (iv) do Artigo 5° e o inciso (i) do Artigo 7°.

Paragrafo Primeiro. As informagdes de que trata o inciso (ii) do caput devem ser
enviadas a CVM com base no exercicio social do Fundo.

Paragrafo Segundo.O Administrador se compromete, ainda, a disponibilizar aos
Cotistas todas as demais informagdes sobre o Fundo e/ou sua administragdo e a
facilitar aos Cotistas, ou terceiros em seu nome, devidamente constituidos por
instrumento proprio, o exame de quaisquer documentos relativos ao Fundo e a sua
administragdo, ndo considerados confidenciais pela regulamentagdo em vigor,
mediante solicitagdo prévia com antecedéncia minima de 15 (quinze) dias, observadas
as disposi¢des deste Regulamento e da regulamentagéo aplicavel.

Informagdes Eventuais
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Artigo 37. O Administrador deve disponibilizar aos Cotistas, a B3 e a CVM, por
meio de divulgagdo na pagina do Administrador na rede mundial de computadores e
no Sistema de Envio de Documentos disponivel na pagina da CVM na rede mundial de
computadores, bem como na sede do Administrador, os seguintes documentos,
relativos a informacgdes eventuais sobre o Fundo:

(i) edital de convocacéo e outros documentos relativos a Assembleias Gerais, no
mesmo dia de sua convocacao;

(i) no mesmo dia de sua realizagdo, o sumario das decisbes tomadas na
Assembleia Geral ordinaria ou extraordinaria;

(iii) até 8 (oito) dias apds sua ocorréncia, a ata da Assembleia Geral; e

(iv)  prospecto, material publicitario e anuncios de inicio e de encerramento de
oferta publica de distribuicdo de Cotas, nos prazos estabelecidos em regulamentagéo
especifica, caso aplicavel.

Artigo 38. Na ocorréncia de alteragdo no valor justo dos investimentos do Fundo,
que impacte materialmente o seu Patriménio Liquido, e do correspondente
reconhecimento contabil dessa alteragdo, no caso de o Fundo ser qualificado como
entidade de investimento nos termos da regulamentagdo contabil especifica, o
Administrador deve:

(i) disponibilizar aos Cotistas, em até 5 (cinco) dias uteis apds a data do
reconhecimento contabil:

(a) um relatério, elaborado pelo Administrador e pelo Gestor, com as justificativas
para a alteragdo no valor justo, incluindo um comparativo entre as premissas e

estimativas utilizadas nas avaliagdes atual e anterior; e

(b) o efeito da nova avaliagdo sobre o resultado do exercicio e Patrimdnio Liquido
do Fundo apurados de forma intermediaria.

(ii) elaborar as demonstragdes contabeis do Fundo para o periodo compreendido
entre a data de inicio do exercicio e a respectiva data do reconhecimento contabil dos

efeitos da nova mensuragéo caso:

(a) sejam emitidas novas Cotas até 10 (dez) meses apds o reconhecimento
contabil dos efeitos da nova avaliagao;

(b) as Cotas sejam admitidas a negociagdo em mercados organizados; ou

56

210



?
éBTG Pactual 28 PERFIN

(c) haja aprovagédo por maioria das Cotas presentes em assembleia geral
convocada por solicitagdo dos Cotistas do Fundo.

Paragrafo Primeiro. As demonstragbes contabeis referidas no inciso (ii) do caput
deste Artigo devem ser auditadas por auditores independentes registrados na CVM e
enviadas aos Cotistas e a CVM em até 90 (noventa) dias apdés a data do
reconhecimento contabil dos efeitos da nova mensuragéo.

Paragrafo Segundo.Fica dispensada a elaboragdo das demonstragcdes contabeis
referidas no Paragrafo Primeiro quando estas se encerrarem 2 (dois) meses antes da
data de encerramento do exercicio social do Fundo, salvo se houver aprovagédo dos

Cotistas reunidos em assembleia geral nos termos do disposto na alinea “c” do inciso
(i) do caput deste Artigo.

Artigo 39. O Administrador & obrigado a divulgar ampla e imediatamente a todos
os Cotistas e a B3, por meio de comunicagéo direta, bem como por meio do Sistema
de Envio de Documentos disponivel na pagina da CVM, 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 deliberagdo da Assembleia
Geral de Cotistas ou do Administrador, ou qualquer outro ato ou fato de carater
politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou
relacionado ao Fundo que possa influir de modo ponderavel:

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

(i) na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter as Cotas; e

(iii) na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condigdo
de titular das Cotas ou de valores mobiliarios a elas referenciados.

Paragrafo Segundo. Os atos ou fatos relevantes podem, excepcionalmente, deixar de
ser divulgados se o Administrador entender que sua revelacao pde em risco interesse
legitimo do Fundo ou das Sociedades Investidas.

Paragrafo Terceiro. O Administrador fica obrigado a divulgar imediatamente o ato ou

fato relevante, na hipotese da informagao escapar ao controle ou se ocorrer oscilagéo
atipica na cotagao, prego ou quantidade negociada das Cotas do Fundo.
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CAPITULO X. LIQUIDAGAO

Artigo 40. O Fundo somente entrara em Liquidacgéo (i) por decisdo da Assembleia
Geral de Cotistas; ou (ii) na demais hipoéteses previstas neste Regulamento.

Paragrafo Primeiro. Quando da Liquidagdo do Fundo, o Administrador devera (i)
liquidar todos os investimentos do Fundo em Ativos Elegiveis, transferindo todos os
recursos dai resultantes para a conta do Fundo; (ii) realizar o pagamento dos encargos
do Fundo e a amortizagao das Cotas, até o limite dos recursos disponiveis na conta do
Fundo; e (iii) realizar a alienagédo dos Ativos Alvo integrantes da carteira do Fundo ou
resgatar as Cotas em circulagdo mediante a entrega de tais Ativos Alvo aos Cotistas.

Paragrafo Segundo. Apos a divisdo do patrimdénio do Fundo entre os Cotistas, o
Administrador devera promover o encerramento do Fundo, encaminhando a CVM, no
prazo de 10 (dez) dias, contados da data em que os recursos provenientes da
Liquidagdo foram disponibilizados aos Cotistas, a documentagdo referida na
regulamentacdo da CVM, assim como praticar todos os atos necessarios ao seu
encerramento perante quaisquer autoridades.

Paragrafo Terceiro. Em qualquer caso, a Liquidagdo de ativos sera realizada com
observancia das normas operacionais estabelecidas pela CVM aplicaveis ao Fundo.

Artigo41. O Administrador devera convocar Assembleia Geral de Cotistas para
deliberar sobre a destinagédo de ativos de baixa liquidez, caso encontre dificuldade na
alienacao desses ativos a preco justo.

Paragrafo Unico. Caso a Assembleia Geral convocada pelo Administrador na
hipétese prevista no caput deste Artigo ndo seja instalada ou ndo delibere pelas
matérias da ordem do dia por trés vezes consecutivas, o Administrador publicara fato
relevante dando publicidade aos critérios e medidas que adotara para Liquidagéo do
Fundo.

Artigo 42. O Administrador e/ou Gestor, conforme o caso, ndo poderdo ser
responsabilizados, salvo em decorréncia de culpa ou dolo no desempenho de suas
fungdes, por quaisquer eventos que acarretem a Liquidagdo do Fundo, com efetivo
prejuizo aos Cotistas em decorréncia da alienagéo forcada dos Ativos Alvo ou da
entrega dos Ativos Alvo aos Cotistas.

CAPITULO XI. DISPOSICOES FINAIS

Ciéncia e Concordancia com o Regulamento
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Artigo 43. O ato de subscrigao ou de aquisicdo de Cotas em mercado secundario,
sob qualquer forma, implica na presungdo da expressa ciéncia e concordancia do
subscritor ou do adquirente, conforme o caso, com todos os termos e condi¢gdes do
presente Regulamento.

Arbitragem

Artigo 44. O Administrador, o Gestor, os demais prestadores de servigo do Fundo
e os Cotistas se obrigam a submeter a arbitragem toda e qualquer controvérsia
baseada em matéria decorrente de ou relacionada a este Regulamento, ou a
constituicdo, operagao, gestdo e funcionamento do Fundo e que ndo possam ser
solucionadas amigavelmente pelo Administrador, pelo Gestor, pelos demais
prestadores de servico do Fundo e pelos Cotistas dentro de um prazo improrrogavel
de 30 (trinta) dias corridos. A arbitragem sera realizada em portugués, aplicando-se as
leis brasileiras, e sera administrada pelo Centro de Arbitragem e Mediagado da Camara
de Comércio Brasil-Canada, por meio da adogdo do seu respectivo regulamento,
devendo observar sempre o disposto neste Regulamento, cujas especificagdes
prevalecerdo em caso de duvida.

Paragrafo Primeiro. O tribunal arbitral sera composto por 3 (trés) arbitros,
competindo a(s) parte(s) requerente(s) (em conjunto) nomear 1 (um) arbitro de sua
confianga e a(s) parte(s) requerida(s) (em conjunto) nomear 1 (um) arbitro de sua
confianga, e o 3° (terceiro) sera indicado de comum acordo pelos arbitros, sendo certo
que os arbitros substitutos ser&o indicados pelo presidente do Centro de Arbitragem e
Mediagdo da Camara de Comércio Brasil-Canada. O arbitro escolhido pela(s) parte(s)
requerente(s) devera ser nomeado no requerimento de arbitragem; o arbitro escolhido
pela(s) parte(s) requerida(s) devera ser nomeado na comunicagao de aceitagdo da
arbitragem e o terceiro arbitro devera ser nomeado no prazo de 5 (cinco) dias corridos
contados da aceitagédo do arbitro da(s) parte(s) requerida(s).

Paragrafo Segundo. O tribunal arbitral tera sede na Cidade de S&o Paulo, Estado de
Séao Paulo e o procedimento arbitral sera conduzido na lingua portuguesa.

Paragrafo Terceiro. Salvo quando de outra forma disposto na decisédo arbitral, a(s)
parte(s) requerente(s) e requerida(s) pagara(do) os honorarios, custas e despesas do
respectivo arbitro que tiver(em) indicado, rateando-se entre as parte(s) requerida(s),
de um lado, e parte(s) requerente(s), de outro lado, os honorarios, custas e despesas
do terceiro arbitro na proporgéo de 50% (cinquenta por cento). Caso haja mais de uma
parte em um dos polos do procedimento arbitral, os honorarios, custas e despesas
alocados a referido polo serdo rateados de forma igual entre as mesmas.
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Paragrafo Quarto. Escolhidos os arbitros, as partes instalardo o procedimento
arbitral perante o Centro de Arbitragem e Mediagdo da Camara de Comércio Brasil-
Canada.

Paragrafo Quinto. Os procedimentos arbitrais deverdo ser conduzidos de maneira
sigilosa.

Paragrafo Sexto.  Qualquer ordem, decisdo ou determinagéo arbitral sera definitiva
e vinculativa, constituindo titulo executivo judicial vinculante, obrigando as partes a
cumprir o determinado na decis&o arbitral, independentemente de execugéo judicial.

Paragrafo Sétimo. Em face da presente clausula compromissoéria, toda e qualquer
medida cautelar devera ser requerida ao tribunal arbitral e cumprida por solicitagcdo do
referido tribunal arbitral ao juiz estatal competente, no foro eleito conforme o Paragrafo
Oitavo abaixo.

Paragrafo Oitavo. Caso qualquer controvérsia baseada em matéria decorrente de
ou relacionada a este Regulamento, ou a constituicdo, operagdo, gestdo e
funcionamento do Fundo, ndo possa, por forgca de lei, ser dirimida pela via arbitral,
bem como para a obtencdo das medidas coercitivas ou cautelares antecedentes,
anteriores, vinculantes ou temporarias, bem como para o inicio obrigatério no
procedimento arbitral, nos termos do Artigo 7° da Lei 9.307/96, fica eleito o foro da
Comarca de S&o Paulo, Estado de Sao Paulo, com expressa renuncia de qualquer
outro, por mais privilegiado que possa ser.

Tributagao

Artigo 45. O disposto neste Artigo foi elaborado com base na legislagéo brasileira
em vigor na data deste Regulamento e tem por objetivo descrever genericamente o
tratamento tributario aplicavel aos Cotistas e ao Fundo, assumindo, para esse fim,
que:

(i) a carteira do Fundo é composta por agdes, bédnus de subscrigéo, debéntures,
conversiveis ou ndo em agdes, ou outros titulos de emissdo de companhias, de capital
aberto ou fechado, que tenham por objetivo o investimento no territério nacional em
novos projetos de infraestrutura (energia, transporte, agua, saneamento basico,
irrigagao ou outras areas tidas como prioritarias pelo Poder Executivo Federal);

(i) as companhias investidas pelo Fundo adotardo as praticas de governanga
corporativa estabelecidas pela CVM para as companhias investidas para Fundos de
Investimento em Participagoes;
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(iii) o Fundo participara do processo decisério das companhias investidas com
efetiva influéncia na definicdo de suas estratégias e na sua gestéo;

(iv) o Fundo tera, no minimo, 5 (cinco) Cotistas, sendo que cada Cotista ndo
podera deter mais de 40% das Cotas emitidas pelo Fundo ou auferir rendimento
superior a 40% do total de rendimentos distribuidos ou pagos pelo Fundo, exceto na
hipétese prevista no Artigo 13 deste Regulamento.

Paragrafo Primeiro. Tributagdo Aplicavel aos Cotistas:

(i) IOF/Titulos. As operagdes com as Cotas podem estar sujeitas a incidéncia do
IOF/Titulos, cobrado a aliquota maxima de 1% (um por cento) ao dia, limitado a um
percentual do rendimento da operagdo, em fungdo do prazo, conforme a tabela
regressiva anexa ao Decreto n° 6.306/07, sendo este limite igual a 0% (zero por cento)
do rendimento para as operagdes com prazo igual ou superior a 30 (trinta) dias. Em
qualquer caso, a aliquota do IOF/Titulos pode ser majorada a qualquer tempo, por ato
do Poder Executivo, até o percentual de 1,50% (um inteiro e cinquenta centésimos por
cento) ao dia.

(i) IOF/Cambio. Conversbdes de moeda estrangeira para a moeda brasileira, bem
como de moeda brasileira para moeda estrangeira, porventura geradas no
investimento em Cotas do Fundo, estdo sujeitas ao IOF/Cambio. A excecdo de
situagbes bastante especificas e ndo aplicaveis ao caso, atualmente a aliquota do
IOF/Céambio aplicavel ao investidor estrangeiro é de 0% (zero por cento). A aliquota de
0% (zero por cento) é aplicavel tanto na entrada dos recursos no Brasil quanto no
retorno dos recursos originalmente investidos para o exterior, bem como na remessa
de eventuais rendimentos ao investidor estrangeiro a titulo de juros sobre o capital
proprio e dividendos. De toda forma, a aliquota do IOF/Cambio podera ser majorada a
qualquer tempo por ato do Poder Executivo, até o percentual de 25% (vinte e cinco por
cento).

(iii) Imposto de Renda.
(a) Cotistas Residentes.
1. Pessoas Fisicas: (i) isentas do imposto de renda incidente sobre os
rendimentos auferidos por ocasido do resgate ou da amortizagdo das Cotas ou
por ocasiao da liquidagao do Fundo; e (ii) beneficiadas pela aliquota de 0% (zero

por cento) do imposto de renda em relagdo aos ganhos auferidos na alienagéo
de Cotas dentro ou fora de bolsa.
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2. Pessoas Juridicas: (i) os rendimentos auferidos por ocasido do resgate
ou amortizagdo das cotas ou por ocasido da liquidagdo do Fundo ficam sujeitos a
incidéncia do imposto de renda retido na fonte a aliquota de 15% (quinze por
cento) e deverdo ser computados no Lucro Real, Presumido ou Arbitrado; (ii) os
ganhos auferidos na alienagéo de Cotas dentro ou fora de bolsa serdo tributados
a aliquota de 15% (quinze por cento) e dever&o ser computados no Lucro Real,
Presumido ou Arbitrado; e (iii) as perdas apuradas em raz&o do investimento no
Fundo néo serédo dedutiveis na apuragao do Lucro Real.

(b) Cotistas Nao Residentes.

1. Cotistas Domiciliados em Pais com Tributagdo Regular que realizam
investimentos conforme a Resolugdo CMN n° 4.373/14: (i) tributados de acordo
com as regras aplicaveis aos Cotistas Residentes em relagdo aos rendimentos
auferidos por ocasido do resgate ou amortizagdo das cotas ou por ocasido da
liquidagdo do Fundo; (ii) beneficiados pela aliquota de 0% (zero por cento) do
imposto de renda em relagdo aos ganhos auferidos na alienagcdo de Cotas
dentro ou fora de bolsa;

2. Cotistas Domiciliados em Pais com Tributagdo Favorecida e/ou que néo
realizam investimentos conforme a Resolugdo CMN n° 4.373/14: os rendimentos
e ganhos séo tributados de acordo com as regras aplicaveis aos Cotistas
Residentes.

Paragrafo Segundo. Podem existir excegbes e ftributos adicionais aplicaveis aos
diversos tipos de Cotistas, motivo pelo qual os Cotistas devem consultar seus
assessores juridicos com relagédo a tributagéo aplicavel nos investimentos realizados
no Fundo.

Paragrafo Terceiro. Na hipotese de o Fundo ndo preencher os requisitos elencados
no caput e incisos deste Artigo, a tributagdo dos Cotistas se dara de acordo com as
regras de tributacéo aplicaveis aos Fundos de Investimento em Geral (Longo Prazo).
Paragrafo Quarto. Tributagdo Aplicavel ao Fundo:

(i) IOF/Titulos. As aplicagdes realizadas pelo Fundo estédo sujeitas atualmente a
incidéncia do IOF/Titulos a aliquota de 0% (zero por cento), sendo possivel sua
majoragao a qualquer tempo, mediante ato do Poder Executivo, até o percentual de

1,50% (um inteiro e cinquenta por cento) ao dia.

(ii) Imposto de Renda. Os rendimentos e ganhos apurados nas operagdes da
carteira do Fundo s&o isentos do imposto de renda.
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Dias uteis

Artigo 46. Para os fins deste Regulamento, “dia util” significa qualquer dia, de
segunda a sexta-feira, exceto feriados nacionais ou dias em que, por qualquer motivo,
ndo haja negociagdo no mercado administrado pela B3 em que as Cotas do Fundo
sd0 negociadas, ndo houver expediente comercial ou bancario nacional, ou sejam
feriados na cidade ou Estado de S&o Paulo.

S3o0 Paulo, 11 de outubro de 2019.

BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM
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PricewaterhouseCoopers
Servigos Profissionais Ltda.
Avenida Francisco Matarazzo,
1400 - Torre Torino, Sao Paulo -
SP, Brasil 05001-100

T: +55 (11) 3674-2000
www.pwc.com/br

—

Sao Paulo, 19 de setembro de 2019
A

Apollo 11 Participagoes S.A.
Avenida Amauri, 255 — Jardim Europa
Sao Paulo — SP

Referéncia: Avaliagao econdmica Apollo 11 Participagoes S.A.

Prezado Senhores,

A PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda. (“PwC") tem a satisfagéo de apresentar a Apollo 11
ParticipagGes S.A. (“Apollo 117, “Companhia” ou “Contratante”) nosso Relatério de Avaliagéo (‘Relatorio”) de suas
operagdes, composta principalmente pelos ir imentos detidos nas i concessdes de transmisséo de
energia: Transmissora Paraiso de Energia S.A. (“TPE”) e Transmiss&o Caminho do Café S.A. (“TCC”) (em conjunto
“Empreendimentos”, “Investidas” ou “Concessdes”). Nossas atividades foram executadas em linha com os termos
definidos na proposta de prestagéo de servigos profissionais datada de 15 de agosto de 2019 (“Proposta”).

0O escopo, objetivo, critérios de avaliagéo e resultados de nossos trabalhos estdo descritos a seguir.

Colocamo-nos a disposigéo para quaisquer esclarecimentos que se fagam necessarios.

7 i £ v
Db i o7

PricewaterhouseCoopers Servicos Profissionais/Ltda.

Atenciosamente,

Fabio Niccheri /|

oopers Servigos Ltda., Avenida Francisco Matarazzo, 1.400, Torre Torino, Séo Paulo. Brasil 05001-903
T: +55 (11) 3674 - 2000, F: +55 (11) 3674 - 2000
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Contexto

A Apollo 11 é um veiculo de investimento ndo operacional (“Holding”)
controlado pelos Fundos de Investimento em Participagdes em Energia
(“FIPs-IE” ou “FIPs”) Perfin Apollo 11 e Perfin Apollo Eleven (“FIPs Apollo
11”), sob gestéo da Perfin Administracéo de Recursos Ltda. (“Gestor” ou
“Perfin”).

Em parceria com a Alupar Investimentos S.A. (“Alupar”), a Apollo 11
detém participagao societaria nas seguintes concessiondrias do servigo
publico de transmiss&o de energia elétrica: (i) TPE e (ii) TCC.

Atualmente, o Gestor analisa uma eventual reestruturagéo do portfélio de
investidas de certos FIPs sob sua gestédo por meio das seguintes
medidas:

e A subscrigdo, pelos FIPs-IE e por outros fundos de investimento em
participagdes em infraestrutura sob gestéo da Perfin de cotas de um
novo fundo de investimento em participagdes em infraestrutura,
também gerido pela Perfin (“Fundo Novo”), com integralizagdo
mediante entrega de ativos representados por agdes de emissdo da
Apollo 11 e outras sociedades holdings nao operacionais detidas por
outros fundos de investimento em participagdes em infraestrutura
geridos pela Perfin;

e Apos a integralizagéo das cotas do Fundo Novo mediante entrega das
acdes de emissdo das sociedades acima mencionadas, as cotas
integralizadas do Fundo Novo seréo, total ou parcialmente, objeto de
oferta publica secundaria, nos termos da Instrugdo CVM n° 400, de 29
de dezembro de 2003, cumulada com oferta publica primaria de novas
cotas (“Oferta”);

e Ato continuo, as cotas do Fundo Novo seréo listadas para negociagédo
na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”), resultando em uma base
pulverizada de investidores do Fundo Novo.

Diante do cenario descrito acima, o Gestor necessita de analise de valor
econdmico financeiro da Apollo 11, com objetivo de:

¢ Nortear as discussdes com os cotistas das estruturas controladoras
atuais sobre a relagédo de troca de cotas na formagéo do Fundo Novo;

e Atender as exigéncias legais para integralizagéo de cotas de fundos
de investimento mediante entrega de ativos financeiros, nos termos
da Lei 13.043, de 13 de novembro de 2014, e da Instrugdo Normativa
da Receita Federal do Brasil n® 1.585, de 31 de agosto de 2015; e

« Atender as exigéncias regulatérias necessarias para oferta publica
secundaria das cotas do Fundo Novo, nos termos da Instrugéo
Normativa da Comissé&o de Valores Mobiliarios n° 400, de 29 de
dezembro de 2003, e consequente listagem em bolsa de valores.

Escopo e Objetivo

A PwC foi contratada por meio do Gestor, para elaboragédo de analise de
valor econdmico de 100% da Apollo 11, essencialmente composta pelos
investimentos detidos nos Empreendimentos, por meio da abordagem de
rentabilidade futura e fluxos de caixa descontados.

Nosso trabalho foi desenvolvido visando os objetivos ja descritos
anteriormente, portanto, de uso exclusivo das Contratantes. Desta forma,
este Relatério pode ser acessado pelo Gestor e Administrador dos FIPs,
enquanto seus prestadores de servigos, bem como pelos seus
assessores legais e financeiros, desde que unicamente no contexto desta
contratagéo, e pelos Cotistas dos FIPs atendendo a governanga
estabelecida para os FIPs, ou seja, como se fossem a propria
Contratante. Neste Relatério as partes anteriormente descritas sdo
denominadas como “Usudrios”, que ndo podem acessar o Relatério para
seu uso e beneficio proprio. E responsabilidade da Contratante dar
ciéncia aos Usuarios sobre as restrigdes de uso do Relatdrio e as
condi¢des de confidencialidade determinadas na Proposta.

Adicionalmente, o uso do nosso Relatério no ambito do processo de
listagem do Fundo Novo e acesso de érgéos reguladores (e.g. CVM, B3,
Junta Comercial) esta previamente autorizado. Nosso relatério ndo
devera ser divulgado ou referido ao publico (no todo ou em parte) por

Apollo 11 Participagdes S.A.
PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda.
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meio de propaganda, noticias ou midia que ndo estejam relacionados
com a listagem do Fundo Novo.

Base de Informagées

A Data-Base considerada na avaliagéo foi 30 de junho de 2019. (“Data-
Base”). Nosso trabalho foi baseado nas informagdes financeiras
contabeis auditadas de 31 de dezembro de 2018 e nos balancetes
intermediarios da Data-Base.

Adicionalmente, nos baseamos em entrevistas com o Gestor bem como
informacdes publicas (contrato de concessao e outros documentos
disponiveis nos websites da ANEEL e da Alupar) e em dados gerenciais,
escritos ou verbais, planos de negécios e em outras informagdes
projetivas da Companhia, providas pelo Gestor para utilizagdo em nosso
trabalho.

Critérios de Avaliagao

Utilizou-se a abordagem de geragao dos fluxos de caixa para o acionista
pelo método de dividendos (“Dividend Discount Model’ ou “DDM”). Nessa
abordagem, os fluxos de caixa projetados pela operagéo sédo deduzidos
dos seguintes componentes: (i) resultado financeiro e variagdes de caixa
e dividas, (ii) constituicdo de reservas societarias, legais e tributarias, (iii)
politica de distribui¢do de dividendos e; (iii) outros impactos de
limitadores para a distribuicao de resultados. Posteriormente o valor
presente do fluxo de dividendos é ajustado por outros ativos e passivos
na Data-Base, de modo a se chegar ao valor das agdes (“Equity Value”).

Eventos Subsequentes

O presente Relatério também reflete os eventos ocorridos entre a Data-
Base e a data de sua emissdo desde que informados a PwC pela
Administragdo. Eventuais assuntos relevantes que tenham ocorrido
nesse periodo e que nao tenham sido informados podem afetar os
resultados da presente avaliagéo.

Resultados

O valor econdmico da Apollo 11 foi analisado considerando o método de
dividendos. Dessa forma, obtém-se o seguinte valor e respectiva taxa
interna de retorno para a Companhia:

Equity Value ., TR-Apollofl  TIR-Apollo11
(100% REEZED (Corrente) (Constante)
TPE 973,681 338,670
TCcC 725.787 252.525
EV Portfolio 591.395
[VPL SG8A Apollo 11 (4.246) 10,9% 7,0%
(+/7 Outros ativos e passivos 3
Equity Value 587237

'Participagdo da Companhia nas Investidas considerando os percentuais
detidos na Data-Base e, quando aplicavel, deduzidos da Call Option
detida pela Alupar, a qual é exercida no momento em que o capital
investido pela Apollo 11 seja remunerado a IPCA + 7,3% ao ano
(estrutura a ser detalhada posteriormente neste Relatdrio).
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o Avaliador
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PricewaterhouseCoopers

Presenca no Mundo

A PwC é uma network global de firmas separadas e independentes que
trabalham de forma integrada na prestagao de servigos de Assessoria
Tributaria, Empresarial e de Auditoria.

As firmas que compdem o network global estao presentes em cerca de
158 territérios e congregam mais de 250 mil colaboradores e s6cios em
todo o mundo. O conhecimento, a experiéncia e a capacidade de nossos
profissionais em desenvolver solugdes especializadas permitem criar
valor para nossos clientes, acionistas e stakeholders. Nossa atuagéo é
pautada pelo rigor na adogdo das boas praticas de governanga
corporativa e pela ética na condugdo dos negdcios.

Presenca no Brasil

Presente no pais desde 1915, quando inaugurou seu primeiro escritorio
no Rio de Janeiro, a PwC Brasil possui cerca de 4.200 profissionais
distribuidos em 17 escritérios em todas as regides brasileiras com o
intuito de garantir que, os colaboradores regionais tenham amplo
conhecimento das culturas e das vocagdes econdmicas proprias de cada
regido. Conhecimento regional, experiéncia profissional e exceléncia
académica dos colaboradores das firmas s&o fatores que garantem a
qualidade na prestagao de servigos do network.

Nossos escritérios no Brasil:

Recife
Brasilia
Goidnia

Salvador
Cuiaba
S. José dos Campos

Ribeirao Preto

Campinas

Rio de Janeiro
Sorocaba

Maringa
Floriano6polis

Porto Alegre
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PwC no Brasil

A PwC Brasil conta, ha mais de 30 anos, com um time dedicado a
avaliagdo de empresas e de negoécios, atualmente contando com 14
sécios dedicados a estas atividades e solugdes.

Entre nossos clientes estdo empresas de diversos portes, incluindo
empresas hacionais e grupos internacionais. Os segmentos atendidos
abrangem praticamente todos os setores da economia.

Além da experiéncia do préprio time de avaliagdo de empresas, a PwC
mantém grupos multidisciplinares dedicados a setores-chave da
economia. Quando necessario, servem como fonte de referéncia e
informacdes para o desenvolvimento dos projetos.

Nossa experiéncia inclui avaliagdes de empresas para:

v' Troca de participagdes, em que os valores de cada empresa definem
a razao de troca; muitas destas avaliagdes foram para fins publicos,
inclusive para registro na CVM;

v Operagdes de M&A e captag&o de recursos;

v' Suporte a empresas na andlise de licitagdes, leildes e definicdo de
lances;

v" Andlise de viabilidade de negdcios e empreendimentos, desde novos
negdcios até a analise ‘continuidade de operagdo vs. encerramento’;

v Disputas juridicas ou arbitrais, inclusive atuando como peritos;

v' Cumprimento das normas contabeis, regidas pelo IFRS e outras
normas similares;

v" PPA (alocagéo do preco de aquisi¢ao) para fins contabeis e fiscais; e

v" Valor justo de ativos e passivos, ativos bioldgicos etc.

Credenciais

A seguir, apresentam-se as credencias recentes da PwC referente a
execugao de servigos de Avaliagdo Econdmica Financeira no Brasil:

Companhia

Companhia Eletropaulo Metropolitana

2019 Eletricidade de Sdo Paulo S.A. ora Energia
2019 Tarpon Investimentos S.A. opa Gestiio de Ativos
2017 Valepar S.A. Incorporagio pela VALE S.A. Mineragio
2017 Parand Banco SA. ora Financeiro
2017 BW Guirapa T SA. Aquisicio pela FERBASA Energia
2016 ELPASA. opa Energia
2016 santher Hibriea de Papel Santa Marcagio a mercado Papel e Celulose
2016 Tempo Participades S.A. PPA Servicos
a0z Banco Bradesco SA Artigo 256 Financeiro
(HSBC Bank Brasil) da Lei das SA.
2014 Colee- Companhia EnergétcadoCenri Utiidade Pébica
cong Ferlzantes Hornger 53 b e st e acordo omo Qe
2013 Rasip Agro Pastoril S.A. opa Agropecuiirio
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Processos Internos de Aprovag¢ao do Laudo

O processo interno de elaboragéo e aprovagéo do Relatério incluiu a condugéo dos trabalhos por um time compreendendo consultor(es), gerente(s) e
diretor(es), sob a diregdo geral de um sécio, que conduziu entrevistas com a Administragdo. O trabalho final foi revisado por um segundo sécio nao
envolvido na execugao dos trabalhos e na preparagéo do Relatério. A aprovacéo interna deste Relatdrio incluiu a revisédo metodoldgica e de calculos pela
lideranga da equipe envolvida no trabalho. A verséo preliminar do Relatdrio foi submetida a aprovacéo da Apollo 11, representada para os fins de execugéo
do presente trabalho pela Perfin, antes da sua emissdo em formato final.

Profissionais

Profissionais sénior da PwC envolvidos na presente avaliagdo:

Fabio Niccheri

Sécio
fabio.niccheri@pwc.com

Fabio ingressou na PwC em 1988, tornando-se
sécio em 1998, trabalhando no grupo de
Corporate Finance. Trabalhou em Nova York,
no Latin America Business Center ajudando
empresas norte-americanas em expanséo na
América Latina.

Fabio é bacharel em Administragao de
Companhias pela Fundagao Getulio Vargas e
participou de varios cursos de formagéo da
PwC e de Universidades, como a Kellogg
School of Management da Northwestern
University.

A experiéncia profissional inclui projetos com
empresas brasileiras e multinacionais, incluindo
a execugdo de fusdes e aquisicoes em
diversos setores, a execugao e supervisdo de
projetos de avaliagdo econdmica,
desenvolvimento e revisao de modelos de fluxo
de caixa, € a coordenagao de projetos
relacionadas a transagdes internacionais.

Daniel Aranha

Diretor
daniel.aranha@owc.com

Daniel trabalha na PwC desde 2001, fazendo
parte da equipe de Deals desde 2009. Baseado
em Sao Paulo, ele tem sido responsavel por
trabalhos de avaliagédo econémica (incluindo
valuation de ativos intangiveis e alocagdo do
preco de compra) e Fusdes e Aquisicdes
(M&A) em diversos setores como servigos
financeiros (bancos, seguros etc.), energia,
varejo, Tl, consumo, entre outros.

Em 2012, Daniel atuou na PwC da Bélgica
(Bruxelas) por um periodo de 2 anos. Ele
trabalhou em diversos projetos cross-border,
junto a relevantes empresas globais.

E graduado em Economia e Contabilidade.
Também é Mestre (MsC) em Administragéo de
Empresas pela FGV. Atualmente estuda
filosofia na USP. Daniel é fluente em inglés e
tem nivel intermediario de francés.

Favian Goitia
Gerente Sénior

favian.goitia@pwc.com

Favian trabalha no Network PwC desde
2007. A partir de 2012 juntou-se a equipe de
Corporate Finance da PwC no Brasil, tem
trabalhado nos escritorios do Rio de Janeiro
e S&o Paulo.

Possui sélida experiéncia em gerenciamento
de projetos na area de Corporate Finance,
incluindo: avaliagdo de empresas e ativos
intangiveis, modelagem financeira e reviséo
de estudos de viabilidade.

Na industria, Favian tem assessorado
diversos clientes locais e internacionais
atuantes nas diferentes atividades do setor
de Energia Elétrica: Gerag&o, Distribuigcéo,
Transmissao e Comercializaggo.

E graduado no curso de Engenharia
Financeira pela Universidade Privada
Boliviana (UPB) e fluente em Espanhol,
Portugués e Inglés.
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Visdao Geral da Companhia
Perfil Empresarial

A Apollo 11 é uma sociedade por agdes, de capital fechado, com sede na
Rua Amauri, n® 286, 2° andar, Jardim Europa, Cidade de S&o Paulo,
Estado de Sao Paulo. A Companhia foi constituida em 04/01/2016, sob a
denominagéo de Alampasu Participagdes S/A, tendo por objeto social a
participagdo em outras sociedades, seja exercendo o controle ou
participando em carater permanente com investimento relevante em seu
capital.

A Companhia é controlada pelos FIPs: (i) Perfin Apollo 11 Fundo de
Investimento em Participagdes — IE, que detém 66,73% do capital social
da Companhia; e (ii) Perfin Apollo Eleven Fundo de Investimento em
Participagdes — IE, que detém 33,27% do capital social da Companhia.

O portfélio de investimentos da Empresa compreende as seguintes
concessiondrias de prestagdo de servigo publico de transmissdo de
energia:

A. TPE:

Em 28 de outubro de 2016 a Alupar, sagrou-se vencedora do lote 2, no
Leildo de Transmissdo Aneel 13/2015 — 22 Etapa e constituiu a TPE
como uma Sociedade de Propésito Especifico (“SPE”), com uma RAP de
R$ 214.700 mil. Nesse contexto, a Investida detém concess&o do servigo
publico de transmiss&o de energia elétrica através dos seguintes ativos:

o Linha de Transmissao de 500 kV Pogdes Ill — Padre Paraiso 2,
com 334 km de extenséo;
o Linha de Transmissdo de 500 kV Padre Paraiso 2 — Governador
Valadares 6 Circuito 1, com 207 km de extensao e;
o Subestacdo de 500 kV Padre Paraiso 2 e da Subestacéo de
500/230 kV Governador Valadares 6.
O projeto permitira atingir a expansao da Interligagdo Nordeste —
Sudeste, almejando o adequado escoamento dos atuais e futuros

empreendimentos de geragéo previstos para serem implantados na
regido Nordeste.

A area de atuagéo da Investida esta localizada entre os municipios de
Pocoes e Governador Valadares, nos Estados da Bahia e Minas Gerais
e sua implementacéo devera ser finalizada até 9 de fevereiro de 2022.

A seguir apresentamos o mapa ilustrativo da area de atuagédo da TPE:

coumnn

") fa
. BA
Pocdes |

w Padre '
! paraiso ff

MG Governador
Valadares

Fonte: http://www.alupar.com.br/empresas/ Acessado em: 30/08/2019.

Na Data-Base, a TPE possui dois acionistas:
o Alupar com 51% das agoes;

o Apollo 11 com 49% das agdes.
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B. TCC:

Em 28 de outubro de 2016 a Alupar, sagrou-se vencedora do lote 2, no
Leildo de Transmissao Aneel 13/2015 — 22 Etapa e constituiu a TCC
como uma Sociedade de Proposito Especifico (“SPE”), com uma RAP de
R$ 145.987 mil. Nesse contexto, a Investida detém concessao do servigo
publico de transmisséo de energia elétrica através dos seguintes ativos:

o Linha de Transmissao de 500 kV Governador Valadares 6 —
Mutum, com 156 km de extensao;
o Linha de Transmisséo de 500 kV Mutum — Rio Novo do Sul,
Circuito 1, com 132 km extenséo e;
o Subestacédo de 500 kV Mutum e da Subestagéo de 500/345 kV Rio
Novo do Sul.
O projeto permitira atingir a expanséao da Interligagdo Nordeste —
Sudeste, almejando o adequado escoamento dos atuais e futuros
empreendimentos de geragao previstos para serem implantados na
regido Nordeste.

A érea de atuagdo da Investida esta localizada entre os municipios de
Governador Valadares e Rio Novo do Sul, nos Estados de Minas Gerais
e Espirito Santo e sua implementagéo devera ser finalizada até 9 de
fevereiro de 2022.

A seguir apresentamos o mapa ilustrativo da area de atuagéo da TCC:

Governador,
Valadares

- Y e
o\ Mutum \es

& Rio Novo
do sul

Fonte: http://www.alupar.com.br/empresas/ Acessado em

Na Data-Base, a TCC é possui dois acionistas:
o Alupar com 51% das agdes;

o Apollo 11 com 49% das agdes.

: 30/08/2019.

Reajuste Tarifario Anual e Revisao Tarifaria Periédica

A Receita Anual Permitida (“RAP”) dos ativos de transmissao é
regulamentada pela ANEEL e sofre um reajuste tarifario anual e trés
revisdes tarifarias periédicas a cada 5 (cinco). A data de aniversario dos

reajustes e revisdes da TPE e TCC sao no més de julho e
acontecera a revisdo perioddica da tarifa.

, em 2022,
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Estrutura Societaria na Data-Base

A tabela a seguir mostra resume a estrutura societaria na Data-Base da Companhia:

Perfin Apollo Perfin Apollo

11 FIP-IE Eleven FIP-IE

66,73% 33,27%

Apolio 11
Participagoes
S.A.

49,00% 49,00%

TPE TCC

(Lote 2 - Leilao (Lote 6 - Leilao
13/2015 2° etapa) 13/2015 2° etapa)

A Alupar é controladora da TPE e TCC, detendo 51,00% das ag¢des dos Empreendimentos enquanto a Apollo 11 mantem 49% de participagdo. Por outro
lado, a Alupar detém opcéo de compra (Call option) de 30% das ac¢des da Apollo 11 em cada um dos Empreendimentos individualmente, atrelada ao

atingimento de retorno alvo de IPCA + 7,3% ao ano (ajustado pelos proventos pagos pelos Empreendimentos) e prazo de exercicio da op¢éo de oito anos
apods entrada em operacéo.

Por sua vez, a Apollo 11 detém opgéo de venda (Put Option) para 100% de suas agdes em cada Empreendimento, sendo seu capital investido remunerado
a IPCA + 5,0% ao ano (ajustados pelos proventos pagos pelos Empreendimentos) e executavel a qualquer momento durante a vigéncia das concessoes,
com a liquidagéo, no caso de exercicio de tal opcéo, no 10° ano de aniversario de cada integralizagdo de capital nos Empreendimentos.
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Mercado de Atuagao

Ambiente Institucional

A Constituicdo Federal brasileira prevé que a exploragao dos servigos e
instalagdes de energia elétrica possa ser realizada diretamente pelo
Governo Federal ou indiretamente por meio da outorga de concessoes,
permissdes ou autorizagdes.

A Lei das Concessoes estabelece as condigdes que as concessionarias
deverao cumprir na prestagdo do servigo objeto do contrato, bem como
direitos dos usuarios, obrigacdes da concessionaria para o eficiente
fornecimento dos servigos e obrigagdes do poder concedente.

Em 1997, com o intuito de otimizar a utilizagao dos recursos energéticos
do Brasil e assegurar o fornecimento de energia elétrica, foi criado o
CNPE. Abaixo do CNPE, esta o MME, principal 6rgéo do setor energético
brasileiro, o qual atua como Poder Concedente em nome do Governo
Federal e é responsavel pelo planejamento, gestdo e desenvolvimento da
legislagéo do setor, bem como pela superviséo e controle da execugéo
das politicas direcionadas ao desenvolvimento energético do pais.

Respeitada a competéncia do MME, o setor elétrico brasileiro é regulado
e fiscalizado por meio da ANEEL, que regula e fiscaliza a geragéo,
transmissao, distribuigdo e comercializagao de eletricidade.

As atividades operacionais atreladas a implementagéo de regras
definidas pela Aneel recaem no Operador Nacional do Sistema Elétrico
(“ONS”) e a Camara de Comercializagédo de Energia Elétrica (‘CCEE”).

CNPE
Conselho
Nacional de
Politica
Energética

CMSE
Comité de

Monitoramento
do
Setor Elétrico

ONS
Operador

Nacional do
Sistema Elétrico

MME
Ministério de
Minas e Energia

Agéncia Nacional
de Energia
Elétrica

EPE Empresa de

Pesquisa
Energética

CCEE
Camara de
Comercializagao
da
Energia Elértrica
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Consumo de Energia Elétrica

O sistema elétrico nacional estd composto pelos subsistemas de
geragao, transmisséo e distribuigdo O crescimento da economia
brasileira, a intensificacdo das atividades industriais e o crescimento da
populagédo estimularam o crescimento e/ou redugéo da demanda por
energia elétrica.

O ano de 2004 representou um marco para o mercado brasileiro de
eletricidade. Naquele ano, foi introduzido o Novo Modelo do Setor
Elétrico, que visa garantir a seguranga no suprimento, além de promover
a modicidade tarifaria e a insergéo social. Desde a implementagéo do
novo modelo até o fim de 2018, o consumo de energia elétrica no Brasil
cresceu 40%.

A série historica do consumo elétrico nacional é apresentada no gréafico’
a seguir:

Consumo de Energia Elétrica - TWh

463,1 4748 4657 4p1,8 4672 4722

433,0
3885 384,3
377,0
356,1
3”73‘I3|“““‘ “l

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

O Novo Modelo do Setor Elétrico foi formulado em 2004 com o objetivo
de garantir a seguranga no suprimento de energia no territério nacional e
promover o acesso a este servigo publico. A partir de sua implementagao
e até o fim de 2018, o consumo de energia apresentou crescimento
acumulado de 43,2% e taxa de crescimento média anual de 2,42%.

Fonte: EPE — Empresa de Pesquisa Energética, Laudo: PDE 2027_aprovado_OFICIAL.pdf

O comportamento observado no periodo de 15 anos foi influenciado,
dentre outros, por: (i) investimentos em infraestrutura de geragéo e
transmissao, (ii) evolugdo da atividade econémica do pais; (iii)
crescimento da populagéo e (iv) iniciativas de universalizagéo do acesso
a este servigo publico.

Projecao do Demanda de Energia Elétrica*

De acordo com o Plano Decenal de Energia (PDE2027), espera-se que o
consumo de eletricidade apresente um aumento anual de 3,6% até 2027,
elevando para 753 TWh.

Para atender as expectativas de crescimento da demanda, espera-se
que a capacidade instalada suba para 209,3 GW em 2027, o que
representa um aumento de 55 GW, entregue por mais de 30.000
empresas em operagao.

O investimento total planejado de 2022 a 2027 é de aproximadamente R$
182 bilhdes para geragao, sendo R $ 73 bilhdes na instalagéo de linhas
de transmisséo e R $ 35 bilhdes em subestagoes.

Capacidade

2018 2027
Instalada (GW)
Hidraulica 96.7 103.4
PCH +BIO + EOL +
SoL 32.2 60.7
Térmica 21.0 28.6
Nuclear 2.0 3.4
Outras 0 13.1
Total 154.7 209.3
Linhas de transmiss&o 142 197

(000 km)

Fonte: PDE 2027.
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Mercado de Transmisséo de Energia

Abaixo apresentamos as linhas de transmissao de energia ja existentes e futuras para o Brasil:

Venezuela

Colémbia

Peru

Bolivia

Chile

Argentina

© Namero d crcuts eisenes

Fonte: ONS

Regulado e supervisionado pela
ANEEL (Agéncia Nacional de
Energia Elétrica) e operado pelo
ONS (Operador Nacional do
Sistema Elétrico)

Contratos de 30 anos que tém
receita fixa ajustada pela inflagéo,
independentemente do volume de
energia negociado

Pagamento direto por Geragao,
Empresas de Distribuicdo e
Consumidores Livres

A rede de transmissé&o tem
125.000 Km de extenséo e o SIN
transporta 98% do volume
nacional de energia
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\
Receita Anual Permitida (“RAP”)

Nos contratos de concesséo realizados posterior a novembro de 2006, a remuneragdo da concesséo é realizada mensalmente via RAP, a qual é anualmente
ajustada pelo IPCA e possui revisdes tarifarias nos 5, 10 e 15 anos.

As concessionarias tém direito a receber a RAP somente mediante disponibilidade das instalagdes de transmisséo de energia em operagéo comercial. A
RAP sera descontada mensalmente devido a indisponibilidade e/ou redugdo da capacidade operacional.

Abaixo apresentamos um quadro ilustrativo da RAP de acordo com o estado de funcionamento da Concesséo:

Dez 2012 Jul 2013 Jul 2014 Jul 2015 Jul 2016 Jul 2017 Jul 2018 Dez 2042

Periodo de P
Concessiao

Periodo de Terreno, Construcdo, Financiamento etc. RAPP P
Operacio

Revisdao Anual
(Inflacao)

nflagdo 6%/2.5 anos | 3%/ano o 3%/ano

Revisio Periodica

(5% 10° e 15° Q ‘

anos) 5° 10°
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Premissas Macroeconémicas
Premissas Macroeconémicas

Seguem abaixo as premissas macroecondmicas utilizadas na avaliagdo.

Indicadores 2019 2020 2021 2022 2023 2024
IPCA (Inflagdo Brasileira) 3,65% 3,85% 3,75% 3,50% 3,50% 3,50%
PCE (Inflagdo Americana) 1,90% 2,20% 2,20% 2,10% 2,10% 2,00%
TILP 6,27% 5,90% 6,05% 6,10% 6,10% 6,10%
CDI 4,90% 4,90% 6,83% 6,90% 6,90% 6,90%
Note-se que:

Para os ultimos 6 meses do ano de 2019 calculou-se a taxa do
periodo em questéo e, adicionalmente, a partir de 2024, foi
considerado o valor dos indicadores projetados do ano anterior como
constantes.

As projegdes dos indicadores foram obtidas das seguintes fontes:
o Boletim Focus do Bacen em 23 de agosto de 2019 (IPCA);

o Bradesco (TJLP e CDI); e

o Congressional Budget Offfice (PCE).
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4. Avaliacao da
Companhia
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Premissas Gerais

As projegdes de fluxo de caixa da Apollo 11 e suas Investidas foram
elaboradas considerando os seguintes parametros gerais:

Data-base da avaliagdo é 30 de junho de 2019.

Horizonte de proje¢do compreende o prazo remanescente das
concessoes atuais prolongando-se até 2047.

Inicio das operagdes das Investidas: (i) TPE em agosto de 2020 e
(i) TCC em agosto de 2020.

Utilizou-se a abordagem de geragao dos fluxos de caixa para o
acionista pelo método de dividendos (“Dividend Discount Model’ ou
“DDM”). Nessa abordagem, os fluxos de caixa projetados pela
operagao sao deduzidos dos seguintes componentes: (i) resultado
financeiro e variacdes de caixa e dividas, (ii) constituicdo de reservas
societarias, legais e tributarias, (iii) politica de distribuigao de
dividendos e; (iii) outros impactos de limitadores para a distribuigdo
de resultados. Posteriormente o valor presente do fluxo de
dividendos é ajustado por outros ativos e passivos na Data-Base, de
modo a se chegar ao valor das agdes (“Equity Value”);

As projecoes foram elaboradas em termos nominais, ou seja,
considerando os efeitos da inflagdo, e os valores estao apresentados
em milhares de R$, exceto se indicado de forma distinta;

As projecoes foram baseadas em informagdes histéricas de
desempenho da Companhia, quando disponivel, além de
informagdes dos contratos de concessao e planos de negécios de
longo prazo aprovados pela Companhia;

Foi considerado um valor residual do ativo da concessao, atualizado
pelo IPCA e reduzido pela taxa de depreciacéo do periodo de
utilizagdo.

O valor dos investimentos detidos pela Apollo 11 foi estimado por
meio do calculo Pro-rata simples da participagao detida, levando em

consideragdo a diminuicédo da participagdo informada na Data-Base
decorrente da Call Option da Alupar. Considerando a evolugdo das
proje¢des dos Empreendimentos, estima-se que a Call Option é
exercida ainda no primeiro ano de operagéo. Entretanto, o Gestor
entende que a opgéo de venda da Apollo 11 contra a Alupar ndo
possui valor econémico.

A Holding Apollo 11 foi avaliada considerando o valor presente das
despesas gerais e administrativas geradas, com base no orgcamento
informado para o horizonte de projegdo e descontado pela taxa de
desconto equivalente, resultante da média entre as taxas de
desconto das Investidas;

Outros ativos/passivos registrados no Balango Patrimonial da Apollo
11 foram consideradas pelos seus valores contabeis;

Foi considerado o mid-year convention para desconto a valor
presente dos fluxos de caixa projetados. Como as entradas e saidas
de caixa ocorrem ao longo do ano, o calculo a valor presente desses
fluxos deve refletir os respectivos momentos nos quais ocorrem. Ou
seja, os fluxos de caixa gerados no inicio de cada periodo devem ser
trazidos a valor presente considerando um desconto menor do que
aqueles gerados no final de cada periodo. Dessa forma, por motivos
praticos, essa convengdo considera que os fluxos de caixa sdo
gerados no meio de cada periodo da projegao; e

A taxa de desconto foi calculada por meio da metodologia CAPM e
considerando taxas variaveis ajustadas pela relagdo D/E intrinseca
da operagéo até o fim da concessao.

Nesse contexto, as taxas de desconto equivalentes representam:
o TPE, taxa equivalente de 11,0%;
o TCC taxa equivalente a 10,8%

Dessa forma, a taxa de desconto equivalente da Apollo 11
representa 10,9%.
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\
Receita Anual Permitida (RAP)

Seguem abaixo as principais caracteristicas consideradas nas projegoes
da RAP, as quais tiveram como base os valores definidos no contexto da
assinatura dos contratos de concessao (em valores constantes da data
do contrato de Concessao):

q RAP
SPE - Valores em R$ mil Data-Base
TPE 214.700 214.369 214.738 214.738
TCC 145.987 145.750 146.015 146.015

A RAP possui dois tipos de revisdes:

o Revisdes anuais: referem-se aos reajustes inflacionarios calculados
com base na inflagdo acumulada de 12 meses anteriores a data de
reajuste. Os ajustes inflacionarios sdo definidos em fungéo da data de
obtengédo da concesséo;

o Revisoes tarifarias quinquenais: realizada em 3 ciclos de revisao de
periodos quinquenais. Dessa forma, a nova RAP aplicavel para o
periodo € mensurada com base na metodologia definida pela ANEEL
e busca calcular a remuneragéo do concessionario diante de
mudangas na taxa de retorno regulatéria (WACC regulatéria)
esperadas ao longo do horizonte de vida do empreendimento.

Deducgoes
Foram consideradas as seguintes dedugdes:

o PIS e COFINS: Calculada com base em aliquota de 9,25% da receita
do periodo. Projetaram-se diferengas temporarias oriundas das
diferengas entre os regimes de competéncia e caixa, nesse contexto o
pagamento (caixa) de PIS/COFINS é gerado apenas a partir do
recebimento efetivo da RAP, enquanto o saldo contabil apresentado
no resultado, é calculado com base na receita bruta contabil.

o P&D: 1,0% da RAP Liquida, conforme definido na Lei n® 9.991 de 24
de julho de 2000.

Encargos regulatérios

Os encargos regulatérios sao calculados por meio da aplicagdo dos
seguintes percentuais no valor da RAP e estdo compostos por:

o TSFEE (Tarifa de fiscalizacao): 0,40%; e
o ONS (tarifa operador do sistema): 0,05%.
Operagao & Manutencao (“O&M”)

Os servigos de O&M dos Empreendimentos serdo executados pela
Alupar, acionista controlador, que possui recursos e equipe com soélida
experiéncia na operagao e manutencéo de ativos de transmisséo de
energia. A projecgéo considera o valor anual dos servigos de O&M a partir
do inicio das operagdes reajustado anualmente pela inflagdo acumulada
de 12 meses anteriores a data de reajuste.

Gerais e Administrativas (“SG&A”)

As despesas gerais e administrativas dos Empreendimentos foram
projetadas a partir do inicio de operagdes. Os valores sdo reajustados
anualmente pela inflagdo acumulada e considera-se uma curva de
redugdo em fungao de haver despesas de compensagdes ambientais
somente nos primeiros anos de concessao.

Recuperagao de PIS e COFINS

A projecéo considera o efeito positivo de créditos fiscais (aliquota de
9,25%) relativos a 16% dos custos anuais de O&M.
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Evolucéo de RAP liquida, EBITDA (proforma, base caixa) e Margem EBITDA (proforma, base caixa)

Abaixo apresentamos as projegdes de RAP liquida da TPE:
TPE - RAP Liquida (milhées de R$)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2035 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047

H Receita Liquida

A seguir apresenta-se a projecdo do EBITDA proforma e margem EBITDA, excluindo os efeitos da aplicagdo das normas contabeis relativas ao setor:

TPE - Margem EBITDA Proforma (milhées de R$)
91,6% 90,6% 90,6% 90,6% 90,7% 91,0% 91,0% 91,0% 91,0% 91,0% 91,0% 91,0% 91,0% 91,0% 91,0% 91,0% 91,0% 91,0% 910% 91,0% 91,0% 91,0% 91,0% 91,0% 91,0% 910% 91,0% 91,0%

478
327 || 339 ] 351 || 363 § 376
275 || 285 S16
- HHIIHHI
a H I ma

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047

N EB|TDA - Proforma e % margem EBITDA
A margem EBITDA (proforma) mantem-se estavel ao longo da projegéo. As oscilagdes marginais observadas estéo relacionadas aos seguintes aspectos:
o Revisoes tarifarias quinquenais;

o Redugdo do SG&A devido ao fim das compensagdes ambientais.
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Abaixo apresentamos as projegdes de RAP liquida da TCC:

TCC - RAP Liquida (milhdes de R$)

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

2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
W Receita Liquida
A seguir apresenta-se a projegao do EBITDA proforma e margem EBITDA, excluindo os efeitos da aplicagdo das normas contabeis aplicaveis para o setor:
TCC - Margem EBITDA Proforma (milhées de R$)

91,5% 90,5% 90,5% 90,5% 90,6% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9%

360
336
273
238
n =

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

2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047

. EBITDA- Proforma  e====% margem EBITDA

A margem EBITDA (proforma) mantem-se estavel ao longo da projegéo. As oscilagdes marginais observadas estéo relacionadas aos seguintes aspectos:
o Revisdes tarifarias quinquenais;

o Redugdo do SG&A devido ao fim das compensagdes ambientais.
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Investimentos da Concessao

Os investimentos necessarios para a operacionalizagdo dos
Empreendimentos sdo classificados nas seguintes categorias:

o Linha de transmisséo;
o Subestagdes; e

o SPE (composta principalmente por custos e despesas administrativas,
seguros, fundiario, ambiental).

As atividades de construgdo sao lideradas pela Alupar, que por sua vez
subcontrata determinados fornecedores de servigos para atividades
especificas conforme relagdo a seguir:

o TPE: Marte/Engepro, Nexans + Midal, SAE Tower + Brametal, Tabocas
+ Vividense e Siemens

o TCC: VLB/Engepro, Nexans + Midal, Brametal, ICSK e Siemens
Os graficos a seguir apresentam o cronograma de investimentos a partir
da Data-base e para cada Empreendimento:
TPE - Investimentos da Concess&o - em RS mil
459.543

181.519 182.795
72.204 20522 52.458
[ [ ]
jul/19 2020
M Linhas de transmissdo M Subestagbes M SPE

TCC - Investimentos da Concessdo - em RS mil

192.656

94.721 101.600
49.953 37.204
L
— |
jul/19 2020
M Linhas de transmissdo M Subestacdes M SPE

Os Empreendimentos beneficiam-se tributariamente do incentivo REIDI,
dessa forma, os montantes totais ja s&o liquidos de impostos e nao
permitem a criagao de créditos tributarios adicionais.

Custos financeiros incorridos durante a fase pré-operacional foram
capitalizados conforme apresentado na secéo “Perfil de Endividamento”
deste Relatdrio.

A projecéo considera necessidades adicionais de manutengao
equivalentes a 1% do valor da RAP a partir de 2021.

Os investimentos realizados no contexto da concesséo sao classificados
contabilmente na rubrica de “Ativo contratual’ e devem acompanhar os
parametros definidos pelas normas correspondentes (CPC 47
equivalente a IFRS 15), dessa forma, a movimentagéo do Ativo contratual
acompanhou a seguinte l6gica:
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Débitos

o Receita de construgédo, representa o valor dos investimentos e juros

capitalizados. Nao foi atribuida uma margem ao contrato de
construcéo;

Receita de operagdo, projetada com base na projegdo de custos de
O&M considerando margem alvo para o contrato (88% para a TPE e
89% para a TCC);

A receita financeira do ativo da concesséo foi projetada aplicando a
taxa da NTN-B longo prazo (5%) somada ao IPCA sobre o ativo
contratual da concesséo;

Créditos

Curva de recebimento da Receita Anual Permitida bruta.

Dessa forma, no fim do periodo de concesséo o saldo do Ativo Contratual
¢é integralmente utilizado.

Imposto de Renda e Contribuigdo Social

Os Empreendimentos sdo optantes pelo regime do Lucro Real.

Para o célculo do lucro tributavel (LALUR) utilizou-se a projecéo de EBT
contabil e foram incorporados os seguintes ajustes:

Exclusdes: foram expurgadas a receita financeira e de manutengédo
do Ativo da Concessao, bem como as diferengas temporarias
relacionadas a PIS/COFINS; e

. Adigdes: compreende a incorporagéo do recebimento efetivo de

receitas (financeira e de manutengao), dessa forma, o calculo foi
realizado com base na curva de recebimento da RAP aplicada ao total
de exclusdes de receita financeira e de manutencéo efetuadas
anteriormente.

As aliquotas aplicadas no LALUR s&o:

IRPJ: aplica-se a aliquota de 25% sobre o lucro tributavel; e

CSLL: aplica-se a aliquota de 9% sobre lucro tributavel.

Adicionalmente, considerou-se a obtengdo do beneficio SUDENE na
TPE, uma vez que geograficamente, cerca de 80% do ativo situa-se em
area elegivel ao beneficio, com base nos seguintes parametros:

i. Base de calculo: desconto de 75% da aliquota de IRPJ. Devido a
TPE estar cerca de 80% em area elegivel ao beneficio, foi
considerado uma fragdo de apenas 75% deste beneficio;

ii.  Periodo: 10 anos a partir do inicio de sua utilizagéo (término em
2030);

ii.  Criacdo de reserva patrimonial durante a fase de aplicagdo do
beneficio e reversdo do montante total no fim do periodo de
concessao.

Capital de Giro
O capital de giro foi projetado considerando os seguintes parametros:

« Contas a receber: recebiveis de acordo com o contrato da
concessao, pela distribuicdo de energia, sendo projetados
considerando-se um prazo de 15 dias da RAP bruta.

« Estoques: foi considerada um giro de 25 dias em relagédo as
despesas de O&M.

e Tributos a recuperar: recuperagdo de PIS e COFINS sobre
despesas de O&M, foi considerado um giro de 15 dias.

* Fornecedores: foi considerado um giro de 35 dias em relagéo as
despesas de O&M e manutengéo do ativo da concesséo.

« Encargos setoriais: despesas de encargos setoriais e de encargos
regulatérios, foi considerado 30 dias de giro em relagéo a conta de
encargos e saldrios.

e Salarios e Encargos: despesa com pessoal em relagdo a conta de
salarios e encargos, foi considerado 30 dias de giro.

e Tributos a recolher: despesa de tributos a recolher, PIS e COFINS,
foi considerado 30 dias de giro; e

e Outros passivos: outros custos e despesas em relagéo a conta de
outros passivos, foi considerado 45 dias de giro.
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Perfil do Endividamento

Na tabela a seguir apresenta-se o perfil de endividamento das Investidas
na Data-Base e as captagdes a serem realizadas na projegao:

Valor cia [ Spread

captagao (a.a)
Debénture 1.081.466 IPCA 6,53% 2028
1° Realavancagem 855.809 CDI 1,50% 2033
2° Realavancagem 1.016.432 CDI 1,50% 2038
3° Realavancagem 1.207.203 CDI 1,50% 2043

TCC

Debénture 687.229 IPCA 6,53% 2028
1° Realavancagem 580.960 CDI 1,50% 2033
2° Realavancagem 690.012 CDI 1,50% 2038
3° Realavancagem 819.531 CDI 1,50% 2043

A partir de 2028, adota-se premissa de realavancagem, a partir do pré-
pagamento das dividas existentes.

Os termos dos novos endividamentos foram definidos considerando as

seguintes caracteristicas:

(i) prazo de amortizagao de 5 anos, com o intuito de manter o saldo de
endividamento financeiro estavel;

(i) taxa de juros equivalente a CDI + 1,5%; e

(iii) premissa de realavancagem de no maximo 3x em relagdo ao

EBITDA proforma, base caixa.

Caixa minimo

Limitador do caixa disponivel para distribuicdo de dividendos calculado
com o objetivo de manter saldos de caixa destinados ao atendimento de:
(i) custos e despesas operacionais, e (ii) pagamento de parcelas de
empréstimos e debéntures.

Os saldos de caixa minimo geram receitas financeiras calculadas com
base em com base em 100% CDI.

Valor presente da Holding Apollo 11

A Holding Apollo 11 foi avaliada considerando o valor presente das
despesas gerais e administrativas geradas considerando o orgamento
informado para o horizonte de projecédo e descontado com base na taxa
de desconto equivalente resultante da média entre as taxas de desconto
das Investidas. Este valor totaliza R$4,2 milhdes.

Valor residual da projecao

Foi considerado um valor residual do ativo da concessao, atualizado pelo
IPCA e deduzido da depreciagéo durante o periodo de utilizagdo.

A taxa de desconto utilizada para os fluxos de caixa corresponde ao
apresentado na sec¢édo “Taxa de desconto” deste Relatério.
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Balango Patrimonial Proforma

A seguir, o balango patrimonial proforma da TPE na Data-Base:

TPE - Balango Patrimonial Proforma (expresso em milhares de R$) - Junho de 2019

TPE jun/19 Ajustes jun/19 jun/19 Ajustes jun/19

Ativos circulantes 945.734 6.743 952.477 Passivos circulantes 12.865 (253) 12.612
Caixa e equivalentes de caixa 945.481 6.996 952.477 [ii Contas a pagar 8.652 (253) 8.399 [i]

Adiantamentos 253 (253) - il Salarios e encargos 3.149 - 3.149

Encargos regulatérios 1.047 - 1.047

Outros passivos 17 - 17

Ativos relacionados a impostos 7.249 - 7.249 Passivos relacionados a impostos 44.150 - 44.150

Tributos a recuperar 7.249 - 7.249 Tributos a recolher 2174 - 2174

Tributos diferidos 41.977 - 41.977

Tributos diferidos - Pis e Cofins 24.209 - 24.209

Tributos diferidos - IR e CS 17.768 - 17.768

Ativos néo circulantes 268.712 (6.996) 261.716 Passivos com endividamento financeiro 1.081.466 - 1.081.466

Ativo Contratual da Concessao 261.716 - 261.716 Debéntures 1.081.466 - 1.081.466

Depositos Judiciais 6.996 (6.996) - [ii]
Patriménio Liquido 83.214 - 83.214
Total do Ativo 1.221.694 (253) 1.221.442 Total do Passivo + Liquido 1.221.694 (253) 1.221.442

Ajustes de balango PROFORMA

[i] Encontro de contas, adiantamentos com contas a pagar.

[ii] Ajuste de depositos judiciais contra Caixa e equivalentes de caixa, devido ao processo relacionado ao depdsito ja estar concluido, conforme a Administragéo.
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A seguir, o balango patrimonial proforma da TCC na Data-Base:

TCC - Balango Patrimonial Proforma (expresso em milhares de R$) - Junho de 2019

TCC jun/19 Ajustes jun/19 TCC jun/19 Ajustes jun/19
Ativos circulantes 640.451 (33) 640.417 Passivos circulantes 2.502 (33) 2.469
Caixa e equivalentes de caixa 640.417 - 640.417 Contas a pagar 1.407 (33) 1.374
Adiantamentos 33 (33) -l Salarios e encargos 555 - 555
Encargos regulatérios 527 - 527

Outros passivos 13 - 13

Ativos relacionados a impostos 3.915 - 3.915 Passivos relacionados a impostos 28.747 - 28.747
Tributos a recuperar 3.915 - 3.915 Tributos a recolher 156 - 156
Tributos diferidos 28.590 - 28.590

Tributos diferidos - Pis e Cofins 12.189 - 12.189

Tributos diferidos - IR e CS 16.402 - 16.402

Ativos néo circulantes 131.769 - 131.769 Passivos com endividamento financeiro 687.229 - 687.229
Ativo Contratual da Concessao 131.769 - 131.769 Debéntures 687.229 - 687.229
Patriménio Liquido 57.658 - 57.658

Total do Ativo 776.135 (33) 776.102 Total do Passivo + Patriménio Liquido 776.135 (33) 776.102

Ajustes de balango PROFORMA

[i] Encontro de contas, adiantamentos com contas a pagar.
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A seguir, o balango patrimonial proforma da Apollo 11 na Data-Base:

BP Apollo 11 - Balango Patrimonial Proforma (expresso em milhares de R$) - Junho de 2019

Ativos 19 Ajustes n/19

Passivos e Patriménio jun/19 Ajustes jun/19
Ativos ci 46 - 46 a 53 - 53
Caixa e equivalentes de caixa 42 - 42 Contas a pagar 53 53
Adiantamentos 4 - 4
Ativos relacionados a impostos 98 - 98 Passivos relacionados a impostos 3 - 3
Tributos a recuperar 83 - 83 Tributos a recolher 3 - 3
Tributos diferidos - IR/CS 15 - 15
Ativos néo circulantes 69.026 (69.026) - [il Patriménio Liquido 69.115 (69.026) 89 [i]
Investimentos 69.026 (69.026) -
TCC 28.252 (28.252) -
TPE 40.774 (40.774) -
Total do Ativo 69.171 (69.026) 145 Total do Passivo + Patriménio Liquido 69.171 (69.026] 145

Ajustes de balanco PROFORMA

[i] Ajuste do saldo de investimentos nas investidas TCC e TPE contra o Patriménio Liquido, uma vez que sao consideradas pelo método DDM.
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Fluxos de dividendos da Apollo 11
A seguir apresenta-se o fluxo de dividendos para a participagdo da Empresa:
» TPE (participagao)

TPE - Em milhares de R$

DDM jul/19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
DDM - Apollo 11 + Call Option 0 2125 49.307 48.118 26.076 15.918 18.461 20.909 23.537 73.027 477 33.722 338 9.305
Fator de desconto 0,9717 0,8659 0,7723 0,6899 0,6166 0,5516 0,4943 0,4441 0,3997 0,3602 0,3246 0,2932 0,2657 0,2414
DDM - Apollo 11 + Call Option 0 1.840 38.078 33.195 16.079 8.780 9.126 9.285 9.408 26.303 155 9.887 90 2.247
DDM 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
DDM - Apollo 11 + Call Option 342.055 136 32.796 31 18.751 426.360 5.198 15.742 906 A7.779 45.569 154.678 89.068 58.538 122.152
Fator de desconto 0,2189 0,1975 0,1782 0,1613 0,1464 0,1325 0,1187 0,1060 0,0953 0,0863 0,0784 0,0714 0,0851 0,0593 0,0540
DDM - Apollo 11 + Call Option 74.874 27 5.843 5 2.746 56.511 617 1.669 86 1.534 3.575 11.052 5.796 3.470 6.594
Total 338.870

» TCC (participagado)

TCC - Em milhares de R$

DDM jul/19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
DDM - Apollo 11 + Call Option 0 42.671 28.130 29.834 15.692 8.943 10.215 11.375 12.611 57.303 205 14.885 1.068 496
Fator de desconto 0,9723 0,8703 0,7800 0,6992 0,6272 0,5629 0,5060 0,4556 0,4110 0,3710 0,3347 0,3022 0,2735 0,2483
DDM - Apollo 11 + Call Option 0 37.138 21.941 20.861 9.842 5.034 5.168 5.183 5.184 21.261 69 4.498 292 123
DDM 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
DDM - Apollo 11 + Call Option 203.532 344 33.116 546 24.153 257.019 240 21.868 29.068 817 16.161 80.413 83.214 86.142 43.467
Fator de desconto 0,2250 0,2029 0,1828 0,1652 0,1498 0,1355 0,1213 0,1081 0,0970 0,0876 0,0796 0,0725 0,0660 0,0602 0,0548
DDM - Apollo 11 + Call Option 45.804 70 6.053 90 3.618 34.833 29 2.365 2.820 72 1.287 5.831 5.496 5.182 2.382
Total 252.525
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N

» Holding
Em R$ mil
Fluxo de Caixa - Apollo 11 jul/19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
AZM (205) (426) (@42) (70) (72) (75) (77) (80) (83) (86) (89) (©2) (95) (98)
Controller (38) (80) 83) (86) (89) (92) (95) (98) (102) (105) (109) (113) (117) (121)
Contab/Audit (130) (39) (40) (2) @3) @5) (46) (48) (49) (51) (53) (55) (57) (59)
Advogados (18) (42) (44) (45) (47) (49) (50) (52) (54) (56) (58) (60) (62) (64)
Terceiros (246) - - - - - - - - - - - - -
Outras despesas (15) (32) @3 34) 35) (36) (38) (39) (40) “2) 43) (45) (46) (48)
Despesas (652) (618) (642) @77) (286) (296) (307) 317) (329) (340) (352) (364) (377) (390)
Fluxo de Caixa (652) (618) (642) @77) (286) (296) (307) (317) (329) (340) (352) (364) @77) (390)
Fator de desconto 09744 09016 08120 07330 06609 05959 05372 04844 04368 03938 03551 03201 02886  0,2602
Fluxo de caixa descontado - Apollo 11 636) 558) 522) 203) 189) (77) (165) (154) (143) (134) (125) (17) (109 102)
Dividendos descontados TPE e TCC 0 38.978 60.019 54.055 25.922 13.815 14.294 14.468 14.592 47.563 223 14.385 382 2.370
Fluxo de Caixa - Apollo 11 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
ASM (102) (105) (109) (113) 17) (121) (125) (130) (134) (139) (144) (149) (154) (159) (165)
Controller (125) (130) (134) (139) (144) (149) (154) (159) (165) 71 77) (183) (189) (196) (203)
Contab/Audit (61) (83) (65) (67) (70) (72) (75) (77) (80) (83) (86) (89) (92) (95) (98)
Adwogados (66) (69) (71) (73) (76) (79) (81) (84) (87) (90) (93) (97) (100) (104) (107)
Terceiros - - - - - - - - - - - - - - -
Outras despesas (50) (51) (70) (73) (75) (78) _(80)
Despesas (404) (418) (433) (448) (463) (480) (496) (514) (532) (550) (570) (590) (610) (632) (654)
Fluxo de Caixa (404) (418) (433) (448) (463) (480) (496) (514) (532) (550) (570) (590) (610) (632) (654)
Fator de desconto 0,2346 0,2116 0,1908 0,1720 0,1551 0,1398 0,1261 0,1137 0,1025 0,0924 0,0833 0,0751 0,0677 0,0611 0,0551
Fluxo de caixa descontado - Apollo 11 95) (88) (83) 7 72) (67) (63) (58) (54) (51) (a7) (44) (41) (39) (36)
Dividendos descontados TPE e TCC 120.677 97 11.896 95 6.364 91.345 646 4.033 2.906 1.605 4.861 16.883 11.292 8.652 8.976
Total 587.148

A projecgéo acima considera:

alvo de IPCA +7,3;

Exercicio da Call Option pela Alupar e redugéo de 30% da participagédo da Apollo 11 nos Empreendimentos ap6s o atingimento de taxa de retorno

A projecé@o de demonstrativos financeiros para 100% dos resultados dos Empreendimentos ¢ apresentada no Anexo |l deste Relatério.
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Taxa de Desconto

Calculada com base no método CAPM (“Capital Asset Pricing Model”), o
qual estima o custo de capital proprio a partir do retorno de um ativo sem
risco e adicionando-se determinados prémios, que representam o retorno
adicional requerido pelo acionista por assumir mais riscos, conforme
apresentado a seguir:

(1+4Rf)* (1 +rBRL)
e =
(1 +ruUSD)
* Ke = Cost of equity ou Custo do Capital Préprio;

o Rf = Risk Free Rate ou Taxa Livre de Risco: T-Bond 10Y - média do
retorno de 1 ano (fonte: Bloomberg);

— 1|+ B(a) * MRP + CR

* MRP = Market Risk Premium ou Prémio de Mercado (fonte:
Damodaran 2019);

e 3(d) = O Beta desalavancado (0,46) foi estimado com base em
informagdes de empresas comparaveis listadas, extraidas da
Bloomberg (vide segao Anexo l);

e Impostos — IRPJ/CSLL = 34% para os anos que no é aplicavel o
beneficio SUDENE, quando aplicavel a aliquota foi de 19,94%.

e DJ/E = considera no periodo explicito, a alavancagem financeira
intrinseca da operagao;

e R(a) = O Beta alavancado foi calculado conforme a férmula abaixo;
B(a) = B(d) {1+ [(1 — Impostos) x D/E]}

e CR= Country Risk ou Risco Pais: JP Morgan index EMBI+ (Emerging
Market Bond Index) 1 ano (fonte: Bloomberg);

e rusp = Taxa de Inflagdo dos EUA. (fonte: Personal Consumption
Expenditures (PCE) Price Index); e

o rsr. = Taxa de Inflagéo do Brasil: (sistema de expectativas do Bacen)

Adotou-se a abordagem de taxas de descontos variaveis (Rolling CAPM)
para o periodo remanescente da concessdo (até 2047). Ja para o célculo
da taxa desconto da Apollo 11 optou-se por utilizar a média das taxas
equivalentes da TPE e TCC, resultando em 10,9% em termos correntes.
As taxas de desconto para as transmissoras TPE e TCC estao
apresentadas no Anexo Il.

Em resumo, as taxas anuais mencionadas anteriormente, representam
uma taxa média de 11,0% em termos correntes para a TPE e 10,8% em
termos correntes para a TCC, ou seja, descontando-se o fluxo de caixa
por esta taxa obtém-se o mesmo resultado.

Apollo 11 Participagdes S.A.
PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda.

253

Setembro, 2019
33de47



[

Resultado — Valor Econémico

Com base nas premissas descritas anteriormente, apresentamos abaixo
o intervalo de resultado do valor econémico da TPE e TCC na Data-
Base:

TPE - Intervalo de Valores - Em milhdes de R$

A Ke Ke corrente  Ke constante? TPE 100%
-0,50% 10,5% 6,6% 1.030
-0,25% 10,8% 6,8% 1.001

- 11,0% 7,1% 974

0,25% 11,3% 7,3% 947

0,50% 11,5% 7,5% 922
TCC - Intervalo de Valores - Em milhdes de R$

A Ke Ke corrente  Ke constante? TCC 100%
-0,50% 10,3% 6,4% 764
-0,25% 10,6% 6,6% 745

- 10,8% 6,9% 726

0,25% 11,1% 7.1% 708

0,50% 11,3% 7,3% 690

Apresentamos abaixo o range de resultado do valor econémico da
Companhia para o acionista na Data-Base:

Equity Value
(100%)
973,681
725.787

TIR - Apollo 11
(Corrente)

TIR - Apollo 11

Participagao’ (Constante)

VPL SG&A Apolio 11 (4.246, 10,9% 7,0%
(+/-) Outros ativos e passivos 88 |
Equity Value 587.237

'Participagdo da Companhia nas Investidas considerando os percentuais
detidos na Data-Base e, quando aplicavel, deduzidos da Call Option
detida pela Alupar, a qual é exercida no momento em que o capital
investido pela Apollo 11 seja remunerado a IPCA + 7,3% ao ano.

Apollo 11 - Intervalo de Valores - Em milhdes de R$

Ke corrente  Ke constante? Apollo 11
-0,50% 10,4% 6,5% 557
-0,25% 10,7% 6,7% 572
- 10,9% 7,0% 587
0,25% 11,2% 7.2% 603
0,50% 11,4% 7.5% 620

2Para converséo da taxa Ke corrente para Ke constante foi adotado a
taxa média das inflagdes apresentadas no Boletim Focus do Bacen em
23 de agosto de 2019 (IPCA).
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Anexo I: BETA

As tabelas a seguir contém as companhias utilizadas como base de parametro do Beta:

Empresa

CIA DE TRANSMISSAO DE ENE-PF

ALUPAR INVESTIMENTO SA-UNIT

ENERGISA SA-UNITS

TRANSMISSORA ALIANCA DE-UNIT

EDP - ENERGIAS DO BRASIL SA

EQUATORIAL ENERGIA SA - ORD

Ticker

TRPL4 BZ Equity

ALUP11 BZ Equity

ENGI11 BZ Equity

TAEE11 BZ Equity

ENBR3 BZ Equity

EQTL3 BZ Equity

Beta Desalavancado

0,4326

0,6203

0,4676

0,4736

0,3467

0,4619

Descrigdo
A Companhia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista transmite energia elétrica para o estado brasileiro
de S&o Paulo. A empresa transmite eletricidade gerada pela CESP -Companhia Energética de Sao Paulo,
pela Companhia de Geragéo de Energia Elétrica Paranapanema e pela Companhia de Geragéo de Energia
Elétrica Tiete.

Alupar Investimento S.A. presta senigos de utilidade publica. A empresa gera e transmite energia elétrica
por meio de uma rede de usinas hit étri e linhas de issdo. A Alupar i ) oferece
senigos de energia para distribuidores de eletricidade em todo o Brasil, Chile, Peru e Colémbia.

Energisa SA é uma empresa-mae que, por meio de suas subsidiarias, gera e empresa oferece exploragéo e
produgéo, transporte, distribuicdo e comércio de eletricidade e gas natural. Engie Brasil Energia atende
clientes no Brasil.

Tema Participagdes S.A é uma empresa de investimentos para o setor de energia. distribui energia elétrica.
O grupo opera em todo o Brasil.

EDP - Energias do Brasil SA, a unidade brasileira da EDP - Energias de Portugal comercializa eletricidade
no Brasil. A empresa também comercializa eletricidade e forece senigos relacionados & eletricidade para
suas afiliadas, assim como para n&o afiliadas.

Equatorial Energia SA é uma empresa holding que detém participagdes em operagoes de distribuicdo de
energia em todo o Brasil.

Média

0,4671
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\
Anexo lI: Rolling CAPM

TPE
Taxa de desconto jul/i19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Taxa lire de risco 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67%
Beta desalavancado 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467
D/E 94,54%  84,57% 90,88% 93,87% 91,83% 8181% 70,21% 59,64% 49,90% 53,27% 56,52% 44,68%  26,80% 9,36%
Aliquota de impostos 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%
Beta realavancado 0,759 0,728 0,747 0,756 0,750 0,719 0,684 0,651 0,621 0,631 0,641 0,605 0,550 0,496
Prémio de mercado 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26%
Risco Pais 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69%
Inflagéo americana 1,90% 2,20% 2,20% 2,10% 2,10% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Inflag&o brasilei 3,65% 3,85% 3,75% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
CAPM 12,19% 12,25% 11,99% 11,90% 11,85% 11,72% 11,45% 11,20% 10,98% 10,98% 10,91% 10,55% 10,17% 9,92%
CAPM (mid period) 5,92% 5,95% 5,82% 5,78% 5,76% 5,70% 5,57% 5,45% 5,35% 5,35% 5,31% 5,14% 4,96% 4,85%
Taxa de desconto 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Taxa livre de risco 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67%
Beta desalavancado 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467
D/E 47,05% 70,20% 55,40% 34,95% 12,18% 64,76% 137,66% 107,47% 67,74% 26,72% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Aliquota de impostos 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%
Beta realavancado 0,612 0,684 0,638 0,575 0,505 0,667 0,891 0,798 0,676 0,549 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467
Prémio de mercado 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26%
Risco Pais 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69%
Inflagao americana 200% 200% 200%  200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200%  2.00%
Inflaggo brasileira 350%  3,50%  350%  3,50%  3,50%  350%  3,50%  3,50%  350%  3,50%  3,50%  3,50%  3,50%  3,50%  3,50%
CAPM 10,66% 11,04% 10,63% 10,31% 9,97% 10,99% 12,37% 11,55% 10,85% 10,16% 9,79% 9,79% 9,79% 9,79% 9,79%
CAPM (mid period) 5,19% 5,37% 5,18% 5,03% 4,87% 5,35% 6,01% 5,62% 5,28% 4,96% 4,78% 4,78% 4,78% 4,78% 4,78%
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TCC

Taxa de desconto jul/i19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Taxa lire de risco 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67%
Beta desalavancado 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467
D/E 94,54%  84,57% 90,88% 93,87% 91.83% 81,81% 70,21% 59,64% 49,90% 53,27% 56,52% 44,68% 26,80% 9,36%
Aliquota de impostos 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%
Beta realavancado 0,759 0,728 0,747 0,756 0,750 0,719 0,684 0,651 0,621 0,631 0,641 0,605 0,550 0,496
Prémio de mercado 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26%
Risco Pais 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69%
Inflag&o americana 1,90% 2,20% 2,20% 2,10% 2,10% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Inflagéo ilei 3,65% 3,85% 3,75% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
CAPM 11,87% 11,57% 11,59% 11,50% 11,46% 11,37% 11,15% 10,94% 10,76% 10,82% 10,88% 10,66% 10,31% 9,97%
CAPM (mid period) 577% 5,63% 5,64% 5,59% 5,58% 5,53% 5,43% 5,33% 5,24% 5,27% 5,30% 5,19% 5,03% 4,87%
Taxa de desconto 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Taxa livre de risco 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67%
Beta desalavancado 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467
D/E 47,05% 70,20% 55,40% 34,95% 12,18% 64,76% 137,66% 107,47% 67,74% 26,72% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Aliquota de impostos 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%
Beta realavancado 0,612 0,684 0,638 0,575 0,505 0,667 0,891 0,798 0,676 0,549 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467
Prémio de mercado 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26%
Risco Pais 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69%
Inflagéo americana 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Inflagdo brasileira 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
CAPM 10,70% 11,15% 10,86% 10,47% 10,03% 11,04% 12,45% 11,87% 11,10% 10,31%  9,79%  9,79%  9,79%  9,79%  9,79%
CAPM (mid period) 5,21% 5,43% 5,29% 5,10% 4,89% 5,38% 6,04% 5,77% 5,40% 5,03% 4,78% 4,78% 4,78% 4,78% 4,78%
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Anexo lll: Demonstracées financeiras projetadas

TPE - Em milhares de RS

DRE - Em milhares de R$ jul/19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Receita de Construgao 334.911 694.79 - - - - - - - - - - - -
Receita Financeira 22638 54.805 115.920 115.015 117.086 119.077 120.770 121.748 122.483 122.919 123.019 122.765 122112 121.015
Receita de Operagéo e Manutengéo - 69.017 188.934 195.891 202812 207.707 208.340 215619 223175 230.996 239.069 247.424 256.071 265.021

Receita Bruta 357.549 818.618 304.854 310.906 319.899 326.783 329.109 337.367 345.658 353.916 362.088 370.188 378.183 386.036

Dedugdes (33.073)  (77.878)  (33.470)  (34.220)  (35.242)  (36.076)  (36.496)  (37.472)  (38.464)  (30.460)  (40.452)  (41.445)  (42.436)  (43.423)

Receita liquida 324476 740.740 271.385 276.686 284.657  290.707 292,613 299.895  307.194 314.455 321.636 328.744 335.747 342,613

Custos e despesas (334.911)  (703.210)  (23.033)  (23.881)  (24.725)  (25322)  (25.399)  (26.287)  (27.208)  (28.161)  (29.145)  (30.164)  (31.218)  (32.309)
Custos de construgéo (334.911)  (694.796) - - - - - - - - - - - -
0&M - (8.060)  (19.650)  (20.376)  (21.099)  (21.838)  (22.602)  (23.393)  (24.212)  (25.059)  (25.936)  (26.844)  (27.784)  (28.756)
Manutengao - - (2.522) (2.613) (2.704) (2.799) (2.897) (2.998) (3.106) (3.217) (3.330) (3.446) (3.567) (3.692)
G&A - (455) (1.109) (1.150) (1.191) (965) (191) (198) (205) (212) (220) (227) (235) (243)
Recuperagéo de Pis e Cofins - 119 291 302 312 323 335 346 358 3N 384 397 41 426
Seguros - (18) (44) (44) (44) (44) (44) (44) (44) (44) (44) (44) (44) (44)

EBITDA (10.435) 37.530 248.351 252804 259.932 265.385 267214 273608 279.987 286204 292.491 298,580 304.529 310.303

Resultado financeiro 11.733 28 (110440)  (111.681)  (112.100)  (107.054)  (99.678)  (91.649)  (82.931)  (65.555)  (63.332)  (54.721)  (38.614)  (22.233)

EBT 1.298 37.559 137,911 141123 147.832 158.332 167.536 181.959 197.056 220.739 229150  243.859 265.915 288.070

IR/CS - Corrente (7.607)  (34.959)  (47.780)  (48.748)  (50.999)  (54.459)  (57.324)  (62.138)  (67.160)  (75.088)  (77.820)  (82.671)  (90.005) (97.355)

SUDENE - 11.022 11.677 12.487 13.409 15.111 17.118 19.337 21.717 25.356 26.878 29.342 - -

13.622 101.807 104.862 11 118.984 127.329 139.158 151.613 171.006 178.217

DRE - Em milhares de RS 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044
Receita de Construgéo - - - - - - - - - - - - - - -
Receita Financeira 119.422 17.277 114.518 111.079 106.884 101.855 95.903 88.933 80.840 71510 60.819 48.632 34799 19.149 1.499
Receita de Operagéo e & 274.284 283.871 293794 304.065 314.695 325696 337.083 348,869 361.067 373,601 386.758 400.282 414.131 428.409 36.407
Receita Bruta 393.706 401149 408.313 415.143 421.579 427,551 432986 437.801 441.906 445.201 447.577 448914 448.930 447559 37.906
Dedugdes (44.403)  (45.371)  (46.323)  (47.254)  (48.159) (49.032)  (49.867)  (50.656)  (51.391)  (52.064) (52665  (53.183)  (53.592)  (53.888) (4.565)
Receita liquida 349.303 355.778 361.990 367.889 373.419 378519 383.119 387.145 390515 393437 394912 395.731 395.338 393.671 33.341
Custos e despesas (33.439)  (34607)  (35.817)  (37.069)  (38.365)  (30.706)  (41.004)  (42531)  (44.018)  (45.557)  (47.150)  (48.799)  (50.487)  (52.228) (4.438)
Custos de construgdo - - - - - - - - - - - - - - -
o&M (29.763)  (30.804)  (31.882)  (32998)  (34.153)  (35.349)  (36586)  (37.866)  (39.192)  (40.563)  (41.983)  (43452)  (44.973)  (46.547) (3.957)
Manutengo (3.821) (3.955) (4.093) (4.236) (4.385) (4.538) (4.697) (4.861) (5.032) (5.208) (5.390) (5.579) (6.774) (5.976) (507)
G&A (252) (261) (270) (279) (289) (299) (310) (321) (332) (343) (355) (368) (381) (394) (33)
Recuperagéo de Pis e Cofins 440 456 472 488 505 523 541 560 580 600 621 643 666 689 59
Seguros. (@4) (44) (44) (44) (44) (@4) (44) (44) (44) (44) (44) (44) (25) - -
EBITDA 315.865 321471 326173 330.820 335.054 338.812 342,025 344614 346.497 347.580 347.762 346.932 344.850 341.443 28.903
Resultado financeiro (34.661)  (73.632)  (64.018)  (44803)  (26.406)  (44011)  (91.100)  (76.510)  (53.830)  (31.362) (5.444) 191 198 205 -
EBT 281204 247.539 262155 286.017 308.648 294.801 250.924 268.104 292.667 316218 342.318 347.123 345.048 341.647 28.903
IR/CS - Corrente (94.816)  (83.142)  (87.860)  (95.694)  (103.080)  (98.030)  (82735)  (88.161)  (96.055)  (103.558)  (111.879)  (112.904)  (111.526)  (109.630) (9.272)
SUDENE - - - - - - - - - - - - (101.727)  (101.727) -
Lucro liquido 186.388 164.396 174.295 190.323  205.569 196.771 168.189 179.943 196.612 212.659 230.440 234.219 131.795 130.291 19.630
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TCC - Em milhares de RS

DRE - Em milhares de R$ jul/19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Receita de Construgao 201.371 378.131 - - - - - - - - - - - -
Receita Financeira 11.398 30.492 63.688 63.298 64.560 65.794 66.842 67.389 67.803 68.048 68.104 67.963 67.603 66.996
Receita de Operagao e Manutengdo - 51.587 141.172 146.371 151.544 155.168 155.537 160.974 166.617 172.459 178.487 184.726 191.184 197.868

Receita Bruta 212.769 460.209 204.860 209.669 216103 220.962 222379 228.363 234.420 240.507 246591 252,690 258.787 264.863
Dedugdes (19.681) (44.035) (22.534) (23.108) (23.832) (24.416) (24.686) (25.383) (26.097) (26.818) (27.541) (28.271) (29.006) (20.746)
Receita liquida 193.088 416.174 182.326 186.561 192.272 196.547 197.693 202.979 208.323 213.688 219.050 224.419 229.780 235.118
Custos e despesas (201.371)  (383.870) (15.705) (16.284) (16.859) (17.263) (17.304) (17.908) (18.536) (19.186) (19.857) (20.551) (21.269) (22.013)
Custos de construgéo (201.371)  (378.131) - - - - - - - R - - R -
08M - (5.493) (13.392) (13.887) (14.380) (14.883) (15.404) (15.943) (16.502) (17.079) (17.677) (18.296) (18.936) (19.599)
Manutengo - - (1.715) .77 (1.839) (1.903) (1.969) (2.038) @112 (2.188) (2.264) (2.343) (2.425) (2.510)
G8A - 317) (772) (800) (829) (672) (133) (138) (143) (148) (153) (158) (164) (169)
Recuperagéo de Pis e Cofins - (10) (25) (25) (25) (25) (25) (25) (25) (25) (25) (25) (25) (25)
Seguros - 81 198 206 213 220 228 236 244 253 262 271 280 290
EBITDA (8.283) 32.304 166.621 170.277 175.412 179.284 180.390 185.071 189.787 194.502 199.193 203.868 208,511 213105
Resultado financeiro 8.342 10 (70.207) (70.997) (71.264) (68.058) (63.371) (58.270) (52.731) (44.344) (45.258) (44.213) (34.514) (20.577)
EBT 58 32314 96.413 99.281 104.149 111.227 17.019 126.801 137.056 150.158 153.935 159.654 173.996 192.528
IR/CS - Corrente (3.875) (23.042) (33.310) (34.222) (35.867) (38.205) (39.989) (43.265) (46.690) (51.075) (52.286) (54.149) (58.934) (65.133)
Lucro liquido (3.817) 9.272 63.104 65.058 68.281 73.022 77.030 83.536 90.366 99.084 101.649 105.505 115.062 127.394
DRI :m milhares de RS 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Receita de Construgéo - - - - - - - - - - - - - - -
Receita Financeira 66.114 64.927 63.400 61.496 59.174 56.390 53.095 49.237 44.757 39.592 33.673 26.926 19.268 10.602 829
Receita de Operagéo e Manutengao 204.785 211.945 219.355 227.025 234.963 243.179 251.683 260.484 269.593 279.021 288.779 298.879 309.240 319.929 27.188

Receita Bruta 270.900 276.872 282.756 288.521 294.138 299.569 304.778 309.721 314.350 318.613 322.452 325.804 328.507 330.532 28.017

Dedugées (30.488) (31.230) (31.971) (32.708) (33.438) (34.159) (34.866) (35.557) (36.227) (36.872) (37.486) (38.064) (38.591) (39.066) (3.311)

Receita liquida 240.412 245.642 250.784 255.813 260.699 265.411 269.912 274.164 278.123 281.741 284.966 287.740 289.916 291.466 24.706

Custos e despesas (22.783)  (23579)  (24.403)  (25.257)  (26.140)  (27.054)  (28.000)  (28.979)  (20.992)  (31.041)  (32127)  (33.250)  (34.403)  (35.502) (3.025)

Custos de construgao - - - - - - - - - - - - - - -
0&M (20.285) (20.995) (21.729) (22.490) (23.277) (24.092) (24.935) (25.808) (26.711) (27.646) (28.613) (29.615) (30.651) (31.724) (2.697)
Manutengéo (2.598) (2.689) (2.783) (2.881) (2.981) (3.086) (3.194) (3.3086) (3.421) (3.541) (3.665) (3.793) (3.926) (4.083) (344)
G&A (175) (182) (188) (194) (201) (208) (216) (223) (231) (239) (247) (256) (265) (274) (23)
Recuperagéo de Pis e Cofins (25) (25) (25) (25) (25) (25) (25) (25) (25) (25) (25) (25) (14) - -
Seguros 300 31 322 333 344 357 369 382 395 409 423 438 454 470 40

EBITDA 217.629 222.063 226.381 230.556 234.559 238.357 241.912 245.185 248.130 250.700 252.839 254.490 255.513 255.874 21.681

Resultado financeiro (23.347) (48.695) (49.479) (37.759) (24.440) (29.892) (60.044) (58.571) (48.671) (29.027) (5.137) 65 67 70 -

EBT 194.283 173.367 176.902 192.798 210.120 208.465 181.868 186.613 199.459 221.673 247.703 254.555 255.580 255.943 21.681

IRICS - Corrente (65.617)  (58.380)  (50.442)  (64.692)  (70.411)  (69.659)  (60.407)  (61.791)  (65.905)  (73.179)  (81.722)  (83.715)  (83.691)  (83.404) (7.065)

Lucro liquido 128.666 __ 114.988 117.460 128106 139.709 138806 121.460 __ 124.823 133.554___ 148.494 165.980 170840 171.889 172.539 14616
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Anexo IV: Fluxo de caixa Transmissoras

TPE - Em milhares de RS

Fluxo de caixa indireto - Em milhares de RS juli19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Lucro liquido (6.399) 13.622 101.807 104.862 110.242 118.984 127.329 139.158 151.613 171.006 178.217 190.530 175.910 190.716

Resultados ndo operacionais (11.733) (28)  110.440 111.681 112.100 107.054 99.678 91.649 82.931 65.555 63.332 54.721 38.614 22.233

Reversdes contabeis - Ativo da Concessao (357.549)  (818.618)  (304.854)  (310.906)  (319.899)  (326.783)  (329.109)  (337.367)  (345.658)  (353.916)  (362088)  (370.188)  (378.183)  (386.036)
Receita de construgéo (334.911)  (694.796) - - - - - - - - - - - -
Receita de operagao - (69.017)  (188.934)  (195.891)  (202.812)  (207.707)  (208.340)  (215619)  (223.175)  (230.996)  (239.069)  (247.424)  (256.071)  (265.021)
Receita financeira (22638) (54805  (115.920)  (115015)  (117.086)  (119.077)  (120.770) ~ (121.748)  (122.483)  (122919)  (123.019)  (122765)  (122.112)  (121.015)

Custo de construgdo 334.911 694.796 - - - - - - - - - - - -

Lucro ajustado (40.70)  (110.228)  (92607)  (94.362)  (97.557)  (100.746)  (102.101)  (106.560)  (111.115)  (117.354)  (120.539)  (124.938)  (163.659)  (173.087)
Variagao de ativos circulantes - (5.185) (7.525) (61) (458) (438) (532) (511) (541) (516) (612) (587) (608) (578)
Variagao de passivos circulantes - (6.335) (890) 198 197 131 209 217 207 250 240 248 236
Variagao ativo da concessdo ©)  113.081 276530 286536 296486  306.863  317.603 328720 340523 352739 365085  O377.863 391088 404776
Variagao de aimpostos 40770 79.174 22.935 20.857 20.79 19.811 17.055 16.238 15.184 13.946 12.619 11.079 9322 7.316

'A. Fluxo de caixa operacional © 70.506 198452 212767  219.458 225620 232083  238.096  244.268  240.022  256.803  263.657  236.391 238.662
CAPEX- Ativo da concesséo (274.545)  (621.494) - - - - - - - - - - - -
Despesas financeiras p (60.366) 73.302) - - - - - - - - - - - -

B. Atividades de investimento (334.911)  (694.796) - - - - - - - - - - - -
AmortizagéolCaptagao diida financeira - - - - (70.683)  (109756)  (113632)  (117.649)  (121.813) 42.952 (76.999)  (195537)  (211.705)  (229.208)
Receitas financeiras 1733 28 % % 7 99 1 103 107 1.287 6.702 2.706 2.005 127
Despesas financeiras - - (69.976)  (72504)  (72778)  (69.506)  (64722)  (59.516)  (53.863)  (55274)  (70.035)  (57.427)  (40.619)  (22.360)
Distribuigao de caixa © (4.336) 127.348)  (140.286) 76.024 (46.408) (53.821 (60.960 68.621 212,907 1.390 98.314 (984) (27.130

C. Atividades de financiamento 11733 (4308)  (197.234)  (212.697)  (219.388)  (225.571)  (232.076)  (238.022)  (244.191)  (223.942)  (141.721)  (348.572)  (251.303)  (278.571)

Fluxo de caixa do periodo (323.178)  (628.59) 1218 70 50 6 74 25.079 115.082 (®4.915)  (14912)  (39.909)
Saldo inicial 952477 629.299 701 X 1.990 2.060 2110 2117 2267 27.347 142.429 57.514 42.602

Saldo final 620.299 701 2. 2110 21417 2.191 47 142.429 57.514 42.602 692

Lucro liquido 186.388 164.396 174.295 190.323 205.569 196.771 168.189 179.943 196.612 212.659 230.440 234.219 131.795 130.291 19.630

Resultados ndo operacionais 34,661 73632 64.018 44.803 26.406 44011 91.100 76510 53.830 31.362 5.444 (191) (198) (205) -

Reverses contabeis - Ativo da Concesséo (393.706)  (401.149)  (408.313)  (415.143)  (421.579)  (427.551)  (432.986)  (437.801)  (441.906)  (445.201)  (447.577)  (448.914)  (448.930)  (447.550) (37.906)
Receita de construgdo - - - - - - - - - - - - - - -
Receita de operagéo (274.284) (283.871) (293.794) (304.085) (314.695) (325.696) (337.083) (348.869) (361.067) (373.691) (386.758) (400.282) (414.131) (428.409) (36.407)
Receita financeira (119.422)  (117.277)  (114518)  (111.079)  (106.884)  (101.855) (95.903) (88.933) (80.840) (71.510) (60.819) (48.632) (34.799) (19.149) (1.499)

Custo de construgdo - - - - - - - - - - - - - - -

Lucro ajustado (172.657)  (163.121)  (170.000)  (180.017)  (189.604)  (186.769)  (173.697)  (181.348)  (191.464)  (201.180)  (211.694)  (214.886)  (317.333)  (317.473) (18.276)
VariagZo de ativos circulantes (702) (674) (698) (664) (806) (773) (800) (762) (924) (887) (919) (874) (1.061) (1.018) 30.115
Variagao de passiws circulantes 286 275 285 271 329 316 327 311 377 362 375 102.084 431 (101315)  (12.289)
Variaggo ativo da concesséo 418.943 433.606 448.782 464.490 480.747 497.573 514.988 533.013 551.668 570.976 590.961 611.644 633.052 655.209 55.540
Variagao de relacionados a impostos 5057 2489 397) 3643 7.258) 11.316) 15.833 (20864 26.432) 32,627 39,480 (47,066, (55,474 (64.797 26.358)

A. Fluxo de caixa operacional 250.928 272.575 277.972 280.437 283.408 299.030 324.985 330.349 333.225 336.644 339.243 450.902 259.615 170.606 28.731
CAPEX - Ativo da concess@o - - - - - - - - - - - - - - -
Despesas financeiras pre-operacionais - - - - - - - - - - - - - - -

B. Atividades de investimento - - - - - - - - - - - - - - -
Amortizagao/Captagao divida financeira 874.073 (91.451)  (232.237)  (251.439)  (272.228) 1.038.125 (108615)  (275.825)  (298.630)  (323.321)  (200.811) - - - -
Receitas financeiras. 4.508 9547 4.187 3.439 150 2,509 7,690 4.49 3.467 179 185 191 198 205 -
Despesas financeiras (39.169) (83.179) (68.205) (48.242) (26.556) (46.520) (98.791) (81.006) (57.297) (31.541) (5.628) - - - -
Distribuigao do caixa (997.246) @95)  (95617) (O1)  (54.666) (1.243032)  (15154)  (45.894) (2641)  (51832) (132855  (450956)  (250.673)  (170.666 (33.084)

C. Atividades de financiamento (157.833)  (165.478)  (391.872)  (296.333)  (353.300)  (248.919)  (214.869)  (398.230)  (355.101)  (406.516)  (339.110)  (450.765)  (259.475)  (170.461) (33.084)

Fluxo de caixa do periodo 93.004 107.097 (113.899) (15.896) (69.892) 50.112 110.116 (67.880) (21.876) (69.872) 133 137 141 145 (4.352)
Saldo inicial 2.692 95.787 202.884 88.985 73.089 3.197 53.309 163.425 95.544 73.668 3.79% 3.929 4.067 4.207 4.352

Saldo final 95.787 202.884 88.985 73.089 3.197 53.309 163.425 95.544 73.668 3.796 3.929 4.067 4.207 4.352 ©)
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TPE - Em milhares de R$

DDM 2020 2021 2022 2023 2024 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Distribui¢&o de caixa gerado 0 4.336 127.348 140.286 76.024 46.408 60.960 68.621 212.907 1.390 98.314 984 27.130
Aumento/Redug&o de capital - - - - - - - - - - - - -

DDM - TPE 100% 0 4.336 127.348 140.286 76.024 46.408 60.960 68.621 212.907 1.390 98.314 984 27.130

Fator de desconto 0,9717 0,8659 0,7723 0,6899 0,6166 0,5516 0,4441 0,3997 0,3602 0,3246 0,2932 0,2657 0,2414

DDM - TPE 100% 0 3.754 98.345 96.777 46.878 25.599 27.070 27.430 76.684 451 28.825 262 6.550

DDM 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Distribuig&o de caixa gerado 997.246 395 95.617 91 54.666 1.243.032 45.894 2.641 51.832 132.855 450.956 259.673 170.666 356.129
Aumento/Redug&o de capital - - - - - - - - - - - - - -

DDM - TPE 100% 997.246 395 95.617 91 54.666 1.243.032 45.894 2.641 51.832 132.855 450.956 259.673 170.666 356.129

Fator de desconto 0,2189 0,1975 0,1782 0,1613 0,1464 0,1325 0,1060 0,0953 0,0863 0,0784 0,0714 0,0651 0,0593 0,0540

DDM - TPE 100% 218.291 78 17.036 15 8.005 164.756 4.865 252 4.472 10.422 32.220 16.898 10.116 19.226

Total 973.681
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TCC - Em milhares de RS
Fluxo de caixa juli19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Lucro liquido (3.817) 9.272 63.104 65.058 68.281 73.022 77.030 83.536 90.366 99084 101649 105505 115062 127.3%4

Resultados no operacionais (8.342) (10) 70207 70,997 71.264 68.058 63371 58.270 52731 44344 45258 44213 34514 20577

Reversdes contabeis - Ativo da Concesséo (212769)  (460.200)  (204.860)  (209.669)  (216.103)  (220.962)  (222379)  (228.363)  (234.420)  (240.507)  (246.501)  (252.690)  (258.787)  (264.863)
Receita de construgéo (201.371)  (378.131) - - - - - - - - - - - -
Receita de operacéo - (51587)  (141.172)  (146.371)  (151544)  (155.168)  (155.537)  (160.974)  (166.617)  (172459)  (178487)  (184.726)  (191.184)  (197.868)
Receita financeira (11.398)  (30492)  (63688)  (63208)  (64.560)  (65794)  (66.842)  (67.389)  (67.803)  (68.048)  (68.104)  (67.963)  (67.603)  (66.996)

Custo de construcéio 201371 378131 - - - - - - - - - - - -

Lucro ajustado (2355)  (72816)  (11.549)  (13614)  (16.558)  (19.883)  (81.978)  (86.557)  (91.323)  (97.079)  (99.684)  (102.971)  (109.210)  (116.892)
Variagao de ativos circulantes - (3.526) (5.118) (313) (311) (298) (362) (348) (368) (351) @16) (399) “13) (393)
Variagéo de passivos circulantes - (1.120) 2324 135 134 89 37 142 148 41 170 163 169 161
Variagao ativo da concessao © 76890  183.035 194824 201582 208637 215940 223497 231533 239850 248245 256933 265926 275233
Variagao relacionados a impostos 23,55 43,960 13.172 12,012 12.059 11.425 9.449 8999 8403 7.702 6.968 6114 5.140 028

A Fluxo de caixa operacional ©) 43387 126864  133.045  136.905  139.970  143.085 145734  148.393 150263 155283  159.840  161.612  162.137
CAPEX- Ativo da concessao (163.010)  (331.550) - - - - - - - - - - - -
Despesas financeiras pre-operacionais (38.360 (46.580) - - - - - - - - - - - -

B. Atividades de investimento (201.371)  (378.131) B - B B - B B B B B B -
Divida rotativa - - - - - - - - - - - - - -
AmortizagolCaptagdo diida financeira - - - - (@4917)  (69746)  (72209)  (TAT61)  (77.408) 64.421 - (72200)  (183954)  (200.084)
Receitas financeiras 8342 10 31 32 3 34 3 35 36 53 5.686 5.68 865 43
Despesas financeiras. - - (44.467)  (46.074)  (46.248)  (44.168)  (41.128)  (37.820)  (34.228)  (37.529)  (50.943)  (49.901)  (37.380)  (20.620)
AumentolRedugao de capital - - - - - - - - - - - - - -
Distribuigao de caixa © (112415 (82.012 86.979 (45.750) (26.07) 29.780 (33.163 36.767)  (167.065) (597) (43.398) 3.113) 1.445

C. Atividades de financiamento 8341 (112405  (126.449)  (133.021)  (136.881)  (139.953)  (143.083)  (145.709)  (148.366)  (139.636)  (45.855)  (150.811)  (221.562)  (222.106)

Fluxo de caixa do periodo (193.029)  (447.149) 415 24 24 17 2 25 % 0627 100428 29 (69970)  (59.969)
Saldo inicial 640417 447.388 239 654 678 702 719 721 746 772 11399 120827 120.85 60.886

Saldo final 447.388 239 654 678 702 719 721 746 772 11399 120827 120.856 60.886 917

Fluxo de caixa indireto - Em milhares de RS 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047

Lucro liquido 128666 114988 117460 128106 139709 138806 121460 124823 133554 148494 165980  170.840 171889 172539 14.616

Resultados ndo operacionais 23.347 48.695 49.479 37.759 24.440 29.892 60.044 58.571 48.671 9,027 5.137 (65) ©7) @) -

Reversdes contabes - Ativo da Concessao (270900)  (276.872)  (262756)  (288521)  (204.138)  (299.569)  (304778)  (309.721)  (314.350)  (318613) (322457  (325.804)  (32B507) (330532  (28.017)
Receita de construgao - - - - - - - - - - - - - - -
Receita de operacéo (204.785)  (21.945)  (219.355)  (227.025)  (234.963)  (243.179)  (251.683)  (260484)  (269.593)  (279.021)  (288.779)  (298.879)  (309.240)  (319.929)  (27.188)
Receita financeira ©6.114)  (64927)  (63400)  (61496)  (59174)  (56.390)  (53095)  (49.237)  (44757)  (9.5%2)  (33673)  (26.926)  (19.268)  (10.602) (829)

Custo de construgao - - - - - - - - - - - - - - -

Lucro ajustado (118.887)  (113.189)  (115.817)  (122657)  (129.989)  (130.672)  (123.274)  (126.327)  (132.125)  (141.092)  (151.335)  (155.000)  (156.686)  (156.063)  (13.401)
Variagéo de ativos circulantes @r7) 58) @r4) s1) (548) (526) (544) ©18) (629) (604) (625) (594) @21) (©693) 20482
Variagéo de passiwos circulantes 195 187 194 185 224 215 223 212 257 7 255 243 294 281 8373)
Variagéo ativo da concessao 284866 204837 305156 315837 326891 338332  30.174 362430 375115 388244 401832 41589 430453 445519 37.765
Variagao de ativos/passivos relacionados a impostos 2778 1.355 (244) (2.043) (4.044) (6.292) (B794)  (11.582) 14663) (18095  (21.891)  (26003)  (30.751)  (35.921)  (21.541)

A Fluxo de caixa operacional 68475 182731  188.815  190.870 192534 200857  217.784 224215  227.955 228700 228237 234422 2588 251124 14931
CAPEX - Atio da concesséo - - - - - - - - - - - - - - -
Despesas financeiras pre-operacionais - - - - - - - - - - - - - - -

B. Atividades de investimento - B B B B B - B B B B B - - B
Diida rotativa - - - - - - - - - - - - - - -
Amortizagao/Captagao diida financeira 565.290 - (65753 (218.485)  (237.641) 671399 - (101.849)  (259.4%)  (262248)  (175.938) - - - -
Receitas financeiras 5.550 11.811 9.789 6.638 51 4.429 11819 11.821 4.059 3 65 & 70 -
Despesas financeiras (28897)  (60.506)  (59.268)  (4439)  (24491)  (34.321)  (71.863)  (70.392)  (52730)  (29.088) (5.200) - - - -
AumentolRedugao de capital - - - - - - - - - - - - - - -
Distribuigéo de caixa (593.367) (1.003 (96.549) 1.501 (70.417) (749326 o1 (63754 (84.746) (2381)  @7.117)  (234.441)  (242607)  (251.144) 16.414

C. Atividades de financiamento (51.443)  (49.698)  (231.780)  (257.835)  (332498)  (107.819)  (60.745)  (224.174)  (392913)  (313.656)  (228.192)  (234.375)  (242540)  (251.074)  (16.414)

Fluxo de caixa do periodo 117032 133,033 @2966)  (66.964)  (139.963) 93038  167.039 41 (164958)  (84.956) 45 a7 8 50 (1.483)
Saldo inicial 917 117.949  250.962 208017 141.052 1.089 94.127 251167 251.207 86.250 1.203 1.339 1.385 1433 1.483

Saldo final 17.049 250982 208.017 __ 141.052 1.089 94.127 251467 251.207 86.250 1.293 1.339 1.385 1.433 1.483 [
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TCC - Em milhares de R$

DDM jul/19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Distribuig&o de caixa gerado [ 112.415 82.012 86.979 45.750 26.073 29.780 33.163 36.767 167.065 597 43.398 3.113 1.445
Aumento/Redug&o de capital - - - - - - - - - - - - - -

DDM - TCC 100% 0 112.415 82.012 86.979 45.750 26.073 29.780 33.163 36.767 167.065 597 43.398 3.113 1.445

Fator de desconto 0,9723 0,8703 0,7800 0,6992 0,6272 0,5629 0,5060 0,4556 0,4110 0,3710 0,3347 0,3022 0,2735 0,2483

DDM - TCC 100% 0 97.838 63.969 60.819 28.695 14.678 15.068 15.110 15.113 61.984 200 13.113 851 359

DDM 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Distribuigéo de caixa gerado 593.387 1.003 96.549 1.591 70.417 749.326 701 63.754 84.746 2.381 47417 234441 242607 251144 126.725
Aumento/Redugéo de capital - - - - - - - - - - - - - - -

DDM - TCC 100% 593.387 1.003 96.549 1.591 70.417 749.326 701 63.754 84.746 2.381 47117 234.441 242607 251144 126.725

Fator de desconto 0,2250 0,2029 0,1828 0,1652 0,1498 0,1355 0,1213 0,1081 0,0970 0,0876 0,0796 0,0725 0,0660 0,0602 0,0548

DDM - TCC 100% 133.538 203 17.646 263 10.549 101.554. 85 6.894 8.220 209 3.751 17.001 16.024 15.108 6.944

Total 725.787
Apollo 11 Participagdes S.A. Setembro, 2019
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Anexo V: Termos e Condigbes

Limitac6es de Escopo

Nossa avaliagdo é apenas um dos diversos fatores a serem considerados
para se chegar ao valor de uma empresa, determinavel basicamente por
meio de negociagao de livre iniciativa entre as partes interessadas, em
um Mercado Livre e aberto, onde nenhuma das partes tenha motivos
especiais para comprar ou para vender e ambas tenham bom
conhecimento dos fatos relevantes. Nossa avaliagdo nédo leva em
consideragao eventuais sinergias, motivos estratégicos, economias de
escala, ou outros beneficios que eventuais investidores poderiam ter ou
perder no caso de troca de controle societario das Concessdes, da
Companhia e outras Holdings envolvidas no contexto desta operagéo.

Ao elaborarmos a avaliagdo, utilizamos informagdes e dados histéricos e
projetados, ndo auditados, fornecidos por escrito ou verbalmente pelo
Gestor, pelas Concessdes ou obtidos das fontes mencionadas.
Adicionalmente, como toda previséo é subjetiva e depende de
julgamentos individuais, estando sujeita a incertezas, ndo apresentamos
as previsdes (incluindo investimentos em Capex que n&o foram
analisados por especialistas técnicos) como resultados especificos a
serem atingidos. Portanto, ndo estamos em condi¢des de emitir e ndo
emitimos parecer sobre os dados histéricos, projegdes e demais
informagdes contidas em nosso Relatério.

Uma vez que nossos trabalhos ndo incluem procedimentos de diligéncia,
nao levamos em consideragdo nenhum tipo de contingéncia, insuficiéncia
ou superveniéncia ativa ou passiva, que ndo nos tenha sido formalmente
divulgada ou que néo esteja registrada na posigéo patrimonial da data-
base do trabalho, fornecida pelo Gestor. Portanto, os resultados de nosso
trabalho ndo consideraréo o seu efeito, se houver.

Nosso trabalho néo inclui conclus&o ou opinido sobre registros contabeis.
Para definigao de registros contabeis, o Gestor devera consultar os
auditores independentes da Companhia. A preparagdo das
demonstragdes financeiras e a divulgacéo de informagdes a terceiros &
responsabilidade da Empresa e das Concessdes nas quais detém
participagd@o. Nossos servigos ndo incluiram a preparagéo de
demonstracdes financeiras, notas explicativas ou nenhum tipo de
divulgagdo de informagdes a terceiros.

Na eventualidade de a qualquer hora, tomarmos conhecimento de fatos
ou informagdes que ndo nos tenham sido fornecidos antes da emissdo do
nosso Relatério em forma final, reservamo-nos o direito de rever os
calculos e os valores resultantes.
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Uso do Relatério

Quaisquer relatérios em forma de minuta ou apresentagdes preliminares
de nossos trabalhos foram emitidos unicamente para discussao entre o
Gestor e a PwC. Portanto, devem ser utilizados apenas para esta
finalidade e ndo devem ser considerados como documentos finais. As
conclusdes validas de nossos trabalhos sdo apresentadas e expressas
unicamente em nosso Relatdrio final assinado.

Nossos trabalhos foram desenvolvidos visando os objetivos ja descritos
na segdo “Escopo e objetivo”. Portanto, (i) nossos trabalhos (incluindo
analises, resultados, Relatérios e qualquer outra informagao) ndo
deverdo ser utilizados para outras finalidades que nao as citadas, e (ii)
nosso Relatério ndo devera ser publicado, circulado, reproduzido ou
divulgado a terceiros, exceto em conexao com o objetivo deste trabalho.

Dessa forma, o uso do nosso Relatério no ambito da reestruturagéo dos
FIPs Apollo 11 e processo de listagem do Fundo Novo, inclusive sua
divulgagdo como parte dos materiais necessarios para oferta do Fundo
Novo, e acesso de érgaos reguladores (e.g. CVM, B3, Junta Comercial)
esta previamente autorizado. Salvo mediante prévia autorizagédo formal, a
PwC nao consentira qualquer uso alheio ao contexto supra descrito.

A efetivagédo de uma transagao envolvendo as agdes da Companhia é
uma decis&o dos seus acionistas. Nés ndo emitimos qualquer
recomendagao formal sobre o valor ou demais condigdes pelas quais as
partes deveriam efetivar uma transagdo. Desta forma, qualquer decisdo
sobre as condi¢cdes de uma transagéo, especialmente sobre preco, é de
responsabilidade exclusiva dos acionistas da Companhia.

N&o assumiremos qualquer responsabilidade por perdas ocasionadas ao
Contratante, a seus acionistas, diretores ou a outras partes, como
consequéncia da nossa utilizagédo dos dados e informagdes fornecidas
pela Administragdo ou obtidas de outras fontes, assim como da
publicagao, divulgagéo, reprodugéo ou utilizagdo de nosso Laudo de
forma contraria ou sem observancia das ressalvas dos paragrafos
anteriores.
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© 2019 PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda. Todos os direitos reservados.

Neste documento, “PwC” refere-se a PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda., firma membro do network da PricewaterhouseCoopers, ou
conforme o contexto sugerir, ao préprio network.

Cada firma membro da rede PwC constitui uma pessoa juridica separada e independente. Para mais detalhes acerca do network PwC,

acesse: www.pwc.com/structure
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ANEXO VI

LAUDO DE AVALIACAO DAAPOLLO 12
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pwc

PricewaterhouseCoopers
Servigos Profissionais Ltda.
Avenida Francisco Matarazzo,
1400 - Torre Torino, S&o Paulo -
SP, Brasil 05001-100

T: +55 (11) 3674-2000
www.pwc.com/br

—

Sao Paulo, 19 de setembro de 2019
A

Apollo 12 Participagoes S.A.
Avenida Amauri, 255 — Jardim Europa
Sé&o Paulo — SP

Referéncia: Avaliagdo econémica Apollo 12 Participagdes S.A.

Prezado Senhores,

A PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda. (“PwC”) tem a satisfacao de apresentar a Apollo 12
Participagdes S.A. (“Apollo 12, “Companhia” ou “Contratante”) nosso Relatério de Avaliagao (‘Relatério”) de suas
operagdes, composta principal pelos in imentos detidos nas seguintes concessdes de transmisséo de
energia: Empresa Diamantina de Transmiss&o de Energia S.A. (“EDTE”), Transmissora Serra da Mantiqueira SA.
(“TSM”) e Empresa de Transmissao Baiana S.A. (‘ETB") (em conjunto “Empreendimentos”, “Investidas” ou
“Concessoes”). Nossas atividades foram executadas em linha com os termos definidos na proposta de prestagéo de
servigos profissionais datada de 15 de agosto de 2019 (“Proposta”).

0O escopo, objetivo, critérios de avaliagéo e resultados de nossos trabalhos estédo descritos a seguir.

Colocamo-nos a disposigéo para quaisquer esclarecimentos que se fagam necessarios.

Wiialofodlfot)

PricewaterhouseCoopers Sgrvig?mﬂssionai Ltda.

Atenciosamente,

7

Fabio Niccheri

F U oopers Servigos Ltda., Avenida Francisco Matarazzo, 1.400, Torre Torino, Séo Paulo, Brasil 05001-903
T: +55 (11) 3674 - 2000, F: +55 (11) 3674 - 2000
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Contexto

A Apollo 12 é um veiculo de investimento ndo operacional (“Holding”)
controlado pelos Fundos de Investimento em Participagdes em Energia
(“FIPs-IE” ou “FIPs”) Perfin Apollo 12 Fundo de Investimento em
Participagdes — IE e Perfin Apollo Twelve FIP — |E (“FIPs Apollo 12”), sob
gestdo da Perfin Administragdo de Recursos Ltda. (“Gestor” ou “Perfin”).

Em parceria com a Alupar Investimentos S.A. (“Alupar”), a Apollo 12
detém participagao societaria nas seguintes concessiondrias do servigo
publico de transmiss&o de energia elétrica: (i) TSM, (ii) ETB e (iii) EDTE,
sendo que na EDTE também possui participagdes na transmissora a
Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A. (“Taesa”).

Atualmente, o Gestor analisa uma eventual reestruturagéo do portfélio de
investidas de certos FIPs sob sua gestédo por meio das seguintes
medidas:

e A subscrigdo, pelos FIPs-IE e por outros fundos de investimento em
participacdes em infraestrutura sob gestdo da Perfin de cotas de um
novo fundo de investimento em participagdes em infraestrutura,
também gerido pela Perfin (“Fundo Novo”), com integralizagéo
mediante entrega de ativos representados por agdes de emissdo da
Apollo 12 e outras sociedades holdings nao operacionais detidas por
outros fundos de investimento em participagdes em infraestrutura
geridos pela Perfin;

e Apos a integralizagéo das cotas do Fundo Novo mediante entrega das
agdes de emissdo das sociedades acima mencionadas, as cotas
integralizadas do Fundo Novo serao, total ou parcialmente, objeto de
oferta publica secundaria, nos termos da Instrugdo CVM n° 400, de 29
de dezembro de 2003, cumulada com oferta publica primaria de novas
cotas (“Oferta”);

« Ato continuo, as cotas do Fundo Novo serdo listadas para negociagédo
na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”), resultando em uma base
pulverizada de investidores do Fundo Novo.

Diante do cenario descrito acima, o Gestor necessita de analise de valor
econdmico financeiro da Apollo 12, com objetivo de:

¢ Nortear as discussdes com os cotistas das estruturas controladoras
atuais sobre a relagédo de troca de cotas na formacéo do Fundo Novo;

« Atender as exigéncias legais para integralizagéo de cotas de fundos
de investimento mediante entrega de ativos financeiros, nos termos
da Lei 13.043, de 13 de novembro de 2014, e da Instrugdo Normativa
da Receita Federal do Brasil n° 1.585, de 31 de agosto de 2015; e

* Atender as exigéncias regulatérias necessarias para oferta publica
secundaria das cotas do Fundo Novo, nos termos da Instrugéo
Normativa da Comiss&o de Valores Mobiliarios n° 400, de 29 de
dezembro de 2003, e consequente listagem em bolsa de valores.

Escopo e Objetivo

A PwC foi contratada por meio do Gestor, para elaboracédo de analise de
valor econdémico de 100% da Apollo 12, essencialmente composta pelos
investimentos detidos nos Empreendimentos, por meio da abordagem de
rentabilidade futura e fluxos de caixa descontados.

Nosso trabalho foi desenvolvido visando os objetivos ja descritos
anteriormente, portanto, de uso exclusivo das Contratantes. Desta forma,
este Relatério pode ser acessado pelo Gestor e Administrador dos FIPs,
enquanto seus prestadores de servigos, bem como pelos seus
assessores legais e financeiros, desde que unicamente no contexto desta
contratagéo, e pelos Cotistas dos FIPs atendendo a governanga
estabelecida para os FIPs, ou seja, como se fossem a propria
Contratante. Neste Relatério as partes anteriormente descritas sdo
denominadas como “Usudrios”, que ndo podem acessar o Relatério para
seu uso e beneficio préprio. E responsabilidade da Contratante dar
ciéncia aos Usuarios sobre as restricdes de uso do Relatdrio e as
condi¢des de confidencialidade determinadas na Proposta.

Adicionalmente, o uso do nosso Relatério no @mbito do processo de
listagem do Fundo Novo e acesso de 6rgdos reguladores (e.g. CVM, B3,

Apollo 12 Participagdes S.A.
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Junta Comercial) esta previamente autorizado. Nosso relatério ndo
devera ser divulgado ou referido ao publico (no todo ou em parte) por
meio de propaganda, noticias ou midia que ndo estejam relacionados
com a listagem do Fundo Novo.

Base de Informagobes

A Data-Base considerada na avaliagéo foi 30 de junho de 2019. (“Data-
Base”). Nosso trabalho foi baseado nas informagées financeiras
contabeis auditadas de 31 de dezembro de 2018 e nos balancetes
intermediarios da Data-Base.

Adicionalmente, nos baseamos em entrevistas com o Gestor bem como
informacgdes publicas (contrato de concessdo e outros documentos
disponiveis nos websites da ANEEL e da Alupar) e em dados gerenciais,
escritos ou verbais, planos de negdcios e em outras informagdes
projetivas da Companhia, providas pelo Gestor para utilizagdo em nosso
trabalho.

Critérios de Avaliagao

Utilizou-se a abordagem de geracéo dos fluxos de caixa para o acionista
pelo método de dividendos (“Dividend Discount Model’ ou “DDM”). Nessa
abordagem, os fluxos de caixa projetados pela operagéo sdo deduzidos
dos seguintes componentes: (i) resultado financeiro e variagdes de caixa
e dividas, (ii) constituicdo de reservas societarias, legais e tributarias, (iii)
politica de distribuigdo de dividendos e; (iii) outros impactos de
limitadores para a distribuigdo de resultados. Posteriormente o valor
presente do fluxo de dividendos é ajustado por outros ativos e passivos
na Data-Base, de modo a se chegar ao valor das agdes (“Equity Value”).

Eventos Subsequentes

O presente Relatdério também reflete os eventos ocorridos entre a Data-
Base e a data de sua emissdo desde que informados a PwC pela
Administragdo. Eventuais assuntos relevantes que tenham ocorrido

nesse periodo e que n&o tenham sido informados podem afetar os
resultados da presente avaliagdo.

Resultados

O valor econdémico da Apollo 12 foi analisado considerando o método de
dividendos. Dessa forma, obtém-se o seguinte valor e respectiva taxa
interna de retorno para a Companhia:

Equity Value .,  TIR-Apollo12  TIR-Apollo 12
(100% R (Corrente) (Constante)
TSM 489.924 173.890
ETB 671.621 245.486
EDTE 388.004 96.807
EV Portfélio 516.184 11'3% 7’3%
VPL SG8A Apollo 12 (4.294)

(+1) Outros ati

Equity Value

342
512.231

passivos

'Participagdo da Companhia nas Investidas considerando os percentuais
detidos na Data-Base e, quando aplicavel, deduzidos da Call Option
detida pela Alupar, a qual é exercida no momento em que o capital
investido pela Apollo 12 seja remunerado a IPCA + 7,3% ao ano
(estrutura a ser detalhada posteriormente neste Relatério).
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2. Informacoes sobre
o Avaliador
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PricewaterhouseCoopers

Presenca no Mundo

A PwC é uma network global de firmas separadas e independentes que
trabalham de forma integrada na prestagao de servigos de Assessoria
Tributaria, Empresarial e de Auditoria.

As firmas que compdem o network global estao presentes em cerca de
158 territérios e congregam mais de 250 mil colaboradores e sécios em
todo o mundo. O conhecimento, a experiéncia e a capacidade de nossos
profissionais em desenvolver solugdes especializadas permitem criar
valor para nossos clientes, acionistas e stakeholders. Nossa atuagéo é
pautada pelo rigor na adogdo das boas praticas de governanga
corporativa e pela ética na condugéo dos negdcios.

Presenca no Brasil

Presente no pais desde 1915, quando inaugurou seu primeiro escritorio
no Rio de Janeiro, a PwC Brasil possui cerca de 4.200 profissionais
distribuidos em 17 escritérios em todas as regides brasileiras com o
intuito de garantir que, os colaboradores regionais tenham amplo
conhecimento das culturas e das vocagdes econdmicas proprias de cada
regido. Conhecimento regional, experiéncia profissional e exceléncia
académica dos colaboradores das firmas s&o fatores que garantem a
qualidade na prestagao de servigos do network.

Nossos escritérios no Brasil:

Recife
Brasilia
Goidnia

Salvador
Cuiaba
S. José dos Campos

Ribeirao Preto

Campinas

Rio de Janeiro
Sorocaba

Maringa
Floriano6polis

Porto Alegre

Apollo 12 Participagdes S.A.
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PwC no Brasil

A PwC Brasil conta, ha mais de 30 anos, com um time dedicado a
avaliagdo de empresas e de negoécios, atualmente contando com 14
sécios dedicados a estas atividades e solugdes.

Entre nossos clientes estdo empresas de diversos portes, incluindo
empresas hacionais e grupos internacionais. Os segmentos atendidos
abrangem praticamente todos os setores da economia.

Além da experiéncia do préprio time de avaliagdo de empresas, a PwC
mantém grupos multidisciplinares dedicados a setores-chave da
economia. Quando necessario, servem como fonte de referéncia e
informacdes para o desenvolvimento dos projetos.

Nossa experiéncia inclui avaliagdes de empresas para:

v' Troca de participagdes, em que os valores de cada empresa definem
a razao de troca; muitas destas avaliagdes foram para fins publicos,
inclusive para registro na CVM;

v' Operagdes de M&A e captag&o de recursos;

v' Suporte a empresas na andlise de licitagdes, leildes e definicdo de
lances;

v" Andlise de viabilidade de negdcios e empreendimentos, desde novos
negdcios até a analise ‘continuidade de operagéo vs. encerramento’;

v Disputas juridicas ou arbitrais, inclusive atuando como peritos;

v' Cumprimento das normas contabeis, regidas pelo IFRS e outras
normas similares;

v" PPA (alocagéo do preco de aquisi¢ao) para fins contabeis e fiscais; e

v" Valor justo de ativos e passivos, ativos bioldgicos etc.

Credenciais

A seguir, apresentam-se as credencias recentes da PwC referente a
execugao de servigos de Avaliagdo Econdmica Financeira no Brasil:

Companhia

Companhia Eletropaulo Metropolitana

2019 Eletricidade de Sdo Paulo S.A. ora Energia
2019 Tarpon Investimentos S.A. opa Gestiio de Ativos
2017 Valepar S.A. Incorporagio pela VALE S.A. Mineragio
2017 Parand Banco SA. ora Financeiro
2017 BW Guirapa T SA. Aquisicio pela FERBASA Energia
2016 ELPASA. opa Energia
2016 santher Hibriea de Papel Santa Marcagio a mercado Papel e Celulose
2016 Tempo Participades S.A. PPA Servicos
a0z Banco Bradesco SA Artigo 256 Financeiro
(HSBC Bank Brasil) da Lei das SA.
2014 Colee- Companhia EnergétcadoCenri Utiidade Pébica
cong Ferlzantes Hornger 53 b e st e acordo omo Qe
2013 Rasip Agro Pastoril S.A. opa Agropecuiirio
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Processos Internos de Aprovagao do Laudo

O processo interno de elaboragéo e aprovagéo do Relatério incluiu a condugéo dos trabalhos por um time compreendendo consultor(es), gerente(s) e
diretor(es), sob a diregdo geral de um sécio, que conduziu entrevistas com a Administragdo. O trabalho final foi revisado por um segundo sécio nao
envolvido na execugao dos trabalhos e na preparagéo do Relatério. A aprovacéo interna deste Relatdrio incluiu a revisédo metodoldgica e de calculos pela
lideranga da equipe envolvida no trabalho. A verséo preliminar do Relatdrio foi submetida a aprovacéo da Apollo 12, representada para os fins de execugéo
do presente trabalho pela Perfin, antes da sua emissdo em formato final.

Profissionais

Profissionais sénior da PwC envolvidos na presente avaliagdo:

Fabio Niccheri

Sécio
fabio.niccheri@pwc.com

Fabio ingressou na PwC em 1988, tornando-se
sécio em 1998, trabalhando no grupo de
Corporate Finance. Trabalhou em Nova York,
no Latin America Business Center ajudando
empresas norte-americanas em expanséo na
América Latina.

Fabio é bacharel em Administragao de
Companhias pela Fundagao Getulio Vargas e
participou de varios cursos de formagéo da
PwC e de Universidades, como a Kellogg
School of Management da Northwestern
University.

A experiéncia profissional inclui projetos com
empresas brasileiras e multinacionais, incluindo
a execugdo de fusdes e aquisicoes em
diversos setores, a execugao e supervisdo de
projetos de avaliagdo econdmica,
desenvolvimento e revisao de modelos de fluxo
de caixa, € a coordenagao de projetos
relacionadas a transagdes internacionais.

Daniel Aranha

Diretor
daniel.aranha@owc.com

Daniel trabalha na PwC desde 2001, fazendo
parte da equipe de Deals desde 2009. Baseado
em Sao Paulo, ele tem sido responsavel por
trabalhos de avaliagédo econémica (incluindo
valuation de ativos intangiveis e alocagdo do
preco de compra) e Fusdes e Aquisicdes
(M&A) em diversos setores como servigos
financeiros (bancos, seguros etc.), energia,
varejo, Tl, consumo, entre outros.

Em 2012, Daniel atuou na PwC da Bélgica
(Bruxelas) por um periodo de 2 anos. Ele
trabalhou em diversos projetos cross-border,
junto a relevantes empresas globais.

E graduado em Economia e Contabilidade.
Também é Mestre (MsC) em Administragéo de
Empresas pela FGV. Atualmente estuda
filosofia na USP. Daniel é fluente em inglés e
tem nivel intermediario de francés.

Favian Goitia
Gerente Sénior

favian.goitia@pwc.com

Favian trabalha no Network PwC desde
2007. A partir de 2012 juntou-se a equipe de
Corporate Finance da PwC no Brasil, tem
trabalhado nos escritorios do Rio de Janeiro
e S&o Paulo.

Possui sélida experiéncia em gerenciamento
de projetos na area de Corporate Finance,
incluindo: avaliagdo de empresas e ativos
intangiveis, modelagem financeira e reviséo
de estudos de viabilidade.

Na industria, Favian tem assessorado
diversos clientes locais e internacionais
atuantes nas diferentes atividades do setor
de Energia Elétrica: Gerag&o, Distribuigcéo,
Transmissao e Comercializaggo.

E graduado no curso de Engenharia
Financeira pela Universidade Privada
Boliviana (UPB) e fluente em Espanhol,
Portugués e Inglés.
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3. Informacoes sobre
a Companhia
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Visdao Geral da Companhia
Perfil Empresarial

A Apollo 12 é uma sociedade por agdes, de capital fechado, com sede na
Rua Amauri, n® 255, 2° andar, Jardim Europa, Cidade de S&o Paulo,
Estado de Sao Paulo. A Companhia foi constituida em 17/01/2017, sob a
denominagao de Kakaroto Empreendimentos e Participagdes S/A, tendo
por objeto social a participagao relevante em sociedades que tenham
sido constituidas com o objeto principal de desenvolver projetos de
infraestrutura no setor de transmissao de energia elétrica no Brasil.

A Companhia é controlada pelos FIPs: (i) Perfin Apollo 12 Fundo de
Investimento em Participagdes — IE, que detém 71,58% do capital social
da Companhia; e (ii) Perfin Apollo Twelve Fundo de Investimento em
Participagdes — IE, que detém 28,42% do capital social da Companhia.

O portfélio de investimentos da Empresa compreende as seguintes
concessiondrias de prestagao de servigo publico de transmissdo de
energia:

A. EDTE

E uma Sociedade de Propésito Especifico (“SPE”) composta pela
concessao do servigo publico de transmisséo de energia para
implementacéo e exploragdo da Linha de Transmiss&o de 500 kV
Ibicoara — Pogdes llI, sagrou-se vencedora do lote M do Leildao ANEEL n°
13/2015 — 1° Etapa, com uma RAP de R$ 59.590 mil. Nesse contexto, a
Investida detém concessao do servigo publico de transmisséo de energia
elétrica através dos seguintes ativos:

o Linha de Transmissao de 230 kV Pogdes Il — Pogdes I;
o Subestagdes 500/230 kV Pogdes lI;
o Aproximadamente 170km de extensao;

O projeto permitira atingir a expansé&o do sistema de transmissé&o de
energia da regi&o sul do Estado da Bahia, visando o atendimento elétrico
aos consumidores dessa regido. O prazo de implementagdo é até
dezembro de 2019.

A seguir apresentamos o mapa ilustrativo da area de atuagdo da EDTE:

o

_EDTE

wa a

& Q| ‘ BA

w J Ibicoara
. 8 \

Pogbes 2e 3

Fonte: http://www.alupar.com.br/empresas/ Acessado em: 30/08/2019.

Na Data-Base, a EDTE possui dois acionistas:
o Taesa com 24,95% das agdes;
o ENTE (50,01% Alupar e 49,99% Taesa) com 50,10% das agdes;
o Apollo 12 com 24,95% das agdes.
B. TSM
E uma SPE composta pela concessao do servigo publico de transmissao
de energia através de uma linha de transmissdo de 500kV Fernao Dias,

com aproximadamente 330km de extensao, conforme contrato de
concesséo n° 037/2017 da ANEEL, de 12 de julho de 2017.

Apollo 12 Participagoes S.A.
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O contrato consiste na construgédo, operagdo e manutengdo das
instalagdes de transmisséao, localizadas nos Estados de Sao Paulo e do
Rio de Janeiro, com origem na Subestagdo Ferndo Dias, no municipio de
Atibaia-SP e término na Subestagéo Terminal Rio, no municipio de
Paracambi-RJ, com uma RAP inicial contratual de R$ 99.109 mil.

O prazo de implementagéo é de 60 meses, contados a partir, da data de
assinatura do Contrato de Concess&o, devendo a mesma entrar em
operagéo comercial até 11 de agosto de 2022.

A seguir apresentamos o mapa ilustrativo da area de atuagédo da TSM:

. P T RJ
. i Terminal Rio
- Fernio Dias

Fonte: http://www.alupar.com.br/empresas/ Acessado em: 30/08/2019.
Na Data-Base, a TSM possui dois acionistas:
o Alupar com 51% das agoes;

o Apollo 12 com 49% das agdes.

C. ETB

E uma SPE composta pela concessao do servigo publico de transmissao
de energia para implementacéo e exploragédo, conforme contrato de
concessao n°® 11/2016 da ANEEL, de 29 de setembro de 2016, com uma
RAP inicial contratual de R$ 121.600 mil, dos seguintes ativos:

o Linha de Transmissao Juazeiro lll — Ourolandia I, em 500kV,
com extens&o de aproximadamente de 186 km;

o Linha de Transmissdo Bom Jesus da Lapa Il — Gentio do Ouro I,
em 500kV, com extensdo de aproximadamente de 250km.

O projeto permitirda aumento da capacidade de Transmisséo da
interligagdo Nordeste — Sudeste, com o objetivo de melhoria no
escoamento dos atuais e futuros empreendimentos de geragédo que estao
previstos para serem implantados na regido Nordeste. O prazo de
implementacdo é até 27 de junho de 2020. A seguir apresentamos o
mapa ilustrativo da area de atuagdo da ETB:

couvwmn

Juazeiro I
- Gentfo do
Ouro Tl

/ Ourolandia Il

L ) Bom Jesus BA
. daLapall

Fonte: http://www.alupar.com.br/empresas/ Acessado em: 30/08/2019.
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Na Data-Base, a ETB possui dois acionistas: Reajuste Tarifario Anual e Revisado Tarifaria Periédica

A Receita Anual Permitida (“RAP”) dos ativos de transmisséao é

o Apollo 12 com 50% das agdes. reg_ulgmentgc!a_ pela ANEEL e sofre um r_ea]uste tarifario anyal e 'tr_es
revisoes tarifarias periddicas a cada 5 (cinco). A data de aniversario dos
reajustes e revisdes da EDTE e ETB sdo no més de julho e, em 2022,
acontecera a revisao periodo da tarifa, ja para a TSM s&@o no més de

julho e, em 2023, acontecera a revisdo periédica da tarifa.

o Alupar com 50% das agdes;

Apollo 12 Participagdes S.A. Setembro, 2019
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Estrutura Societaria na Data-Base

A tabela a seguir mostra resume a estrutura societaria na Data-Base da Companhia:

Perfin Apollo Perfin Apollo

12 FIPHE Twelve FIP-IE

71,58% 28,42%

Apollo 12
Participagdes
SA.

24,95%

TSM ETB EDTE (Lote M -
(Lote 19 - Leildo (Lote E - Leildo Leilao 13/2015 1°

05/2016) 13/2015 1° etapa) etapa)

A Alupar é controladora da TSM e ETB, detendo 49% e 50,00%, respectivamente, das agdes dos Empreendimentos enquanto a Apollo 12 mantem 49% e
50%, respectivamente, de participagéo. Por outro lado, a Alupar detém opgéo de compra (Call option) de 30% das agdes da Apollo 12 em cada um dos
Empreendimentos individualmente, atrelada ao atingimento de retorno alvo de IPCA + 7,3% ao ano (ajustado pelos proventos pagos pelos
Empreendimentos) e prazo de exercicio da opgao de oito anos apds entrada em operagéo.

Por sua vez, a Apollo 12 detém opgéo de venda (Put Option) para 100% de suas agdes em cada Empreendimento, sendo seu capital investido remunerado
a IPCA + 5,0% ao ano (ajustados pelos proventos pagos pelos Empreendimentos) e executavel a qualquer momento durante a vigéncia das concessoes,
com a liquidagéo, no caso de exercicio de tal opcéo, no 10° ano de aniversario de cada integralizagdo de capital nos Empreendimentos.
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Mercado de Atuagao

Ambiente Institucional

A Constituicdo Federal brasileira prevé que a exploragao dos servigos e
instalagdes de energia elétrica possa ser realizada diretamente pelo
Governo Federal ou indiretamente por meio da outorga de concessoes,
permissdes ou autorizagdes.

A Lei das Concessoes estabelece as condigdes que as concessionarias
deverao cumprir na prestagdo do servigo objeto do contrato, bem como
direitos dos usuarios, obrigacdes da concessionaria para o eficiente
fornecimento dos servigos e obrigagdes do poder concedente.

Em 1997, com o intuito de otimizar a utilizagao dos recursos energéticos
do Brasil e assegurar o fornecimento de energia elétrica, foi criado o
CNPE. Abaixo do CNPE, esta o MME, principal 6rgéo do setor energético
brasileiro, o qual atua como Poder Concedente em nome do Governo
Federal e é responsavel pelo planejamento, gestdo e desenvolvimento da
legislagéo do setor, bem como pela superviséo e controle da execugéo
das politicas direcionadas ao desenvolvimento energético do pais.

Respeitada a competéncia do MME, o setor elétrico brasileiro é regulado
e fiscalizado por meio da ANEEL, que regula e fiscaliza a geragéo,
transmissao, distribuigdo e comercializagao de eletricidade.

As atividades operacionais atreladas a implementagéo de regras
definidas pela Aneel recaem no Operador Nacional do Sistema Elétrico
(“ONS”) e a Camara de Comercializagédo de Energia Elétrica (‘CCEE”).

CNPE
Conselho
Nacional de
Politica
Energética

CMSE
Comité de

Monitoramento
do
Setor Elétrico

ONS
Operador

Nacional do
Sistema Elétrico

MME
Ministério de
Minas e Energia

Agéncia Nacional
de Energia
Elétrica

EPE Empresa de

Pesquisa
Energética

CCEE
Camara de
Comercializagao
da
Energia Elértrica
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Consumo de Energia Elétrica

O sistema elétrico nacional esta composto pelos subsistemas de
geragao, transmissao e distribuigdo O crescimento da economia
brasileira, a intensificagdo das atividades industriais e o crescimento da
populagédo estimularam o crescimento e/ou redugdo da demanda por
energia elétrica.

O ano de 2004 representou um marco para o mercado brasileiro de
eletricidade. Naquele ano, foi introduzido o Novo Modelo do Setor
Elétrico, que visa garantir a seguranga no suprimento, além de promover
a modicidade tarifaria e a insergdo social. Desde a implementagdo do
novo modelo até o fim de 2018, o consumo de energia elétrica no Brasil
cresceu 40%.

A série historica do consumo elétrico nacional é apresentada no grafico’
a seguir:

Consumo de Energia Elétrica - TWh
463,1 4748 4657 4618 467,2 4722
4330 4

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

4157
3885 3843
377,0
356,1
3207 3443

"2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

O Novo Modelo do Setor Elétrico foi formulado em 2004 com o objetivo
de garantir a seguranga no suprimento de energia no territério nacional e
promover o acesso a este servigo publico. A partir de sua implementagao
e até o fim de 2018, o consumo de energia apresentou crescimento
acumulado de 43,2% e taxa de crescimento média anual de 2,42%.

"Fonte: EPE — Empresa de Pesquisa Energética, Laudo: PDE 2027_aprovado_OFICIAL.pdf

O comportamento observado no periodo de 15 anos foi influenciado,
dentre outros, por: (i) investimentos em infraestrutura de geragéo e
transmissao, (ii) evolugéo da atividade econdémica do pais; (iii)
crescimento da populagéo e (iv) iniciativas de universalizagdo do acesso
a este servigo publico.

Projegao do Demanda de Energia Elétrica?

De acordo com o Plano Decenal de Energia (PDE2027), espera-se que o
consumo de eletricidade apresente um aumento anual de 3,6% até 2027,
elevando para 753 TWh.

Para atender as expectativas de crescimento da demanda, espera-se
que a capacidade instalada suba para 209,3 GW em 2027, o que
representa um aumento de 55 GW, entregue por mais de 30.000
empresas em operagao.

O investimento total planejado de 2022 a 2027 é de aproximadamente R$
182 bilhdes para geragéo, sendo R $ 73 bilndes na instalagéo de linhas
de transmissdo e R $ 35 bilhdes em subestagdes.

Capacidade

2018 2027
Instalada (GW)
Hidraulica 96.7 103.4
PCH +BIO + EOL +
soL 32.2 60.7
Térmica 21.0 28.6
Nuclear 2.0 3.4
Outras 0 13.1
Total 154.7 209.3
Linhas de transmisséo 142 197

(000 km)

2Fonte: PDE 2027.
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Mercado de Transmisséo de Energia

Abaixo apresentamos as linhas de transmissao de energia ja existentes e futuras para o Brasil:

Venezuela

Colémbia

Peru

Bolivia

Chile

Argentina

© Namero d crcuts eisenes

Fonte: ONS

Regulado e supervisionado pela
ANEEL (Agéncia Nacional de
Energia Elétrica) e operado pelo
ONS (Operador Nacional do
Sistema Elétrico)

Contratos de 30 anos que tém
receita fixa ajustada pela inflagéo,
independentemente do volume de
energia negociado

Pagamento direto por Geragao,
Empresas de Distribuicdo e
Consumidores Livres

A rede de transmissé&o tem
125.000 Km de extenséo e o SIN
transporta 98% do volume
nacional de energia

Apollo 12 Participagtes S.A.
PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda.

288

Setembro, 2019
18 de 55



\
Receita Anual Permitida (“RAP”)

Nos contratos de concesséo realizados posterior a novembro de 2006, a remuneragdo da concesséo é realizada mensalmente via RAP, a qual é anualmente
ajustada pelo IPCA e possui revisdes tarifarias nos 5, 10 e 15 anos.

As concessionarias tém direito a receber a RAP somente mediante disponibilidade das instalagdes de transmisséo de energia em operagéo comercial. A
RAP sera descontada mensalmente devido a indisponibilidade e/ou redugdo da capacidade operacional.

Abaixo apresentamos um quadro ilustrativo da RAP de acordo com o estado de funcionamento da Concesséo:

Dez 2012 Jul 2013 Jul 2014 Jul 2015 Jul 2016 Jul 2017 Jul 2018 Dez 2042

Periodo de P
Concessiao

Periodo de Terreno, Construcdo, Financiamento etc. RAPP P
Operacio

Revisdao Anual
(Inflacao)

nflagdo 6%/2.5 anos | 3%/ano o 3%/ano

Revisio Periodica

(5% 10° e 15° Q ‘

anos) 5° 10°

Apollo 12 Participagdes S.A. Setembro, 2019
PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda. 19 de 55

289



Premissas Macroeconémicas
Premissas Macroeconémicas

Seguem abaixo as premissas macroecondmicas utilizadas na avaliagdo.

Indicadores 2019 2020 2021 2022 2023 2024
IPCA (Inflagdo Brasileira) 3,65% 3,85% 3,75% 3,50% 3,50% 3,50%
PCE (Inflagdo Americana) 1,90% 2,20% 2,20% 2,10% 2,10% 2,00%
TILP 6,27% 5,90% 6,05% 6,10% 6,10% 6,10%
CDI 4,90% 4,90% 6,83% 6,90% 6,90% 6,90%
Note-se que:

Para os ultimos 6 meses do ano de 2019 calculou-se a taxa do
periodo em questéo e, adicionalmente, a partir de 2024, foi
considerado o valor dos indicadores projetados do ano anterior como
constantes.

As projegdes dos indicadores foram obtidas das seguintes fontes:
o Boletim Focus do Bacen em 23 de agosto de 2019 (IPCA);

o Bradesco (TJLP e CDI); e

o Congressional Budget Offfice (PCE).
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4. Avaliacao da
Companhia
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Premissas Gerais

As projegdes de fluxo de caixa da Apollo 12 e suas Investidas foram
elaboradas considerando os seguintes parametros gerais:

Data-base da avaliagéo é 30 de junho de 2019.

Horizonte de proje¢do compreende o prazo remanescente das
concessodes atuais prolongando-se até 2046 para EDTE e ETB, e
2047 para TSM;

Inicio das operagdes das Investidas: (i) EDTE em janeiro de 2020, (ii)
ETB em julho de 2020, e (iii) TSM em setembro de 2021.

Utilizou-se a abordagem de geragéo dos fluxos de caixa para o
acionista pelo método de dividendos (“Dividend Discount Model” ou
“DDM”). Nessa abordagem, os fluxos de caixa projetados pela
operagao sao deduzidos dos seguintes componentes: (i) resultado
financeiro e variacdes de caixa e dividas, (ii) constituicdo de reservas
societarias, legais e tributarias, (iii) politica de distribuicdo de
dividendos e; (iii) outros impactos de limitadores para a distribuicdo
de resultados. Posteriormente o valor presente do fluxo de
dividendos é ajustado por outros ativos e passivos na Data-Base, de
modo a se chegar ao valor das agdes (“Equity Value”);

As projecdes foram elaboradas em termos nominais, ou seja,
considerando os efeitos da inflagdo, e os valores estdo apresentados
em milhares de R$, exceto se indicado de forma distinta;

As projecoes foram baseadas em informagdes histéricas de
desempenho da Companhia, quando disponivel, além de
informagdes dos contratos de concesséo e planos de negécios de
longo prazo aprovados pela Companhia;

Foi considerado um valor residual do ativo da concessao, atualizado
pelo IPCA e reduzido pela taxa de depreciagéo do periodo de
utilizagao.

O valor dos investimentos detidos pela Apollo 12 foi estimado por
meio do célculo Pro-rata simples da participagdo detida, levando em

consideragdo a diminuicdo da participagdo informada na Data-Base
decorrente da Call Option da Alupar. Considerando a evolugdo das
projegdes dos Empreendimentos, estima-se que a Call Option é
exercida ainda no primeiro ano de operagéo. Entretanto, o Gestor
entende que a opgdo de venda da Apollo 12 contra a Alupar ndo
possui valor econémico.

A Holding Apollo 12 foi avaliada considerando o valor presente das
despesas gerais e administrativas geradas, com base no orgamento
informado para o horizonte de projegao e descontado pela taxa de
desconto equivalente, resultante da média entre as taxas de
desconto das Investidas;

Outros ativos/passivos registrados no Balango Patrimonial da Apollo
12 foram consideradas pelos seus valores contabeis;

Foi considerado o mid-year convention para desconto a valor
presente dos fluxos de caixa projetados. Como as entradas e saidas
de caixa ocorrem ao longo do ano, o célculo a valor presente desses
fluxos deve refletir os respectivos momentos nos quais ocorrem. Ou
seja, os fluxos de caixa gerados no inicio de cada periodo devem ser
trazidos a valor presente considerando um desconto menor do que
aqueles gerados no final de cada periodo. Dessa forma, por motivos
praticos, essa convencao considera que os fluxos de caixa sdo
gerados no meio de cada periodo da projegao; e

A taxa de desconto foi calculada por meio da metodologia CAPM e
considerando taxas variaveis ajustadas pela relagao D/E intrinseca
da operagao até o fim da concesséo.

Nesse contexto, as taxas de desconto equivalentes representam:
o EDTE, taxa equivalente de 10,8%;
o TSM, taxa equivalente a 11,5%;
o ETB, taxa equivalente a 11,3%.

Dessa forma, a taxa de desconto equivalente da Apollo 12
representa 11,3%.
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\
Receita Anual Permitida (RAP)

Seguem abaixo as principais caracteristicas consideradas nas projegoes
da RAP, as quais tiveram como base os valores definidos no contexto da
assinatura dos contratos de concessao (em valores constantes da data
do contrato de Concesséo):

RAP
Data-Base
50.500
99.109
121.600

SPE - Valores

em R$mil
EDTE
TSM
ETB

59 466
98.749
121.334

93 905
121.631

A RAP possui dois tipos de revisdes:

o Revisdes anuais: referem-se aos reajustes inflacionarios calculados
com base na inflagdo acumulada de 12 meses anteriores a data de
reajuste. Os ajustes inflacionarios sdo definidos em fungéo da data de
obtenc¢édo da concesséo;

o Revisoes tarifarias quinquenais: realizada em 3 ciclos de revisédo de
periodos quinquenais. Dessa forma, a nova RAP aplicavel para o
periodo € mensurada com base na metodologia definida pela ANEEL
e busca calcular a remuneragéo do concessionario diante de
mudangas na taxa de retorno regulatoria (WACC regulatdria)
esperadas ao longo do horizonte de vida do empreendimento.

Deducgoes
Foram consideradas as seguintes dedugdes:

o PIS e COFINS: Calculada com base em aliquota de 9,25% da receita
do periodo. Projetaram-se diferengas temporarias oriundas das
diferengas entre os regimes de competéncia e caixa, nesse contexto o
pagamento (caixa) de PIS/COFINS é gerado apenas a partir do
recebimento efetivo da RAP, enquanto o saldo contabil apresentado
no resultado, é calculado com base na receita bruta contabil.

o P&D: 1,0% da RAP Liquida, conforme definido na Lei n® 9.991 de 24
de julho de 2000.

Encargos regulatérios

Os encargos regulatérios sao calculados por meio da aplicagdo dos
seguintes percentuais no valor da RAP e estdo compostos por:

o TSFEE (Tarifa de fiscalizacao): 0,40%; e
o ONS (tarifa operador do sistema): 0,05%.
Operagao & Manutencao (“O&M”)

Os servigos de O&M dos Empreendimentos serdo executados pela
Alupar, acionista controlador, que possui recursos e equipe com solida
experiéncia na operagao e manutencéo de ativos de transmisséo de
energia. A projegao considera o valor anual dos servigos de O&M a partir
do inicio das operagdes reajustado anualmente pela inflagdo acumulada
de 12 meses anteriores a data de reajuste.

Gerais e Administrativas (“SG&A”)

As despesas gerais e administrativas dos Empreendimentos foram
projetadas a partir do inicio de operagdes. Os valores sdo reajustados
anualmente pela inflagdo acumulada e considera-se uma curva de
redugdo em fungao de haver despesas de compensagdes ambientais
somente nos primeiros anos de concessao.

Recuperagao de PIS e COFINS

A projecéao considera o efeito positivo de créditos fiscais (aliquota de
9,25%) relativos a 16% dos custos anuais de O&M.
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Evolugao de RAP liquida, EBITDA (proforma, base caixa) e Margem EBITDA (proforma, base caixa)

Abaixo apresentamos as proje¢des de RAP liquida da EDTE:
EDTE - RAP Liquida (milhdes de R$)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046

= Receita Liquida

A seguir apresenta-se a projegdo do EBITDA proforma e margem EBITDA, excluindo os efeitos da aplicagdo das normas contabeis relativas ao setor:
EDTE - Margem EBITDA Proforma (milhdes de R$)

921% 91,0% 91,0% 91,0% 91,2% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3%

143
133
124
H H I H I } - -
79
67 a7
2020 2021 2022 2023 2024 2025

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042

2043 2044 2045 2046

mm—EBITDA- Proforma =% margem EBITDA

A margem EBITDA (proforma) mantem-se estavel ao longo da projegdo. As oscilagdes marginais observadas estao relacionadas aos seguintes aspectos:
o Revisdes tarifarias quinquenais;

o Redugéo do SG&A devido ao fim das compensagdes ambientais.
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Abaixo apresentamos as projecdes de RAP liquida da TSM:
TSM - RAP Liquida (milhées de R$)

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
= Receita Liquida
A seguir apresenta-se a proje¢éo do EBITDA proforma e margem EBITDA, excluindo os efeitos da aplicagdo das normas contabeis aplicaveis para o setor:

TSM - Margem EBITDA Proforma (milhées de R$)
92,2% 91,1% 91,1% 91,1% 91,2% 91,4% 91,4% 914% 914% 914% 91,4% 91,4% 91,4% 91,4% 91,4% 91,4% 91,4% 91,4% 914% 914% 914% 914% 91,4% 91,4% 91,4% 91,4% 91,3%

212 221
172 | 178 191
145 155 167

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

W EBITDA- Proforma  ======9% margem EBITDA
A margem EBITDA (proforma) mantem-se estavel ao longo da projegéo. As oscilagdes marginais observadas estéo relacionadas aos seguintes aspectos:
o Revisdes tarifarias quinquenais;

o Redugdo do SG&A devido ao fim das compensagdes ambientais.
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Abaixo apresentamos as projegdes de RAP liquida da ETB:
ETB - RAP Liquida (milhées de R$)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046

= Receita Liquida
A seguir apresenta-se a projegéo do EBITDA proforma e margem EBITDA, excluindo os efeitos da aplicagéo das normas contabeis aplicaveis para o setor:
ETB - Margem EBITDA Proforma (milhes de R$)
88,2% 871% 87,1% 87,0% 88,3% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9% 90,9%

271
244
213
179 || 185 199
151 161§ 167 § 173
ﬂ - I H I

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046

W EBITDA- Proforma =% margem EBITDA
A margem EBITDA (proforma) mantem-se estavel ao longo da projecéo. As oscilagdes marginais observadas estédo relacionadas aos seguintes aspectos:

o Revisdes tarifarias quinquenais;

o Redugédo do SG&A devido ao fim das compensagdes ambientais.
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Investimentos da Concessao

Os investimentos necessarios para a operacionalizagdo dos
Empreendimentos sdo classificados nas seguintes categorias:

o Linha de transmissao;
o Subestagdes; e

o SPE (composta principalmente por custos e despesas administrativas,
seguros, fundiario, ambiental).

As atividades de construgéo sao lideradas pela Alupar, que por sua vez
subcontrata determinados fornecedores de servigos para atividades
especificas conforme relagéo a seguir:

o EDTE: Marte, Nexans, SAE Towers, Tabocas e Siemens;
o TSM: Marte, Nexans, SAE Towers, Planova e GE Grid;
o ETB: Marte, Nexans + Midal, Sae Towers, ICSK e GE Grid.

Os gréficos a seguir apresentam o cronograma de investimentos a partir
da Data-base e para cada Empreendimento:

EDTE - Investimentos da Concessdo - em RS mil

68.088

42.356

19.012
11.067
- 1.700 4.264
— |
jul/19 2020
® Linhas de transmissdo ™ SubestagGes ™ SPE

TSM - Investimentos da Concessdo - em RS mil

15.506
21.254
107.757
6589
julfis 2020
W Uinhas de [ ] WSFE ®

ETB - Investimentos da Concessdo - em RS mil

201.758
99628
55.890
36.975
L —
julf19 2020

M Linhas de transmiss3o @ SubastagSes M SPE

Os Empreendimentos beneficiam-se tributariamente do incentivo REIDI,
dessa forma, os montantes totais ja sdo liquidos de impostos e nao
permitem a criagao de créditos tributarios adicionais.
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Custos financeiros incorridos durante a fase pré-operacional foram
capitalizados conforme apresentado na secéo “Perfil de Endividamento”
deste Relatorio.

A projecéo considera necessidades adicionais de manutengéo
equivalentes a 1% do valor do ativo de concessao a partir de 2021 para
EDTE e ETB e a partir de 2022 para TSM.

Os investimentos realizados no contexto da concesséo séo classificados
contabilmente na rubrica de “Ativo contratual” e devem acompanhar os
parametros definidos pelas normas correspondentes (CPC 47
equivalente a IFRS 15), dessa forma, a movimentagdo do Ativo contratual
acompanhou a seguinte légica:

Débitos

o Receita de construgéo, representa o valor dos investimentos e juros
capitalizados. N&o foi atribuida uma margem ao contrato de
construgéo;

o Receita de operacéo, projetada com base na projecdo de custos de
O&M considerando margem alvo para o contrato (88% para a EDTE,
89% para TSM, e 86% para ETB);

o Areceita financeira do ativo da concesséo foi projetada aplicando a
taxa da NTN-B longo prazo (5%) somada ao IPCA sobre o ativo
contratual da concesséo;

Créditos
i. Curva de recebimento da Receita Anual Permitida bruta.

Dessa forma, no fim do periodo de concesséo o saldo do Ativo Contratual
¢é integralmente utilizado.

Imposto de Renda e Contribuigdo Social
Os Empreendimentos sdo optantes pelo regime do Lucro Real.

Para o célculo do lucro tributavel (LALUR) utilizou-se a projecédo de EBT
contabil e foram incorporados os seguintes ajustes:

i. Exclusdes: foram expurgadas a receita financeira e de manutengao
do Ativo da Concesséo, bem como as diferengas temporarias
relacionadas a PIS/COFINS; e

ii. Adigoes: compreende a incorporagéo do recebimento efetivo de
receitas (financeira e de manutencgéo), dessa forma, o calculo foi
realizado com base na curva de recebimento da RAP aplicada ao total
de exclusdes de receita financeira e de manutengéo efetuadas
anteriormente.

As aliquotas aplicadas no LALUR s&o:
* IRPJ: aplica-se a aliquota de 25% sobre o lucro tributavel; e
e CSLL: aplica-se a aliquota de 9% sobre lucro tributavel.

Adicionalmente, considerou-se a obtencédo do beneficio SUDENE na
EDTE e ETB com base nos seguintes parametros:
i. Base de célculo: desconto de 75% da aliquota de IRPJ;

ii. Periodo: 10 anos a partir do inicio de sua utilizagéo (término em
2030);

iii. ~ Criacdo de reserva patrimonial durante a fase de aplicagdo do
beneficio e reverséo do montante total no fim do periodo de
concessao.

Capital de Giro
O capital de giro foi projetado considerando os seguintes parametros:

* Contas a receber: recebiveis de acordo com o contrato da
concesséo, pela distribuicdo de energia, sendo projetados
considerando-se um prazo de 15 dias da RAP bruta.

e Estoques: foi considerada um giro de 25 dias em relagéo as
despesas de O&M.

e Tributos a recuperar: recuperagao de PIS e COFINS sobre
despesas de O&M, foi considerado um giro de 15 dias.

* Fornecedores: foi considerado um giro de 35 dias em relagédo as
despesas de O&M e manutengao do ativo da concesséo.
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« Encargos setoriais: despesas de encargos setoriais e de encargos
regulatérios, foi considerado 30 dias de giro em relagéo a conta de
encargos e salarios.

e Salarios e Encargos: despesa com pessoal em relagdo a conta de
salarios e encargos, foi considerado 30 dias de giro.

e Tributos a recolher: despesa de tributos a recolher, PIS e COFINS,
foi considerado 30 dias de giro; e

e Outros passivos: outros custos e despesas em relagdo a conta de
outros passivos, foi considerado 45 dias de giro.

Perfil do Endividamento

Na tabela a seguir apresenta-se o perfil de endividamento das Investidas
na Data-Base e as captagbes a serem realizadas na projegéao:

Saldo Valor da Indexador Spread
Data-Base captagao (a.a)
EDTE
Debénture 312.553 IPCA 5,30% 2028
1° Realavancagem 246.857 CDI 1,50% 2033
2° Realavancagem 293.188 CDI 1,50% 2038
3° Realavancagem 348.216 CDI 1,50% 2043
TSM
Debénture 530.000 IPCA 4,40% 2039
1° Realavancagem 573.204 CDI 1,50% 2044
ETB
Debénture 727.501 IPCA 5,30% 2028
1° Realavancagem 501.926 CDI 1,50% 2033
2° Realavancagem 596.131 CDI 1,50% 2038
3° Realavancagem 708.016 CDI 1,50% 2043

A partir do pré-pagamento das dividas existentes, ou seja, 2028 para
EDTE e ETB, e 2039 para TSM, adota-se premissa de realavancagem.

Os termos dos novos endividamentos foram definidos considerando as
seguintes caracteristicas:

(i) prazo de amortizagéo de 5 anos, com o intuito de manter o saldo de
endividamento financeiro estavel;

taxa de juros equivalente a CDI + 1,5%; e

premissa de realavancagem de no maximo 3x em relagéo ao
EBITDA proforma, base caixa.

(ii)
(iii)

Caixa minimo

Limitador do caixa disponivel para distribui¢do de dividendos calculado
com o objetivo de manter saldos de caixa destinados ao atendimento de:
(i) custos e despesas operacionais, e (ii) pagamento de parcelas de
empréstimos e debéntures.

Os saldos de caixa minimo geram receitas financeiras calculadas com
base em com base em 100% CDI.

Valor presente da Holding Apollo 12

A Holding Apollo 12 foi avaliada considerando o valor presente das
despesas gerais e administrativas geradas considerando o orgamento
informado para o horizonte de projegdo e descontado com base na taxa
de desconto equivalente resultante da média entre as taxas de desconto
das Investidas. Este valor totaliza R$4,3 milhdes.

Valor residual da projecao

Foi considerado um valor residual do ativo da concesséo, atualizado pelo
IPCA e deduzido da depreciagao durante o periodo de utilizagéo.

A taxa de desconto utilizada para os fluxos de caixa corresponde ao
apresentado na segdo “Taxa de desconto” deste Relatorio.
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Balango Patrimonial Proforma

A seguir, o balango patrimonial proforma da EDTE na Data-Base:

EDTE - Balango Patrimonial Proforma (expresso em milhares de R$) - Junho de 2019

Ativos n/19 Ajustes
Ativos circulantes 253.082 (39) 253.043 Passivos circulantes 40.492 (39) 40.452
Caixa e equivalentes de caixa 236.459 - 236.459 Contas a pagar 35.948 (14) 35.934 [i]
Estoques 16.584 - 16.584 Salarios e encargos 2.102 2.102
Adiantamentos 14 (14) - [ Encargos regulatérios 869 869
Outros ativos 25 (25) - [ii] Outros passivos 1.572 (25) 1.547 [ii]
Ativos relacionados a impostos 2.065 (2.065) - Passivos relacionados a impostos 43.075 (2.065) 41.009
Tributos a recuperar 2.065 (2.065) - Tributos a recolher 3.661 (2.065) 1.595
Tributos diferidos 39.414 - 39.414
Tributos diferidos - Pis e Cofins 20.092 20.092
Tributos diferidos - IR e CS 19.322 - 19.322
Ativos néo circulantes 217.214 - 217.214 Passivos com endividamento financeiro 312.553 - 312.553
Ativo Contratual da Concessao 217.214 217.214 Debéntures 312.553 312.553
Patriménio Liquido 76.242 - 76.242
Total do Ativo 472.361 (2.104) 470.257 Total do Passivo + Patriménio Liquido 472.361 (2.104) 470.257

Ajustes de balanco PROFORMA

[i1 Encontro de contas, adiantamentos com contas a pagar.
[ii] Encontro de contas, outros ativos com outros passivos.
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A seguir, o balango patrimonial proforma da TSM na Data-Base:

TSM - Balango Patrimonial Proforma (expresso em milhares de R$) - Junho de 2019

TSM jun/19 Ajustes jun/19 TSM jun/19 Ajustes jun/19
Ativos circulantes 13.734 (25) 13.709 Passivos circulantes 817 (25) 792
Caixa e equivalentes de caixa 13.709 - 13.709 Contas a pagar 232 (25) 207 [i]
Adiantamentos 25 (25) - il Salarios e encargos 449 - 449
Outros passivos 7 - 7
Encargos regulatdrios 129 - 129
Ativos relacionados a impostos 122 - 122 Passivos relacionados a impostos 4.425 - 4.425
Tributos a recuperar 122 - 122 Tributos a recolher 5 - 5
Tributos diferidos 4.420 - 4.420
Tributos diferidos - Pis e Cofins 2.975 - 2975
Tributos diferidos - IR e CS 1.445 - 1.445
Ativos néo circulantes 32.666 - 32.666 Patriménio Liquido 41.280 - 41.280
Ativo Contratual da Concessao 32.666 - 32.666
Total do Ativo 46.522 (25) 46.497 Total do Passivo + Patriménio Liquido 46.522 (25) 46.497

Ajustes de balango PROFORMA

[i] Encontro de contas, adiantamentos com contas a pagar.

Apollo 12 Participagdes S.A.

PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda.

301

Setembro, 2019
31de 55



A seguir, o balango patrimonial proforma da ETB na Data-Base:

ETB - Balanco Pa! onial Proforma (expresso em res de R$) - Junho de 201

ETB jun/19 Ajustes jun/19 ETB jun/19 Ajustes jun/19
Ativos circulantes 612.161 - 612.161 Passivos circulantes 318 - 318
Caixa e equivalentes de caixa 599.587 - 599.587 Contas a pagar (2.021) - (2.021)
Estoques 466 - 466 Salarios e encargos 1.223 - 1.223
Adiantamentos 108 (108) - il Encargos regulatérios 1.109 - 1.109
Outros ativos 12.000 108 12.108 [i] Outros passivos 7 - 7
Ativos relacionados a impostos 2.939 (2.939) - Passivos relacionados a impostos 44.840 (2.939) 41.901
Tributos a recuperar 2.939 (2.939) - Tributos a recolher 390 - 390
Tributos diferidos 44.451 (2.939) 41.512

Tributos diferidos - Pis e Cofins 25.657 - 25.657

Tributos diferidos - IR e CS 18.794 (2.939) 15.855

Ativos néo circulantes 277.369 - 277.369 Passivos com endividamento financeiro 727.501 - 727.501
Ativo Contratual da Concessao 277.369 - 277.369 Debéntures 727.501 - 727.501
Patriménio Liquido 119.809 - 119.809

Total do Ativo 892.469 (2.939) 889.530 Total do Passivo + Patriménio Liquido 892.469 (2.939) 889.530

Ajustes de balango PROFORMA
[i] Encontro de contas, adiantamentos com contas a pagar.
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A seguir, o balango patrimonial proforma da Apollo 12 na Data-Base:

BP Apollo 12 - Balango Patrimonial Proforma (expresso em milhares de R$) - Junho de 2019

Ativos jun/19 Ajustes jun/19 Passivos e Patriménio jun/19 Ajustes jun/19
Ativos circulantes 67 - 67 Passivos circulantes 37 - 37
Caixa e equivalentes de caixa 66 - 66 Contas a pagar 37 - 37
Adiantamentos 1 - 1

Ativos relacionados a impostos 312 - 312

Tributos a recuperar 312 - 312

Ativos néo circulantes 119.440 (119.440) - Patriménio Liquido 120.065 (119.723) 342 [i]
Investimentos 119.440 (119.440) -l

Total do Ativo 119.819 (119.440) 379 Total do Passivo + Patriménio Liquido 120.102 (119.723) 379

Ajustes de balango PROFORMA
[i] Ajuste do saldo de investimentos nas investidas TCC e TPE contra o Patriménio Liquido, uma vez que serdo avaliadas e mensuradas pelo método DDM.
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Fluxos de dividendos da Apollo 12
A seguir apresenta-se o fluxo de dividendos para a participagéo da Empresa:
» EDTE (participagéo)

EDTE - Em milhares de R$

DDM jul/19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Distribuiggo de caixa gerado 0 24.860 11.444 11.250 2.473 2.961 3.458 3.978 4.548 27.011 3.982 4.523 1.864 2.108
Aumento/Redugzo de capital - - - - - - - - - - - - - -

DDM - Apolio 12 0 24.860 11.444 11.250 2.473 2.961 3.458 3.978 4548 27.011 3.982 4523 1.864 2.108

Fator de desconto 0,9729 08713 07790 06958 0,621 0,5571 0,5002 04503 04063 03668 03310 02092 02713 0,2466

DDM - Apolio 12 0 21.661 8.915 7.828 1.539 1.650 1.730 1.791 1.848 9.908 1.318 1.353 506 520

DDM 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
Distribuigao de caixa gerado 75.079 1.627 1.922 2.215 2.501 89.172 1.932 2.284 583 5.118 1.428 17.386 45.063 9.169
Aumento/Redugzo de capital - - - - - - - - - - - - - -

DDM - Apolio 12 75.079 1.627 1.922 2.215 2.501 89.172 1.932 2.284 583 5.118 1428 17.386 __ 45.063 9.169

Fator de desconto 0223 02019 01823  0,1651 0,1500 01357 01215 01084 00974 0,081 0,0801 00730 00665 0,060

DDM - Apollo 12 16.791 328 350 366 375 12.104 235 248 57 451 114 1.269 2.996 555

Total 96.807

» TSM (participagéo)

TSM - Em milhares de R$

DDM jul/19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

DDM - Apollo 12 + Call Option (3.675) 0 41776 25.013 22622 __ 23.002___ 22.978 19.897 __ 20.538 20.994 21327 20656 21.912 22212

Fator de desconto 09717 0.8675 0,7761 0,6952 06223 0,5564 04969 0,436 03950 03533 03154 02814 02509 0,2237

DDM - Apollo 12 + Call Option (3.571) 0 32424 17.388 14.078 12.799 11.418 8.825 8.130 7.417 6.725 8.345 5.498 4.968

DDM 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047

DDM - Apollo 12 + Call Option 22.389 22.544 12.824 6.659 4.925 44.171 46.418 234 200 849 1.474 50.268 56.496 58.478 174.493

Fator de desconto 01994 01778 01586 01416 01267 01135 01019 00915 00825 00746 00678 00618 00563 00512 0,0467

DDM - Apollo 12 + Call Option 4.464 4.008 2.034 943 624 5.015 4.730 21 6 63 100 3.105 3.179 2.997 8.145

Total

173.890
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N

» ETB (participagao)

ETB - Em milhares de R$

DDM jul/19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
DDM - Apollo 12 + Call Option 0 73.796 27.442 29.057 13.724 9.871 12.508 14.071 15.600 13.056 10.562 18.831 1.698 1.067
Fator de desconto 0,9718 0,8659 0,7696 0,6830 0,6064 0,5390 0,4802 0,4290 0,3843 0,3451 0,3104 0,2797 0,2529 0,2296
DDM - Apollo 12 + Call Option 0 63.898 21.119 19.846 8.322 5.320 6.006 6.037 5.995 4.506 3.2719 5.267 429 245
DDM 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
DDM - Apollo 12 + Call Option 215.214 16.513 231 2.219 1.440 222.231 35.618 7.654 6.123 11.747 15.856 98.956 47.797 41.783
Fator de desconto 0,2081 0,1875 0,1686 0,1522 0,1380 0,1248 0,1115 0,0990 0,0883 0,0796 0,0723 0,0659 0,0600 0,0547
DDM - Apollo 12 + Call Option 44.794 3.096 39 338 199 271.727 3.972 758 541 935 1.147 6.519 2.868 2.284
Total 245.486
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» Holding
Em R$ mil
Fluxo de Caixa - Apollo 12 jul/19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
A&M (223) (463) (480) (76) (78) (81) (84) (87) (90) (93) (96) (100) (103) (107)
Controller (38) (80) (83) (86) (89) (92) (95) (98) (102) (1085) (109) (113) (117) (121)
Contab/Audit (185) (39) (40) (42) (43) (45) (46) (48) (49) (51) (53) (55) (57) (59)
Adwogados (16) (42) (44) (45) (47) (49) (50) (52) (54) (56) (58) (60) (62) (64)
Terceiros (204) - - - - - - - - - - - - -
Outras despesas (13) (©2) (33) (34) (35) (36) (8) (39) 40) “2) 3) (45) 46) 48)
Despesas (680) (655) (680) (283) (293) (303) (313) (324) (336) (347) (360) (372) (385) (399)
Fluxo de Caixa (680) (655) (680) (283) (293) (303) (313) (324) (336) (347) (360) 372) (385) (399)
Fator de desconto 0,9737 0,8988 0,8079 0,7262 0,6527 0,5867 0,5273 0,4740 0,4260 0,3829 0,3442 0,3094 0,2781 0,2499
Fluxo de caixa descontado - Apollo 12 662) 589) (549) (205) (191) (178) (165) (154) (143) (133) (124) (115) (107) (100)
Di ndos descontados EDTE + TSM + ETB (3.571) 85.559 62.458 45.063 23.939 19.768 19.154 16.653 15.973 21.831 11.323 14.965 6.433 5.733
Fluxo de Caixa - Apollo 12 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
AZM (111) (115) (119) (123) (127) (131) (136) (141) (146) (151) (156) (162) (167) (173) (179)
Controller (125) (130) (134) (139) (144) (149) (154) (159) (165) 7) \177) (183) (189) (196) (203)
Contab/Audit (61) (63) (65) (67) (70) (72) (75) 7 (80) (83) (86) (89) (92) (95) (98)
Advogados (66) (69) (71) (73) (76) (79) 81) (84) 87) (90) (93) 97) (100) (104) (107)
Terceiros - - - - - - - - - - - - - - -
Outras despesas (50 51) (5: (55) 57) (5 61) (63 65) (68 70) (73) (75) (8) (80)
Despesas (413) (427) (442) (457) (474) (490) (507) (525) (543) (562) (582) (602) (624) (645) (668)
Fluxo de Caixa (413) (427) (442) (457) (474) (490) (507) (525) (543) (562) (582) (602) (624) (645) (668)
Fator de desconto 0,2247 0,2019 0,1815 0,1631 0,1466 0,1318 0,1185 0,1065 0,0957 0,0860 0,0773 0,0695 0,0625 0,0561 0,0505
Fluxo de caixa - Apollo 12 (93) (86) (80) (75) (69) (65) (60) (56) (52) (48) (45) (42) (39) (36) (34)
Dividendos descontados EDTE + TSM + ETB 66.049 7.433 2.423 1.646 1.197 44.847 8.937 1.027 614 1.450 1.361 10.894 9.043 5.836 8.145

Total 511.890

A projegéo acima considera:

* Exercicio da Call Option, quando aplicavel, pela Alupar e redugdo de 30% da participagéo da Apollo 12 nos Empreendimentos apos o atingimento
de taxa de retorno alvo de IPCA + 7,3;

A projecé@o de demonstrativos financeiros para 100% dos resultados dos Empreendimentos ¢ apresentada no Anexo |l deste Relatério.
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Taxa de Desconto

Calculada com base no método CAPM (“Capital Asset Pricing Model”), o
qual estima o custo de capital préprio a partir do retorno de um ativo sem
risco e adicionando-se determinados prémios, que representam o retorno
adicional requerido pelo acionista por assumir mais riscos, conforme
apresentado a seguir:

_ [@+Rf)*(1+7rBRL)
- (1+rUsD)
¢ Ke = Cost of equity ou Custo do Capital Préprio;

e Rf = Risk Free Rate ou Taxa Livre de Risco: T-Bond 10Y - média do
retorno de 1 ano (fonte: Bloomberg);

Ke — 1|+ B(a) x MRP + CR

e MRP = Market Risk Premium ou Prémio de Mercado (fonte:
Damodaran 2019);

e [3(d) = O Beta desalavancado (0,46) foi estimado com base em
informagdes de empresas comparaveis listadas, extraidas da
Bloomberg (vide segdo Anexo l);

e Impostos — IRPJ/CSLL = 34% para os anos que néo ¢ aplicavel o
beneficio SUDENE, quando aplicavel a aliquota foi de 15,25%.

* D/E = considera no periodo explicito, a alavancagem financeira
intrinseca da operagéo;

e [¥(a) = O Beta alavancado foi calculado conforme a férmula abaixo;
B(a) = B(d) = {1 + [(1 — Impostos) = D/E]}

e CR= Country Risk ou Risco Pais: JP Morgan index EMBI+ (Emerging
Market Bond Index) 1 ano (fonte: Bloomberg);

e rusp = Taxa de Inflagdo dos EUA. (fonte: Personal Consumption
Expenditures (PCE) Price Index); e

* rere = Taxa de Inflagédo do Brasil: (sistema de expectativas do Bacen)

Adotou-se a abordagem de taxas de descontos variaveis (Rolling CAPM)
para o periodo remanescente da concessao (até 2046 para ETB e EDTE
e até 2047 para TSM). Ja para o calculo da taxa desconto da Apollo 12
optou-se por utilizar a média das taxas equivalentes da EDTE, TSM e
ETB, resultando em 11,3% em termos correntes. As taxas de desconto
para as transmissoras EDTE, TSM e ETB estdo apresentadas no Anexo

Em resumo, as taxas anuais mencionadas anteriormente, representam
uma taxa média de 10,8% em termos correntes para a EDTE, 11,5% em
termos corrente para TSM e 11,3% em termos correntes para a ETB, ou
seja, descontando-se o fluxo de caixa por esta taxa obtém-se o mesmo
resultado.

Apollo 12 Participagdes S.A.
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[

Resultado — Valor Econémico

Com base nas premissas descritas anteriormente, apresentamos abaixo
o intervalo de resultado do valor econémico da EDTE, TSM e ETB na
Data-Base:

EDTE - Intervalo de Valores - Em milhdes de R$

A Ke Ke corrente Ke constante EDTE 100%
-0,50% 10,3% 6,4% 405
-0,25% 10,6% 6,6% 397

- 10,8% 6,9% 388

0,25% 11,1% 7,1% 380

0,50% 11,3% 7,4% 372
TSM - Intervalo de Valores - Em R$ mil

A Ke Ke corrente Ke constante  TSM 100%
-0,50% 11,0% 7,0% 513
-0,25% 11,2% 7,3% 501

- 11,5% 7,5% 490

0,25% 11,7% 7,8% 479

0,50% 12,0% 8,0% 468
ETB - Intervalo de Valores - Em R$ mil

A Ke Ke corrente  Ke constante ETB 100%
-0,50% 10,9% 6,9% 702
-0,25% 11,1% 7,1% 686

- 11,4% 7,4% 672

0,25% 11,6% 7,6% 657

0,50% 11,9% 7,9% 644

Apresentamos abaixo o range de resultado do valor econdmico da
Companhia para o acionista na Data-Base:

Equity Value o .r  TIR-Apollo12  TIR-Apollo 12
(100%) RaEasas (Corrente) (Constante)
TSM 489.924 173.880
ETB 671.621 245.486
EDTE 388.004 96.807
EV Portfdlio 516184
11,3% 7,3%
[VPL SG&A Apollo 12 (@.294)
(+1-) Outros ativos ¢ passivos 342
Equity Value 512.231

"Participagdo da Companhia nas Investidas considerando os percentuais
detidos na Data-Base e, quando aplicavel, deduzidos da Call Option
detida pela Alupar, a qual é exercida no momento em que o capital
investido pela Apollo 12 seja remunerado a IPCA + 7,3% ao ano.

Apollo 12 - Intervalo de Valores - Em R$ mil

Ke corrente Ke constante  Apollo 12

-0,50% 10,8% 6,9% 535
-0,25% 11,1% 7,1% 524

- 11,3% 7,3% 512
0,25% 11,6% 7,6% 502
0,50% 11,8% 7.8% 491

2Para converséo da taxa Ke corrente para Ke constante foi adotado a
taxa média das inflagdes apresentadas no Boletim Focus do Bacen em
23 de agosto de 2019 (IPCA).
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Anexo I: BETA

As tabelas a seguir contém as companhias utilizadas como base de parametro do Beta:

Empresa

CIA DE TRANSMISSAO DE ENE-PF

ALUPAR INVESTIMENTO SA-UNIT

ENERGISA SA-UNITS

TRANSMISSORA ALIANCA DE-UNIT

EDP - ENERGIAS DO BRASIL SA

EQUATORIAL ENERGIA SA - ORD

Ticker

TRPL4 BZ Equity

ALUP11 BZ Equity

ENGI11 BZ Equity

TAEE11 BZ Equity

ENBR3 BZ Equity

EQTL3 BZ Equity

Beta Desalavancado

0,4326

0,6203

0,4676

0,4736

0,3467

0,4619

Descrigdo
A Companhia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista transmite energia elétrica para o estado brasileiro
de S&o Paulo. A empresa transmite eletricidade gerada pela CESP -Companhia Energética de Sao Paulo,
pela Companhia de Geragéo de Energia Elétrica Paranapanema e pela Companhia de Geragéo de Energia
Elétrica Tiete.

Alupar Investimento S.A. presta senigos de utilidade publica. A empresa gera e transmite energia elétrica
por meio de uma rede de usinas hit étri e linhas de issdo. A Alupar i ) oferece
senigos de energia para distribuidores de eletricidade em todo o Brasil, Chile, Peru e Colémbia.

Energisa SA é uma empresa-mae que, por meio de suas subsidiarias, gera e empresa oferece exploragéo e
produgéo, transporte, distribuicdo e comércio de eletricidade e gas natural. Engie Brasil Energia atende
clientes no Brasil.

Tema Participagdes S.A é uma empresa de investimentos para o setor de energia. distribui energia elétrica.
O grupo opera em todo o Brasil.

EDP - Energias do Brasil SA, a unidade brasileira da EDP - Energias de Portugal comercializa eletricidade
no Brasil. A empresa também comercializa eletricidade e forece senigos relacionados & eletricidade para
suas afiliadas, assim como para n&o afiliadas.

Equatorial Energia SA é uma empresa holding que detém participagdes em operagoes de distribuicdo de
energia em todo o Brasil.

Média

0,4671
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\
Anexo lI: Rolling CAPM

EDTE
Taxa de desconto jul/i19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Taxa livre de risco 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67%
Beta desalavancado 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467
D/E 80,43% 72,05% 86,14% 90,35% 84,38% 70,39% 57,85% 46,51% 36,12% 43,22% 39,49% 27,62% 16,51% 5,82%
Aliquota de impostos 34,00% 1525% 1525% 1525% 1525% 15,25% 1525% 15,25% 1525% 1525% 1525% 1525% 34,00% 34,00%
Beta realavancado 0,715 0,752 0,808 0,825 0,801 0,746 0,696 0,651 0,610 0,638 0,623 0,576 0,518 0,485
Prémio de mercado 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26%
Risco Pais 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69%
Inflagéo americana 1,90% 2,20% 2,20% 2,10% 2,10% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Inflag&o brasilei 3,65% 3,85% 3,75% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
CAPM 11,60% 11,73% 11,97% 11,93% 11,78% 11,54% 11,23% 10,95% 10,69% 10,86% 10,77% 10,48% 10,11% 9,91%
CAPM (mid period) 5,64% 5,70% 5,82% 5,80% 5,73% 5,61% 5,46% 5,33% 5,21% 5,29% 5,25% 511% 4,93% 4,84%
Taxa de desconto 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
Taxa livre de risco 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67%
Beta desalavancado 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467
D/E 43,03% 58,77%  40,38%  23,70% 8,40% 62,40% 138,34% 96,06% 57,38%  20,06% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Aliquota de impostos 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%
Beta realavancado 0,600 0,648 0,592 0,540 0,493 0,659 0,894 0,763 0,644 0,529 0,467 0,467 0,467 0,467
Prémio de mercado 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26%
Risco Pais 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69%
Inflagéo americana 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Inflagéo brasileil 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3.50% 3,50%
CAPM 10,62% 10,93% 10,57%  10,25% 9,96% 11,00% 12,46% 11,65% 10,90% 10,18% 9,79% 9,79% 9,79% 9,79%
CAPM (mid period) 5,18% 5,32% 5,15% 5,00% 4,86% 5,36% 6,05% 5,66% 5,31% 4,97% 4,78% 4,78% 4,78% 4,78%
Apollo 12 Participagdes S.A. Setembro, 2019
PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda. 41de 55

311



TSM

Taxa de desconto jul/i19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Taxa livre de risco 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67%
Beta desalavancado 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467
D/E 109,31% 100,79%  93,48% 101,78% 107,04% 111,06% 114,93% 116,86% 116,71% 116,57% 116,25% 119,74% 124,31% 123,67%
Aliquota de impostos 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%
Beta realavancado 0,804 0,778 0,755 0,781 0,797 0,809 0,821 0,827 0,827 0,826 0,825 0,836 0,850 0,848
Prémio de mercado 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26%
Risco Pais 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69%
Inflagéo americana 1,90% 2,20% 2,20% 2,10% 2,10% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Inflagdo brasileira 3,65% 3,85% 3,75% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
CAPM 12,16% 11,89% 11,64% 11,65% 11,76% 11,94% 12,01% 12,05% 12,04% 12,04% 12,04% 12,10% 12,19% 12,18%
CAPM (mid period) 5,90% 5,78% 5,66% 5,67% 5,71% 5,80% 5,84% 5,85% 5,85% 5,85% 5,85% 5,88% 5,92% 591%
Taxa de desconto 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Taxa livre de risco 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67%
Beta desalavancado 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467
D/E 122,67% 121,16% 119,05% 110,03% 97,41% 84,45% 84,71% 7562% 47,82% 23,39% 1,70% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Aliquota de impostos 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%
Beta realavancado 0,845 0,841 0,834 0,806 0,767 0,727 0,728 0,700 0,615 0,539 0,472 0,467 0,467 0,467 0,467
Prémio de mercado 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26%
Risco Pais 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69%
Inflagao americana 2,00%  200%  200%  200% 200% 200%  200%  200% 200% 200% 200% 200% 200% 200%  2,00%
Inflaggo brasileira 3,50%  350%  3,50%  3,50%  350%  3,50%  350%  3,50%  350%  3,50%  3,50%  350%  3,50%  350%  3,50%
CAPM 12,16% 12,13% 12,09% 11,92% 11,67% 11,42% 11,43% 11,25% 10,72% 10,24% 9,83% 9,79% 9,79% 9,79% 9,79%
CAPM (mid period) 5,91% 5,89% 5,87% 5,79% 5,68% 5,56% 5,56% 5,48% 5,22% 5,00% 4,80% 4,78% 4,78% 4,78% 4,78%
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ETB

Taxa de desconto jul/i19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Taxa livre de risco 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67%
Beta desalavancado 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467
D/E 108,15% 96,41% 115,18% 119,71% 118,00% 105,54% 91,93% 80,05% 69,17% 57,06% 53,53% 43,53% 26,41% 9,22%
Aliquota de impostos 34,00% 1525% 1525% 1525% 1525% 1525% 1525% 1525% 1525% 1525% 1525% 1525% 34,00% 34,00%
Beta realavancado 0,801 0,849 0,923 0,941 0,934 0,885 0,831 0,784 0,741 0,693 0,679 0,639 0,549 0,496
Prémio de mercado 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26%
Risco Pais 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69%
Inflagéo americana 1,90% 2,20% 2,20% 2,10% 2,10% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Inflagdo brasileira 3,65% 3,85% 3,75% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
CAPM 12,13% 12,33% 12,69% 12,66% 12,61% 12,41% 12,07% 11,78% 11,51% 11,21% 11,12% 10,87% 10,30% 9,97%
CAPM (mid period) 5,89% 5,99% 6,16% 6,14% 6,12% 6,02% 5,86% 5,72% 5,60% 5,45% 541% 5,30% 5,03% 4,87%
Taxa de desconto 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
Taxa livre de risco 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67%
Beta desalavancado 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467
D/E 46,71% 79,57% 66,65% 38,29% 13,38% 67,79% 149,43% 146,64% 87,53%  31,33% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Aliquota de impostos 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%
Beta realavancado 0,611 0,712 0,673 0,585 0,508 0,676 0,928 0,919 0,737 0,564 0,467 0,467 0,467 0,467
Prémio de mercado 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26%
Risco Pais 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69%
Inflagdo americana 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Inflagéo ilei 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
CAPM 10,69% 11,33% 11,08% 10,53% 10,05% 11,10% 12,68% 12,62% 11,48% 10,40% 9,79% 9,79% 9,79% 9,79%
CAPM (mid period) 5,21% 5,51% 5,39% 5,13% 4,91% 5,40% 6,15% 6,12% 5,58% 5,07% 4,78% 4,78% 4,78% 4,78%
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Anexo lll: Demonstrac¢ées financeiras projetadas

EDTE
DRE - Em milhares de R§ juli19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Receita de Construgao 130425 35.801 - - - - - - - - - - - -
Receita Financeira 18.789 32429 35.208 34.856 35.400 35911 36.277 36.559 36.768 36.883 36.894 36.797 36.578 36.224
Receita de Operagéo e Manutengéo - 44.373 52.028 53.951 55.850 56.621 58.360 60.402 62,525 64.722 66.987 69.332 71.759 74270
Receita Bruta 149.214 112603 87.236 88.806 91.250 92.531 94.636 96.962 99.293 101.605 103.882 106.129 108.337 110.494
Dedugdes (13.802)  (11.877) (9.586) (9.785) (10.065)  (10.241)  (10.494) (10.770)  (11.051)  (11.333) (11.611) (11.889)  (12.166)  (12.440)
Receita liquida 135.412 100.726 77.651 79.021 81.185 82.291 84.142 86.191 88.242 90.273 92271 94.240 96.171 98.054
Custos e despesas (130.425)  (41.196) (6.326) (6.560) (6.791) (6.884) (7.096) (7.344) (7.602) (7.869) (8.145) (8.430) (8.725) (9.030)
Custos de construgéo (130425)  (35.801) - - - - - - - - - . - R
0&aMm - (2.347) (2.436) (2.526) (2.615) (2.707) (2.802) (2.900) (3.001) (3.106) (3.215) (3.327) (3.444) (3.564)
Manutengao - - (726) (752) @77) (805) (833) (862) (893) (926) (958) (991) (1.026) (1.062)
G&A - (3.083) (3.201) (3.319) (3.437) (3.413) (3.503) (3.626) (3.752) (3.884) (4.020) (4.160) (4.306) (4.457)
Recuperagéo de Pis e Cofins - 35 36 37 39 40 41 43 46 48 49 51 53
EBITDA 59.530 71325 72.461 74394 77.046 78.847 80.639 82.403 84.126 85.810 87.446 89.023
Resultado financeiro 9 (@8.211)  (28.436)  (27.802) (22861)  (20077)  (17.068) (15.497) (17.271)  (13.59%) (9.607) (5.278)
EBT 50.539 43114 44.025 46.592 54.185 58.770 63.571 66.907 66.855 72.214 77.839 83.745
IR/CS - Corrente (21.371) (14.896)  (15.166)  (16.026) (18.523)  (20.054)  (21.652) (22.747) (22.689)  (24.466)  (26.328) (28.280)
SUDENE 10.011 5.008 5.428 5918 7.637 8.576 9.588 10.345 10.476 11.645 - -
48.180 33.315 8 36.484 299 47.292 07 54.504 54.642 55.465

Receita de Construgéo

Receita Financeira 35718 35.043 34.182 33.112 31813 30.260 28.425 26.280 23.793 20.930 17.652 13.918 9.684 4.901
Receita de Operagéo e 76.870 79.560 82.345 85.227 88.210 91207 94.492 97.800 101.223 104.765 108.432 112.227 116.155 109.952
Receita Bruta 112.587 114.603 116.526 118.339 120,023 121.557 122917 124,080 125.016 125,695 126.084 126.146 125.840 114.853
Dedugdes (12712)  (12.978)  (13.239) (13.493)  (13.738)  (13.972)  (14.194)  (14.400) (14.589)  (14758)  (14.903)  (15.022)  (15.111) (13.912)
Receita liquida 99.876 101.625 103.287 104.846 106.285 107.584 108.724 109.680 10.427 110938 11181 11124 10728 100.941
Custos e despesa: (9.346) (9.674) (10,012 (10.363) (10725 (11.101)  (11.489)  (11.891) (12.307)  (12738)  (13.184)  (13.646) (14123)  (13.369)
Custos de construgéo - - - - - - - - - - - - - -
08M (3.689) (3.818) (3.952) (4.090) (4.233) (4.382) (4.535) (4.604) (4.858) (5.028) (5.204) (5.386) (5.575) (5.276)
Manutengao (1.099) (1.138) (1.178) (1.219) (1.261) (1.306) (1.351) (1.399) (1.447) (1.498) (1.551) (1.605) (1.661) (1.573)
G&A (4.613) (“.774) (4.941) (65.114) (5.293) (5.478) (5.670) (5.869) (6.074) (6.287) (6.507) (6.734) (6.970) (6.597)
Recuperagéo de Pis e Cofins 55 57 58 61 63 65 67 69 72 74 77 80 8 78
EBITDA 90.529 91.951 93.275 94.483 95.560 96.484 97.235 97.788 98.120 98.199 97.997 97.478 96.605 87572
Resultado financeiro (10.687)  (20513)  (16.147)  (11.410) (6.269) (12693)  (24.363)  (19.478)  (13.147) (7.445) 811 3.791 4733 -
EBT 79.843 71439 77427 83.073 89.291 83.791 72.872 78.610 84.973 90.754 98.808 101.269 101339 87572
IR/CS - Corrente (26.891)  (23.964)  (25821)  (27.757)  (29.777) (27.803)  (23.975)  (25799)  (27.685)  (29.635)  (31485)  (31.576)  (31.076)  (27.961)
SUDENE - - - - - - - - - - - - - (91.474)
Lucro liquido 52.952 47.475 51.306 55.316 59.514 55.988 48.897 52811 57.287 61119 67.323 69.693 70.263 (31.863)
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Em milhares de RS jull 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Receita de Construgéo 6.589 144517 344.096 - - - - - - - - - -
Receita Financeira 2.826 3724 16.653 45.507 46.279 47.026 47.744 48.366 48.705 48.940 49.049 49.015 48.832 48.480
Receita de Operagao e Manutengdo - - 27.318 94.922 98.266 101.684 104.747 105.871 109.576 113.422 117.403 121.512 125.765 130.166

Receita Bruta 9.415 148.241 388.066 140.429 144,545 148.710 152.490 154.237 158.281 162.362 166.452 170.527 174.596 178.646
Dedugdes (871) (13.712) (36.715) (15.492) (15.957) (16.428) (16.871) (17.129) (17.604) (18.087) (18.575) (19.064) (19.555) (20.049)
Receita liquida 8.544 134.528 351.351 124.937 128.588 132.282 135.619 137.107 140.677 144.275 147.876 151.463 155.041 158.597
Custos e despesas (6.589)  (144.517)  (347.070) (10.337) (10.701) (11.073) (11.407) (11.529) (11.932) (12.351) (12.785) (13.232) (13.695) (14.175)
Custos de construgao (6.589)  (144.517)  (344.096) - - - - - - R - - R -
08M - - (1.111) (3.392) (3.512) (3.635) (3.762) (3.894) (4.030) @171 @.317) (4.468) (4.625) (@.787)
Manutengo - - - (1.198) (1.238) (1.279) (1.324) (1.370) (1.418) (1.469) (1.522) (1.575) (1.630) (1.687)
G8A - - (1.881) (5.797) (6.002) (6.212) (6.376) (6.322) (6.543) (6.772) (7.010) (7.255) (7.509) (.772)
Recuperagéo de Pis e Cofins - - 16 50 52 54 56 58 60 62 64 66 68 71
EBITDA 1.955 (9.988) 4.280 114.600 117.887 121.209 124.213 125578 128.745 131.924 135.002 138.231 141.346 144.423
Resultado financeiro 14.732 (8.439) (45.440) (46.019) (47.572) (49.135) (50.610) (51.569) (52.045) (52.426) (52.662) (53.644) (54.492) (54.233)
EBT 16.687 (18.427) (1.160) 68.582 70.315 72.074 73.603 74.010 76.700 79.498 82.430 84.587 86.854 90.189
IR/CS - Corrente (5.970) (1.266) - (20.843) (24.176) (24.763) (25.248) (25.281) (26.157) (27.061) (28.005) (28.683) (20.391) (30.455)
Lucro liquido 10717 (19.693) (41.160) 47.738 46.139 47.310 48.355 48.729 50.543 52.437 54.425 55.904 57.463 50.734
DRE - Em milhares de RS 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Receita de Construgéo - - - - - - - - - - - - - - -
Receita Financeira 47.941 47.193 46213 44.974 43.450 41.609 39.417 36.839 33.834 30.360 26.367 21.805 16.617 10.742 4112
Receita de Operagdo e Manutengéo 134.722 139.438 144.318 149.369 154.597 160.008 165.608 171.404 177.403 183,613 190.039 196.690 203575 210.700 126.079
Receita Bruta 182.663  186.631 190.531 194343 198.047 201617  205.025  208.244 211238 213972  216.406 218495  220.192  221.441 130191

Deduges (20.544)  (21.039)  (21.531)  (22.021) (22505  (22.982)  (23.449)  (23.903)  (24.343)  (24764)  (25.163)  (25.536)  (25.879)  (26.188)  (15.445)

Receita liquida 162119 165.592 168.999 172322 175542 178635 181577 184340 186.895  189.208  191.243 192959 194.312 195.253 14747

Custos e despesas (14.671)  (15184)  (15716)  (16.266)  (16.835)  (17.424)  (18.034)  (18.665)  (19.319)  (19.995)  (20.695)  (21.419)  (22.169)  (22944)  (13.730)

Custos de construgao - - - - - - - - - - - - - - -

o&m (4.954) (5.128) (5.307) (5.493) (5.685) (5.884) (6.090) (6.303) (6.524) (6.752) (6.988) (7.233) (7.486) (7.748) (@.621)
Manutengéo (1.746) (1.807) (1.871) (1.936) (2.004) (2.074) (@2.147) (2.222) (2.299) (2.380) (2.463) (2.549) (2.639) (@731) (1.629)
GaA (8.044) (8.325) (8.616) (8.918) (9.230) (9.553) ©.888)  (10234)  (10.592)  (10.963)  (11.346)  (11.743)  (12.154)  (12.580) (7.549)
Recuperagio de Pis e Cofins 73 76 79 81 84 87 %0 93 o7 100 103 107 11 115 68

EBITDA 147.449 150408 153.283 156.057 158707 161.211 163543 165675  167.577  169.214 170.549 171540 172144 172.309 101.017

Resultado financeiro (53.729)  (52.938)  (50.412)  (46.558)  (41.938)  (42395)  (39.834)  (39.163)  (20472)  (18.954) (7.540) @5) 43 45 -

EBT 93.720 97.470 102,871 109499 116.768 18816 123709 126512 138105 150.259 163.009 17149 172187 172354 101.017

IR/CS - Corrente (31.578)  (32767)  (34.028)  (35.365)  (36.785)  (38.205)  (41.063)  (41.890)  (45.657)  (49.598)  (63.721)  (56.375)  (56.355)  (56.132)  (32.824)

Lucro liquido 62142 64.703 68.844 74134 79.984 80521 82.646 84.622 92448 100.662 109.288 115121 115.832 116.222 68.193
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ETB

DRE - Em milhares de R$ jul/19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Receita de Construgao 315.370 170.714 - - - - - - - - - - - -
Receita Financeira 23.992 54.581 71.989 73.718 77.581 81.700 84.802 85.415 85.848 86.060 86.022 85.724 85.134 84.218
Receita de Operagéo e Manutengéo - 60.359 134.885 139.867 144.808 134.804 108.717 112.522 116.477 120570 124.790 129.157 133.678 138.356

Receita Bruta 339.363 285.654 206.874 213.586 222.389 216.504 193.519 197.936 202.325 206.630 210.812 214.881 218.811 222.574
Dedugdes (31.391) (27.941) (22.230) (22.962) (23.886) (23.458) (21.452) (21.985) (22.524) (23.060) (23.585) (24.105) (24.616) (25.117)
Receita liquida 307.972 257.712 184.644 190.624 198.503 193.046 172.067 175.952 179.801 183.569 187.227 190.776 194.195 197.457
Custos e despesas (315.370)  (179.056) (18.644) (19.332) (20.015) (18.632) (15.027) (15.553) (16.099) (16.665) (17.248) (17.852) (18.477) (19.123)
Custos de construgéo (315.370)  (170.714) - - - - - R - R - R - -
0&M - (5.717) (11.761) (12.196) (12.628) (13.070) (13.528) (14.001) (14.491) (14.998) (15.523) (16.067) (16.629) (17.211)
Manutengo - - (1.481) (1.534) (1.586) (1.642) (1.699) (1.759) (1.823) (1.889) (1.955) (2.023) (2.094) (2.167)
G8A - (@711) (5.576) (5.783) (5.988) 4.114) - - - R - - - R
Recuperago de Pis e Cofins - 8 174 181 187 193 200 207 214 222 230 238 246 255
EBITDA (7.399) 78.656 166.001 171.292 178.488 174.414 157.041 160.399 163.702 166.904 169.978 172.924 175.718 178.333
Resultado financeiro 11.009 28 (65.620) (66.141) (66.389) (63.763) (60.153) (56.193) (51.880) (40.480) (36.923) (35.600) (27.759) (16.534)
EBT 3610 78.684 100.381 105.150 112.099 110.651 96.888 104.206 111.821 126.425 133.055 137.325 147.959 161.799
IR/CS - Corrente 8.157) (33.222) (35.505) (37.154) (39.611) (38.744) (33.148) (35.570) (38.076) (42.948) (43.665) (44.848) (49.143) (54.513)
SUDENE - 10.305 8.683 9.337 10.038 11.319 12.814 14.399 16.113 19.187 19.997 21.127 - -
Lucro liquido (4.547) 55.767 73.558 77.333 82.526 83.226 76.553 83.036 89.858 102,663 109.386 113.603 98.817 107.286
DRE - Em milhares de RS 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
Receita de Construgéo - - - - - - - - - - - - . R
Receita Financeira 82.938 81.255 79.123 76.494 73.313 69.523 65.061 50.856 53.833 46.909 38.994 29.990 19.789 8.275
Receita de Operagéo e Manutengéo 143.199 148.211 153.398 158.767 164.324 170.075 176.028 182.189 188.566 195.165 201.996 209.066 216.383 148.595
Receita Bruta 226,137 229.466 232.521 235.261 237.637 239.599 241.089 242.045 242.398 242.074 240.990 239.056 236.172 156.869
Dedugdes (25.605) (26.077) (26.530) (26.959) (27.361) (27.730) (28.063) (28.353) (28.595) (28.781) (28.904) (28.957) (28.929) (19.356)
Receita liquida 200.532 203.389 205.992 208.302 210.276 211.868 213.026 213.692 213.804 213.294 212,086 210.099 207.243 137.514
Custos e despesas (19.793) (20.485) (21.202) (21.945) (22.713) (23.508) (24.330) (25.182) (26.063) (26.975) (27.920) (28.897) (20.908) (20.539)
Custos de construgao - - - - - - - - - - - - - -
0&M (17.813) (18.437) (19.082) (19.750) (20.441) (21.157) (21.897) (22.663) (23.457) (24.278) (25.127) (26.007) (26.917) (18.494)
Manutengo (2.243) (2.322) (2.403) (2.487) (2.574) (2.664) (2.757) (2.854) (2.954) (3.057) (3.164) (3.275) (3.390) (2.319)
G8A - - - - - - - - - - - - -
Recuperagéo de Pis e Cofins 264 213 282 292 303 313 324 335 347 359 372 385 398 274
EBITDA 180.739 182.903 184.789 186.357 187.564 188.361 188.695 188.510 187.741 186.318 184.167 181.202 177.335 116.975
Resultado financeiro (23.287) (45.590) (42.224) (32.940) (19.637) (22.952) (51.470) (48.385) (37.771) (23.323) (4.070) 113 17 -
EBT 157.452 137.314 142,566 153.417 167.926 165.409 137.225 140.125 149.970 162.995 180.097 181.316 177.452 116.975
IR/CS - Corrente (52.885) (44.750) (45.551) (49.996) (55.663) (52.957) (42.458) (42.500) (46.793) (52.454) (57.864) (57.835) (56.034) (36.710)
SUDENE - - - - - - - - - - - - (76.658) (76.658)
Lucro liquido 104.568 92.563 97.014 103.421 112.264 112.452 94.767 97.625 103477 110.541 122.233 123.481 44.760 3.607
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Anexo IV: Fluxo de caixa Transmissoras

m milhares de R$ juli19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032)
2706 48.180 33315 34.288 36.484 39.603 43.299 47.292 51.507 54.504 54642 59.393 51.511 55.465

Resultados néo operacionais (4.107) ) 28211 28.436 27.802 25433 22861 20077 17.068 15.497 17.271 13.59 9.607 5.278

Reversdes contabeis - Ativo da Concesséo (149214)  (112603)  (87.236)  (88.806)  (91.250)  (92.531)  (04.636)  (96.962)  (99.293)  (101.605)  (103.882)  (106.120)  (108.337)  (110.494)
Receita de construgéo (130425)  (35.801) - - - - - - - - - - - -
Receita de operagao - (44373)  (52.028)  (53.951)  (65.850)  (56.621)  (68.360)  (60.402)  (62.525)  (64.722)  (66.987)  (69.332)  (71.759)  (74.270)
Receita financeira (18.789)  (32429)  (35.208)  (34.856)  (35.400)  (35.911)  (36.277)  (36.559)  (36.768)  (36.883)  (36.894)  (36.797)  (36578)  (36.224)

Custo de construcéio 130425 35.801 - - - - - - - - - - - -

Lucro ajustado (20191)  (28.631)  (25.710)  (26.082)  (26.964)  (27.495)  (28.476)  (29.592)  (30.718)  (31.604)  (31.969)  (33.140)  (47.219)  (49.751)
Variago de ativos circulantes - 10.837 231 (123) (123) (118) (144) (138) (148) (141) (165) (159) (164) (156)
Variago de passivos circulantes - (38.871) (140) 53 53 20 53 57 59 56 64
Variagéo ativo da concessao - 6.653 79.550 82.402 85.241 88.225 91313 94.509 97.932 101.476 105.027 108.703 112.508 116.446
Variagéo de aimpostos 20191 5528 6.387 5.936 5872 5.208 5.007 4753 4418 4.025 3616 3.140 2508 1.979

‘A Fluxo de caixa operacional B 25514 62.397 62186 64.079 65.929 67.753 588 71544 73812 76.577 78.609 67.790 68.562
CAPEX- Alivo da concessao (21511)  (24.977) - - - - - - - - - - - -
Despesas financeiras pr 8.914) 10.824) - - - - - - - - - - - -

B. Atividades de investimento (130.425)  (35.801) B B B B B B B B B B B B
Amortizagaol Captagao diida financeira - - - - (37.452)  (38776)  (40.150)  (41574)  (43.054) 47.362 (43.332)  (46.872)  (50.700)  (54.841)
Receitas financeiras 4.107 9 12 13 13 13 4 14 15 15 16 17 17 18
Despesas financeiras - - (16503)  (17.089)  (16719)  (15294)  (13749)  (12076)  (10268)  (12916)  (17.287)  (13612) (9.624) (5.29)
Distribuicéo de caixa () (99639) (45.868) 45.090) (9.913)  (11.868) 13860)  (15942)  (18.227)  (108.262)  (15.962) 18130 (7.470) (8.450)

C. Atividades de financiamento 2407 (99.630)  (62.359)  (62177)  (64.070)  (65.925)  (67.744)  (69.578)  (71.533)  (73.801)  (76.565)  (18.597)  (67.778)  (68.569)

Fluxo de caixa do periodo (126318)  (109.916) 39 10 10 4 B 10 1 1 K 12 12 3
Saldo inicial 236.459 110,141 225 264 273 283 287 296 306 317 328 339 351 364

Saldo final 110141 225 264 273 2683 287 296 3 317 328 339 351 3 376

Fluxo de caixa to - Em milhares de RS 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046

Lucro liquido 52.952 47.475 51.306 55316 59.514 55.988 48.897 52811 57.287 61119 67.32: 69.693 70.263 (31.863)

Resultados nao operacionais 10.687 20513 16.147 11.410 6.269 12,693 24363 19.178 13.147 7.445 ®11) (3.791) (4.733 -

Reversdes contabeis - Ativo da Concessao (112.567)  (114.603)  (116.526)  (118.339)  (120.023)  (121.557) ~ (122917)  (124.080)  (125016)  (125695)  (126.084)  (126.146)  (125.840)  (114.853)
Receita de construgéo - - - - - - - - - - - - - -
Receita de operagéo (76.870)  (79.560)  (82.345)  (85.227)  (88.210)  (91.297)  (94.492)  (97.800)  (101.223)  (104.765)  (108432)  (112227)  (116.155)  (109.952)
Receita financeira (35.718)  (35.043)  (34182)  (33.112)  (31.813)  (30.260)  (28425)  (26.280)  (23793)  (20.930)  (17.652)  (13.918) (9.684) (4.901)

Custo de construgao - - - - - - - - - - - - - -

Lucro ajustado @8.949)  (46.616)  (49.073)  (51.613)  (54.240)  (52.876)  (49.658)  (52.091)  (54.582)  (57.131)  (50.572)  (60.244)  (60.310)  (146.716)
Variagéo de ativos circulantes (190) (182) (189) r9) (218) (209) (216) (206) (250) (240) (248) (236) (28 7.866
Variag&o de passivos circulantes 77 74 89 86 89 102 9% 102 97 91592 (94.699)
Variagéo ativo da concesséo 120,521 124.740 129.105 133.624 138.301 143141 148.151 153.337 158.704 164.258 170.007 175.957 182.116 172,512
Variagéo de aimpostos 1.286 496 (389) 1.385) (2.491) (3.735) (6.117) (6.658) 8.358)  (10252)  (12.345) 14663 (17.211 38.936)

‘A Fluxo de caixa operacional 72.747 78513 79532 80.520 81.441 86.407 93.248 94.467 95.617 96.734 97.944  100.911 195.900 (99.973)
CAPEX- Ativo da concessé@o - - - - - - - - - - - - - -
Despesas financeiras p - - - - - - - - - - - - - -

B. Atividades de investimento B B - B B B B B B B B B B B
AmortizagaolCaptaggo divida financeira 238.872 (51465)  (55669)  (60.216)  (65.134)  283.705 (61.124)  (66.117)  (71518)  (77.359)  (48.012) - - -
Receitas financeiras 19 20 2 21 2 2 429 25 2143 3791 4733 -
Despesas financeiras (10.705)  (20532)  (16.167)  (11.430) (6290)  (12714)  (24385)  (19.201)  (13.576) (7.470) (1.333) - - -
Distribuigéo de caixa (300.919) (6.521 7.702 8.879) 10.023)  (357.404) 7.745) 9.155) 2.335) 20511 (5.724) (69.684) 180.614) 616)

C. Atividades de financiamento (72734)  (78.499)  (79.518)  (80.505)  (81.425)  (86.392)  (93.232)  (94.450)  (86.999)  (105.316)  (52.925)  (65.892)  (175.880) (616)

Fluxo de caixa do periodo 13 4 14 5 15 16 16 7 8617 (8.582) 45.019 35.019 20020 (100.588)
Saldo inicial 376 389 403 417 432 447 463 479 495 9.113 531 45549 80.569 100.588

Saldo final 389 403 7 432 a7 463 419 495 9113 531 45549 80.569 100.588 0
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EDTE - Em milhares de R$

DDM jul/19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Distribuicao de caixa gerado 0 99.639 45.868 45.090 9.913 11.868 13.860 15.942 18.227 108.262 15.962 18.130 7.470 8.450
Aumento/Redugéo de capital - - - - - - - - - - - - - -

DDM - TPE 100% 0 99.639 45.868 45.090 9.913 11.868 13.860 15.942 18.227 108.262 15.962 18.130 7.470 8.450

Fator de desconto 0,9729 0,8713 0,7790 0,6958 0,6221 0,5571 0,5002 0,4503 0,4063 0,3668 0,3310 0,2992 0,2713 0,2466

DDM - TPE 100% 0 86.818 35.732 31.376 6.167 6.612 6.933 7.179 7.406 39.711 5.283 5.425 2.027 2.084

DDM 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
Distribuigéo de caixa gerado 300.919 6.521 7.702 8.879 10.023 357.404 7.745 9.155 2.335 20,511 5.724 69.684  180.614 36.750
Aumento/Redugéo de capital - - - - - - - - - - - - - -

DDM - TPE 100% 300.919 6.521 7.702 8.879 10.023 357.404. 7.745 9.155 2.335 20511 5.724 69.684  180.614 36.750

Fator de desconto 0,2236 0,2019 0,1823 0,1651 0,1500 0,1357 0,1215 0,1084 0,0974 0,0881 0,0801 0,0730 0,0665 0,0606

DDM - TPE 100% 67.300 1.317 1.404 1.466 1.503 48.514 941 993 228 1.808 459 5.087 12.008 2.225
Total 388.004
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TSM - Em milhares de R$

Fluxo de caixa indireto - Em milhares de RS ul/19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Lucro liquido 10.717 (19.693) (41.160) 41.738 46.139 41.310 48.355 48.729 50.543 52.437 54.425 55.904 57.463 50.734

Resultados n&o operacionais (14.732) 8.439 45.440 46.019 47572 49.135 50.610 51569 52.045 52.426 52.662 53.644 54.492 54233

Reversces contabeis - Ativo da Concessao (0415)  (148.241)  (388.066)  (140.429)  (144545)  (148.710)  (152490)  (154.237)  (158.281)  (162.362)  (166.452)  (170.527)  (174.596)  (178.646)
Receita de construgao (6.589)  (144517)  (344.096) - - - - - - - - - - -
Receita de operagdo - - (27.318)  (94.922)  (98.266)  (101.684)  (104.747)  (105.871)  (109.576)  (113.422)  (117.403)  (121.512)  (125765)  (130.166)
Receita financeira (2.826) (3.724)  (16.653) (@5.507)  (46.279)  (47.026)  (47.744)  (48.366) (@8.705)  (48.940)  (49.049)  (49.015)  (48.832) (48.480)

Custo de construgéo 6.589 144.517 344.096 - - - - - - - - - - -

Lucro ajustado (6.840)  (14.978)  (39.690)  (46.672)  (50.834) (52.264)  (53.525)  (53.939) (55.693)  (57.500) (59.365)  (60.979)  (62.642) (64.679)
Variag&o de ativos circulantes 0 - (1.844) (3.787) (190) 77) (227) (218) (225) (220) (266) (250) (259) (247)
Variagéo de passivos circulantes - - (113) 1.668 82 77 84 34 %2 88 107 102 105 100
Variagéo ativo da concessdo - 4 43.008 131.348 135.761 140.262 145171 150.252 155,511 161.082 166.849 172,688 178.732 184.988
Variagdo de aimpostos 6.840 14.978 24.219 16.997 8364 8.361 8.063 6.884 6.539 6.087 5.568 5.002 4.356 3614

A Fluxo de caixa operacional 0 0 25.580 99.555 93.184 96.259 99.566 103.012 106.223 109.537 112.892 116.563 120293 123777
CAPEX- Ativo da concesséo (6.589)  (144.517)  (344.096) - - - - - - - -

B. Atividades de investimento (6.589)  (144.517)  (344.096) - - - - - - - - - - -
Amortizago/Captago divida financeira 530.000 ©) © (716) (741) (1.839) (4.397)  (16.302) (17.366)  (19.140)  (21.393) (234)  (26.066) (28.819)
Receitas financeiras 21.096 17.79 6 20 21 22 22 23 23 24 26 27 28
Despesas financeiras - - (24.545) (25629)  (26.494)  (27.365)  (28.186)  (28.720) (28.986)  (29.198)  (29.330) (29.877)  (30.350)  (30.206)
Aumento/Redugzo de capital 7.500 - - - - - - - - - - - - -
Distribuigéo de caixa © () (95810)  (72.923)  (65.954) (67.061)  (66.991) (58.008) (59.678) __ (61.206) (62.176)  (86.460) _(63.885) (64.759)

C. Atividades de financiamento 558.595 17789 (120.349)  (99.248)  (93.168) (96.243)  (99.552)  (103.007)  (106.206)  (109.520)  (112.874)  (116.545)  (120.274)  (123.757)

Fluxo de caixa do periodo 552006  (126.727)  (438.864) 307 15 16 14 5 7 17 18 19 19 20
Saldo inicial 13.709 565715 438.988 124 431 446 461 475 480 497 515 533 551 571

Saldo final 565715 438.988 124 231 446 461 475 480 297 515 533 551 571 591

Fluxo de caixa indireto - Em milhares de R$ 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047

Lucro liquido 62.142 64.703 68.844 74134 79.984 80.521 82.646 84.622 92448 100662 109.288  115.121 15832 16222 68.193

Resultados nao operacionais 53.729 52.938 50.412 46.558 41938 42395 39.834 39.163 20472 18.954 7.540 4 @) ) -

Reversdes contabeis - Alivo da Concessao (182663)  (186.631)  (190.531)  (194.343)  (198.047)  (201617)  (205.025)  (208.244)  (211.238)  (213.972)  (216.406)  (218.495)  (220.192)  (221.441)  (130.191)
Receila de construgao - - - - - - - - - - - - - - -
Receita de operagdo (134722)  (139.438)  (144318)  (149.369)  (154.507)  (160.008)  (165.608)  (171.404)  (17.403)  (183613)  (190.039)  (196.690)  (203.575)  (210.700)  (126.079)
Receita financeira (47.941)  (47.193)  (46213)  (44974)  (43450)  (41609)  (39.417)  (36.830)  (33.834)  (30.360)  (26.367)  (21.805)  (16617)  (10.742) @.112)

Custo de construgao - - - - - - - - - - - - - - -

Lucro ajustado (66.793)  (68.990)  (74.275)  (73.652)  (76.125)  (78.701)  (82.546)  (84.458)  (89.318)  (94.356)  (99.579)  (103.330)  (104.403)  (105264)  (61.998)
Variagéo de ativos circulantes (299) (287) (297) (283) (343) (330) (341) (325) (394) (378) (392) (372) (452) (434) 12.83
Variagéo de passivos circulantes 12 117 121 115 140 134 1 132 160 1 5¢ 152 77 (5.224)
Variagéo ativo da concesséo 191463 198164 205100 212278 219708 227.398 235356 243504 252120  260.944  270.077 279530 289313 299439  178.565
Variagéo de aimpostos 2.780 1.825 750 (462) 1.811 3.332) (5.027) 6.919) 9.009) 11.344) 13.927) 16.792) 19.943) 23.439) (23.525)

A Fluxo de caixa operacional 127.272 130829 134399 137.996  141.568 145169  147.582 152025  153.559  155.020 156339  150.187  164.699  170.478  100.654
CAPEX- Ativo da concesséo - - - - - - - - - - - - -

B. Atividades de investimento - g g g g B B B B B B B B B B
AmortizagaolCaptagao diida financeira (32080)  (35.624)  (39.563)  (43737)  (48.355)  (53451)  (58747)  (114.453)  (123477)  (133.562)  (144.472) (12559 - - -
Receitas financeiras 29 30 1.443 3.825 6.574 3799 129 37 38 39 41 42 43 45 -
Despesas financeiras (20.926)  (20.486)  (28.867)  (28.047)  (27.006)  (25715)  (31.610)  (30.200)  (20.510)  (18.994) (7.580) ®7) - - -
Aumento/Redugo de capital - - - - - - - - - - - - - - -
Distribuigéo de caixa (65.275 (65.727)  (37.389 19.414)  (14.358)  (128.777)  (135.329 (682 (583 (2475 (4298)  (146553)  (164.711)  (170.491)  (101.610)

C. Atividades de financiamento (127.252)  (130.807)  (104377)  (87.373)  (83.145)  (204144)  (225.556)  (153.998)  (153.532)  (154.991)  (156.310)  (159.157)  (164.667)  (170.446)  (101.610)

Fluxo de caixa do periodo 21 21 30.022 50,623 58.424 (58.975)  (77.975) (1.974) 27 28 29 30 31 32 (956)
Saldo inicial 591 611 633 30,655 81278 139.701 2751 778 805 833 862 892 924 956

Saldo final 611 633 30.655 81.278 _ 139.701 80.726 2.751 778 805 833 862 892 924 956 ©
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TSM - Em milhares de R$

DDM jul/i19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Distribuig&o de caixa gerado [ 0 95.810 72.923 65.954 67.061 66.991 58.008 59.878 61.206 62.176 86.460 63.885 64.759
Aumento/Redug&o de capital (7.500) - - - - - - - - - - - - -

DDM - TCC 100% (7.500) 0 95.810 72.923 65.954 67.061 66.991 58.008 59.878 61.206 62.176 86.460 63.885 64.759

Fator de desconto 0,9717 0,8675 0,7761 0,6952 0,6223 0,5564 0,4969 0,4436 0,3959 0,3533 0,3154 0,2814 0,2509 0,2237

DDM - TCC 100% (7.288) 0 74.362 50.693 41.044 37.313 33.289 25.730 23.704 21.625 19.607 24.329 16.029 14.484

DDM 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Distribuigéo de caixa gerado 65.275 65.727 37.389 19.414 14.358 128.777 135.329 682 583 2.475 4.298 146.553 164.711 170.491 508.726
Aumento/Redug&o de capital - - - - - - - - - - - - - - -

DDM - TCC 100% 65.275 65.727 37.389 19.414 14.358 128.777 135.329 682 583 2.475 4.298 146.553 164.711 170.491 508.726

Fator de desconto 0,1994 0,1778 0,1586 0,1416 0,1267 0,1135 0,1019 0,0915 0,0825 0,0746 0,0678 0,0618 0,0563 0,0512 0,0467

DDM - TCC 100% 13.015 11.686 5.930 2.749 1.819 14.622 13.791 62 48 185 292 9.054 9.268 8.737 23.746

Total 489.924
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ETB - Em milhares de R$

Fluxo de caixa indireto - Em milhares de RS 1119 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Lucro liquido (4.547) 55.767 73.558 77.333 82.526 83.226 76.553 83.03 89.858 102.663 109.386 113.603 98.817  107.286

Resultados néo operacionais (11.009) (28) 65.620 66.141 66.389 63.763 60.153 56,193 51.880 40.480 36.923 35.600 27.759 16.5%

Reversdes contabeis - Ativo da Concessao (330.363)  (285.654)  (206.874)  (213586)  (222389)  (216504)  (193519)  (197.936)  (202.325)  (206.630)  (210.812)  (214.881)  (218811)  (222574)
Receita de construgéo (315.370)  (170.714) - - - - - - - - - - - -
Receita de operagao - (60.359)  (134.885)  (139.867)  (144.808)  (134.804)  (108.717)  (112522)  (116.477)  (120.570)  (124.790)  (129.157)  (133.678)  (138.356)
Receita financeira (23.992)  (54.581)  (71.989)  (73718)  (77.581)  (81700)  (84.802)  (85.415)  (85.848)  (86.060)  (86.022)  (85.724)  (85.134)  (84.218)

Custo de construgao 315.370 170.714 - - - - - - - - - - - -

Lucro ajustado (39.548)  (59.201)  (67.696)  (70.112)  (73.474)  (69.515)  (56.813)  (56.708)  (60.587)  (63.486)  (64.502)  (65.678) (92235  (98.754)
Variagéo de ativos circulantes - (2.740) (3.373) 180 181 191 136 148 127 142 89 103 91 108
Variagéo de passivos circulantes - 1.571 2331 156 154 (281) (714) 124 129 123 148 142 147 140
Variagao ativo da concessao - 79.655 162.330 168.142 173.926 180.014 186.314 192835 199.833  207.075 214323 221824 220588 237623
Variagao de aimpostos 39.548 33.33 24013 24.436 25.900 21.604 10.591 9.942 9.102 8127 7.093 5.909 4563 3.036

A Fluxo de caixa operacional - 52.621 17.604 122802 126688  132.011 139513 144341 148604 151.981 157.150 162.300 142153 142.154
CAPEX- Ativo da concessao (294.623)  (145.485) - - - - - - - - - - - -
Despesas financeiras pr (20.747) (25.229 - - - - - - - - - - - -

B. Atividades de investimento (315.370) (170.714) - - - - - - - - - - - -
Amortizago/Captagao diida financeira - - - - (47.549) (65.629) (67.944) (70.343) (72.829) (82.468) - (62.846)  (159.491)  (172.518)
Receitas financeiras 11.009 2 73 76 78 73 59 61 63 4303 4.776 2.425 75
Despesas financeiras - - (38412)  (39.800)  (39.950)  (38.369)  (36.190)  (33812)  (31.221)  (32228)  (41.226)  (40.376)  (30.185)  (16.609)
Distribuigéo de caixa (0) (176465)  (78407)  (83.021) (39210 28.202)  (35.738)  (40.203) (44,572 (37.303 30.178)  (53.803) .851) (3.048)

C. Atividades de financiamento 11008 (176.437)  (116.746)  (122.745)  (126.631)  (132.127)  (139.813)  (144.297)  (148.558)  (151.933)  (67.101)  (152.249)  (192.101)  (192.100)

Fluxo de caixa do periodo (304.362)  (294.530) 858 57 57 (115) (300) 44 46 a7 90.049 10.050 (49.948) (49.946)
Saldo inicial 509.567 29525 695 1.554 1611 1.668 1.553 1.252 1.296 1.342 1.389 91.437 101.488 51.540

Saldo final 295.225 695 1.554 1.611 1.668 1.553 1.252 1.296 1.342 1.389 91.437 101.488 51.540 1.594

Fluxo de caixa 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2045|

Lucro liquido 104.568 92.563 97.014 103421 12264 112.452 94.767 97.625 103477 110.541 122233 123481 44.760 3.607

Resultados néo operacionais 23,287 45,590 42224 32.940 19.637 22,952 51.470 48.385 37.771 23.323 4.070 (113) 17 -

Rexersdes contabeis - Ativo da Concesséo (226.137)  (229.466)  (232521)  (235261)  (237.637)  (239.509)  (241.089)  (242.045)  (242.398)  (242.074)  (240.990)  (239.056)  (236.172)  (156.869)
Receita de construgao - - - - - - - - - - - - - -
Receita de operagao (143.199)  (148.211)  (153.398)  (158767)  (164.324)  (170075)  (176.028)  (182.189)  (188.566)  (195.165)  (201.996)  (209.066)  (216.383)  (148.595)
Receita financeira (82938)  (81.255)  (79.123)  (76.494)  (73313)  (69.523)  (65.061)  (59.856)  (53.833)  (46.909)  (38.994)  (29.990)  (19.789) 8.275)

Custo de construgéo - - - - - - - - - - - - - -

Lucro ajustado 98.283)  (91.313)  (93.283)  (98.899)  (105.736)  (104.195)  (94.852)  (96.035)  (101.451)  (108.210)  (114.688)  (115.688)  (191.529)  (153.263)
Variagao de ativos circulantes 35 52 38 58 (25) ) @2 0 (95) (74) (92) (66) (176) 17.565
Variagao de passivos circulantes 170 163 169 160 195 187 194 184 224 215 222 76.870 257 (83.695)
Variagao ativo da concesséo 245940 254548 263457 272678 282222 292400 302323 312904 323856  335.191 346923 350065 371632  254.221
Variagao de i aimpostos 1317 (622) (2.79) (5.230) (7.944)  (10.972)  (14338)  (18.078)  (22218)  (26807)  (31.879)  (37.480)  (43655)  (32.546)

A Fluxo de caixa operacional 149179 162828  167.585  168.768  168.712 177114 193304  198.976  200.315  200.315  200.487  282.701 136.529 2.283
CAPEX - Ativo da concesséo - - - - - - - - - - - - - -
Despesas financeiras i - - - - - - - - - - - - -

B. Atividades de investimento - - B - - B - - B - - B - -
AmortizagéolCaptagéo diida financeira 489.059 - (74641)  (189.425)  (204.897)  580.849 - (88.651)  (224.977)  (243354)  (151.034) - - -
Receitas financeiras 3374 5.730 2910 4798 6.684 8.569 4808 1 109 13 17 -
Despesas financeiras (23.364)  (48.964)  (47.954)  (35850)  (19.726)  (27.750)  (58.154)  (56.954)  (42.579)  (23.429) (@.179) - - -
Distribuigao de caixa (614.89)  (47.181) (660 6:341) (4113)  (634.945)  (101.765 (21.870)  (17.493, 33.562)  (45.304)  (282.733 136.562) (4.775)

C. Atividades de financiamento (149.124)  (92770)  (117.525)  (228.706)  (228.648)  (77.048)  (153.236)  (158.905)  (280.241)  (300.239)  (200.408)  (282.619)  (136.445) (@.775)

Fluxo de caixa do periodo 56 70.058 50.060 (59.938)  (59.936)  100.066 40.069 40,071 (79.927)  (99.924) 79 81 84 (2.492)
Saldo inicial 1.594 1.649 71.707 121.767 61829 1.893 101959 142,028 182008 102172 2248 2327 2.408 2492

Saldo final 1.649 71707 121.767 61.829 1893 101959 142028 182098 10272 2.248 2.327 2.408 2.492 0
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ETB - Em milhares de R$

DDM jul/19 2020 2021 2022 2023 2024 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Distribuig&o de caixa gerado 0 176.465 78.407 83.021 39.210 28.202 44.572 37.303 30.178 53.803 4.851 3.048
Aumento/Redug&o de capital N N N - - - N - - N - N

DDM - TCC 100% [ 176.465 78.407 83.021 39.210 28.202 44.572 37.303 30.178 53.803 4.851 3.048

Fator de desconto 0,9718 0,8659 0,7696 0,6830 0,6064 0,5390 0,3843 0,3451 0,3104 0,2797 0,2529 0,2296

DDM - TCC 100% [ 152.796 60.341 56.704 23.777 15.200 17.129 12.873 9.369 15.048 1.227 700

DDM 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2041 2042 2043 2044 2045 2046
Distribuicao de caixa gerado 614.896 47.181 660 6.341 4.113 634.945 17.493 33.562 45.304 282733 136.562 119.381
Aumento/Redugéo de capital - - - - - - - - - - - -

DDM - TCC 100% 614.896 47.181 660 6.341 4.113 634.945 17.493 33.562 45.304 282.733 136.562 119.381

Fator de desconto 0,2081 0,1875 0,1686 0,1522 0,1380 0,1248 0,0883 0,0796 0,0723 0,0659 0,0600 0,0547

DDM - TCC 100% 127.982 8.846 111 965 567 79.221 1.545 2.673 3.277 18.627 8.194 6.525

Total 671.621
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Anexo V: Termos e Condigées

Limitac6es de Escopo

Nossa avaliagdo é apenas um dos diversos fatores a serem considerados
para se chegar ao valor de uma empresa, determinavel basicamente por
meio de negociagdo de livre iniciativa entre as partes interessadas, em
um Mercado Livre e aberto, onde nenhuma das partes tenha motivos
especiais para comprar ou para vender e ambas tenham bom
conhecimento dos fatos relevantes. Nossa avaliagdo ndo leva em
consideragao eventuais sinergias, motivos estratégicos, economias de
escala, ou outros beneficios que eventuais investidores poderiam ter ou
perder no caso de troca de controle societario das Concessdes, da
Companhia e outras Holdings envolvidas no contexto desta operagéo.

Ao elaborarmos a avaliagao, utilizamos informagdes e dados histéricos e
projetados, ndo auditados, fornecidos por escrito ou verbalmente pelo
Gestor, pelas Concessdes ou obtidos das fontes mencionadas.
Adicionalmente, como toda previséo é subjetiva e depende de
julgamentos individuais, estando suijeita a incertezas, ndo apresentamos
as previsdes (incluindo investimentos em Capex que n&o foram
analisados por especialistas técnicos) como resultados especificos a
serem atingidos. Portanto, ndo estamos em condi¢des de emitir e ndo
emitimos parecer sobre os dados histéricos, projegdes e demais
informagdes contidas em nosso Relatério.

Uma vez que nossos trabalhos ndo incluem procedimentos de diligéncia,
nao levamos em consideragdo nenhum tipo de contingéncia, insuficiéncia
ou superveniéncia ativa ou passiva, que ndo nos tenha sido formalmente
divulgada ou que néo esteja registrada na posigéo patrimonial da data-
base do trabalho, fornecida pelo Gestor. Portanto, os resultados de nosso
trabalho n&o consideraréo o seu efeito, se houver.

Nosso trabalho nédo inclui conclus&do ou opinido sobre registros contabeis.
Para definicdo de registros contabeis, o Gestor devera consultar os
auditores independentes da Companhia. A preparagéo das
demonstragdes financeiras e a divulgacgéo de informagdes a terceiros é
responsabilidade da Empresa e das Concessdes nas quais detém
participagdo. Nossos servigos ndo incluiram a preparagao de
demonstragdes financeiras, notas explicativas ou nenhum tipo de
divulgagao de informagdes a terceiros.

Na eventualidade de a qualquer hora, tomarmos conhecimento de fatos
ou informagdes que ndo nos tenham sido fornecidos antes da emissdo do
nosso Relatério em forma final, reservamo-nos o direito de rever os
célculos e os valores resultantes.
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Uso do Relatério

Quaisquer relatérios em forma de minuta ou apresentagdes preliminares
de nossos trabalhos foram emitidos unicamente para discussao entre o
Gestor e a PwC. Portanto, devem ser utilizados apenas para esta
finalidade e ndo devem ser considerados como documentos finais. As
conclusdes validas de nossos trabalhos sdo apresentadas e expressas
unicamente em nosso Relatdrio final assinado.

Nossos trabalhos foram desenvolvidos visando os objetivos ja descritos
na segdo “Escopo e objetivo”. Portanto, (i) nossos trabalhos (incluindo
analises, resultados, Relatérios e qualquer outra informagao) ndo
deverdo ser utilizados para outras finalidades que nao as citadas, e (ii)
nosso Relatério ndo devera ser publicado, circulado, reproduzido ou
divulgado a terceiros, exceto em conexao com o objetivo deste trabalho.

Dessa forma, o uso do nosso Relatério no ambito da reestruturagéo dos
FIPs Apollo 12 e processo de listagem do Fundo Novo, inclusive sua
divulgag@o como parte dos materiais necessarios para oferta do Fundo
Novo, e acesso de érgaos reguladores (e.g. CVM, B3, Junta Comercial)
esta previamente autorizado. Salvo mediante prévia autorizagédo formal, a
PwC nao consentira qualquer uso alheio ao contexto supra descrito.

A efetivagédo de uma transagao envolvendo as agdes da Companhia é
uma decis&o dos seus acionistas. Nés ndo emitimos qualquer
recomendagao formal sobre o valor ou demais condigdes pelas quais as
partes deveriam efetivar uma transagado. Desta forma, qualquer decisdo
sobre as condi¢des de uma transagao, especialmente sobre prego, é de
responsabilidade exclusiva dos acionistas da Companhia.

N&o assumiremos qualquer responsabilidade por perdas ocasionadas ao
Contratante, a seus acionistas, diretores ou a outras partes, como
consequéncia da nossa utilizagdo dos dados e informagoes fornecidas
pela Administragdo ou obtidas de outras fontes, assim como da
publicagao, divulgagéo, reproducéo ou utilizagdo de nosso Laudo de
forma contraria ou sem observancia das ressalvas dos paragrafos
anteriores.
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© 2019 PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda. Todos os direitos reservados.

Neste documento, “PwC” refere-se a PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda., firma membro do network da PricewaterhouseCoopers, ou
conforme o contexto sugerir, ao préprio network.

Cada firma membro da rede PwC constitui uma pessoa juridica separada e independente. Para mais detalhes acerca do network PwC,

acesse: www.pwc.com/structure
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ANEXO VII

LAUDO DE AVALIACAO DAAPOLLO 15
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pwec

PricewaterhouseCoopers
Servigos Profissionais Ltda.
Avenida Francisco Matarazzo,
1400 - Torre Torino, Sdo Paulo -
SP, Brasil 05001-100

T: +55 (11) 3674-2000
www.pwc.com/br

2

Sao Paulo, 19 de setembro de 2019
A

Apollo 15 Participagdes S.A.
Avenida Amauri, 255 — Jardim Europa
Sé&o Paulo — SP

Referéncia: Avaliagdo econdmica Apollo 15 Participagdes S.A.

Prezado Senhores,

A PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda. (‘PwC”) tem a satisfagdo de apresentar a Apollo 15
Participagdes S.A. (“Apollo 15", “Companhia” ou “Contratante”) nosso Relatério de Avaliagao (‘Relatério”) de suas
operagdes, composta principalmente pelo investimento detido na seguinte concessao de transmisséo de energia:
Transmissora Matogrossense de Energia S.A. (‘TME”, “Empreendimento”, “Investida” ou “Concess&o”). Nossas
atividades foram executadas em linha com os termos definidos na proposta de prestagéo de servigos profissionais
datada de 15 de agosto de 2019 (“Proposta”).

0 escopo, objetivo, critérios de avaliago e resultados de nossos trabalhos estao descritos a seguir.
Colocamo-nos a disposigdo para quaisquer esclarecimentos que se fagam necessarios.

Atenciosamente,

o

PricewaterhouseCoopers Servigos F)’dﬁssionais Ltda/./

77 /]
KLY
/ 7 ] ,
//;Z 7 L/ d
Fabio Niccheri /
opers Servigos Profi Ltda., Avenida Francisco Matarazzo, 1.400, Torre Torino, So Paulo, Brasil 05001-903

T: +55 (11) 3674 - 2000, F: +55 (11) 3674 - 2000
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1. Sumario Executivo
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(

Contexto

A Apollo 15 é um veiculo de investimento nao operacional (“Holding”)
controlado pelo CSHG Perfin Apollo 15 Fundos de Investimento em
Participagdes - IE (“FIP-IE” ou “FIP”), sob gestao da Perfin Administragéo
de Recursos Ltda. (“Gestor” ou “Perfin”).

Em parceria com a Alupar Investimentos S.A. (“Alupar”) e a MAVI Fundo
de Investimento (“MAVI”), a Apollo 15 detera participagao societaria, uma
vez que seja estabelecido o CCVA entre Alupar e Apollo 15
posteriormente explicado na sesséo “Visdo Geral da Companhia — Perfil
Empresarial”, na seguinte concessao de transmissao de energia elétrica:
TME.

Atualmente, o Gestor analisa uma eventual reestruturagéo do portfélio de
investidas de certos FIPs sob sua gestédo por meio das seguintes
medidas:

e A subscrigdo, pelos FIP-IE e por outros fundos de investimento em
participagcdes em infraestrutura sob gestdo da Perfin de cotas de um
novo fundo de investimento em participagdes em infraestrutura,
também gerido pela Perfin (“Fundo Novo”), com integralizagéo
mediante entrega de ativos representados por agdes de emissdo da
Apollo 15 e outras sociedades holdings nao operacionais detidas por
outros fundos de investimento em participagdes em infraestrutura
geridos pela Perfin;

e Apos a integralizagéo das cotas do Fundo Novo mediante entrega das
agdes de emissdo das sociedades acima mencionadas, as cotas
integralizadas do Fundo Novo serao, total ou parcialmente, objeto de
oferta publica secundaria, nos termos da Instrugdo CVM n° 400, de 29
de dezembro de 2003, cumulada com oferta publica primaria de novas
cotas (“Oferta”);

e Ato continuo, as cotas do Fundo Novo sero listadas para negociagédo
na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”), resultando em uma base
pulverizada de investidores do Fundo Novo.

Diante do cenario descrito acima, o Gestor necessita de analise de valor
econdmico financeiro da Apollo 15, com objetivo de:

¢ Nortear as discussdes com os cotistas das estruturas controladoras
atuais sobre a relagédo de troca de cotas na formacéo do Fundo Novo;

« Atender as exigéncias legais para integralizagéo de cotas de fundos
de investimento mediante entrega de ativos financeiros, nos termos
da Lei 13.043, de 13 de novembro de 2014, e da Instrugdo Normativa
da Receita Federal do Brasil n° 1.585, de 31 de agosto de 2015; e

* Atender as exigéncias regulatérias necessarias para oferta publica
secundaria das cotas do Fundo Novo, nos termos da Instrugéo
Normativa da Comiss&o de Valores Mobiliarios n° 400, de 29 de
dezembro de 2003, e consequente listagem em bolsa de valores.

Escopo e Objetivo

A PwC foi contratada por meio do Gestor, para elaboracédo de analise de
valor econdémico de 100% da Apollo 15, essencialmente composta pelos
investimentos detidos nos Empreendimentos, por meio da abordagem de
rentabilidade futura e fluxos de caixa descontados.

Nosso trabalho foi desenvolvido visando os objetivos ja descritos
anteriormente, portanto, de uso exclusivo das Contratantes. Desta forma,
este Relatério pode ser acessado pelo Gestor e Administrador dos FIP,
enquanto seus prestadores de servigos, bem como pelos seus
assessores legais e financeiros, desde que unicamente no contexto desta
contratacgéo, e pelos Cotistas dos FIP atendendo a governanca
estabelecida para os FIP, ou seja, como se fossem a propria Contratante.
Neste Relatério as partes anteriormente descritas sdo denominadas
como “Usuarios”, que ndo podem acessar o Relatério para seu uso e
beneficio préprio. E responsabilidade da Contratante dar ciéncia aos
Usuarios sobre as restrigdes de uso do Relatério e as condigdes de
confidencialidade determinadas na Proposta.

Adicionalmente, o uso do nosso Relatério no @mbito do processo de
listagem do Fundo Novo e acesso de 6rgéos reguladores (e.g. CVM, B3,
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Junta Comercial) esta previamente autorizado. Nosso relatério nao
devera ser divulgado ou referido ao publico (no todo ou em parte) por
meio de propaganda, noticias ou midia que ndo estejam relacionados
com a listagem do Fundo Novo.

Base de Informagobes

A Data-Base considerada na avaliagéo foi 30 de junho de 2019. (“Data-
Base”). Nosso trabalho foi baseado nas informagées financeiras
contabeis auditadas de 31 de dezembro de 2018 e nos balancetes
intermediarios da Data-Base.

Adicionalmente, nos baseamos em entrevistas com o Gestor bem como
informacgdes publicas (contrato de concesséo e outros documentos
disponiveis nos websites da ANEEL e da Alupar) e em dados gerenciais,
escritos ou verbais, planos de negdcios e em outras informagdes
projetivas da Companhia, providas pelo Gestor para utilizagdo em nosso
trabalho.

Critérios de Avaliagao

Utilizou-se a abordagem de geracéo dos fluxos de caixa para o acionista
pelo método de dividendos (“Dividend Discount Model” ou “DDM”). Nessa
abordagem, os fluxos de caixa projetados pela operagéo sdo deduzidos
dos seguintes componentes: (i) resultado financeiro e variagdes de caixa
e dividas, (ii) constituigdo de reservas societarias, legais e tributarias, (iii)
politica de distribuigdo de dividendos e; (iii) outros impactos de
limitadores para a distribuigdo de resultados. Posteriormente o valor
presente do fluxo de dividendos é ajustado por outros ativos e passivos
na Data-Base, de modo a se chegar ao valor das agdes (“Equity Value”).

Eventos Subsequentes

O presente Relatdério também reflete os eventos ocorridos entre a Data-
Base e a data de sua emissdo desde que informados a PwC pela
Administragdo. Eventuais assuntos relevantes que tenham ocorrido

nesse periodo e que n&o tenham sido informados podem afetar os
resultados da presente avaliagdo.

Resultados

O valor econdémico da Apollo 15 foi analisado considerando o método de
dividendos. Dessa forma, obtém-se o seguinte valor e respectiva taxa
interna de retorno para a Companhia:

T A Equity Value e TIR - Apollo 15 TIR - Apollo 15

Portfélio de Concessio (100% Participago’ (Corrents) (Constante)
TME 342.457 119.860
EV Portfolio 119.860

[VPL SG8A Apollo 15
(+/-) Outros ati

Equity Value

@159)
(10)
116.695

10,2% 6,3%

passivos

'Participagdo da Companhia na Investida considerando o percentual do
CCVA entre Alupar e Apollo 15 ap6s anuéncia do BNDES, conforme
posteriormente mencionado na sesséo “Visdo Geral da Companhia —
Perfil Empresarial”.
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2. Informacoes sobre
o Avaliador
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PricewaterhouseCoopers

Presenca no Mundo

A PwC é uma network global de firmas separadas e independentes que
trabalham de forma integrada na prestagao de servigos de Assessoria
Tributaria, Empresarial e de Auditoria.

As firmas que compdem o network global estao presentes em cerca de
158 territérios e congregam mais de 250 mil colaboradores e s6cios em
todo o mundo. O conhecimento, a experiéncia e a capacidade de nossos
profissionais em desenvolver solugdes especializadas permitem criar
valor para nossos clientes, acionistas e stakeholders. Nossa atuagéo é
pautada pelo rigor na adogdo das boas praticas de governanga
corporativa e pela ética na condugéo dos negdcios.

Presenca no Brasil

Presente no pais desde 1915, quando inaugurou seu primeiro escritorio
no Rio de Janeiro, a PwC Brasil possui cerca de 4.200 profissionais
distribuidos em 17 escritérios em todas as regides brasileiras com o
intuito de garantir que, os colaboradores regionais tenham amplo
conhecimento das culturas e das vocagdes econdmicas proprias de cada
regido. Conhecimento regional, experiéncia profissional e exceléncia
académica dos colaboradores das firmas s&o fatores que garantem a
qualidade na prestagao de servigos do network.

Nossos escritérios no Brasil:

Recife
Brasilia
Goidnia

Salvador
Cuiaba
S. José dos Campos

Ribeirao Preto

Campinas

Rio de Janeiro
Sorocaba

Maringa
Floriano6polis

Porto Alegre
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PwC no Brasil

A PwC Brasil conta, ha mais de 30 anos, com um time dedicado a
avaliagdo de empresas e de negoécios, atualmente contando com 14
sécios dedicados a estas atividades e solugdes.

Entre nossos clientes estdo empresas de diversos portes, incluindo
empresas hacionais e grupos internacionais. Os segmentos atendidos
abrangem praticamente todos os setores da economia.

Além da experiéncia do préprio time de avaliagdo de empresas, a PwC
mantém grupos multidisciplinares dedicados a setores-chave da
economia. Quando necessario, servem como fonte de referéncia e
informacdes para o desenvolvimento dos projetos.

Nossa experiéncia inclui avaliagdes de empresas para:

v' Troca de participagdes, em que os valores de cada empresa definem
a razao de troca; muitas destas avaliagdes foram para fins publicos,
inclusive para registro na CVM;

v' Operagdes de M&A e captag&o de recursos;

v' Suporte a empresas na andlise de licitagdes, leildes e definicdo de
lances;

v" Andlise de viabilidade de negdcios e empreendimentos, desde novos
negdcios até a analise ‘continuidade de operagéo vs. encerramento’;

v Disputas juridicas ou arbitrais, inclusive atuando como peritos;

v' Cumprimento das normas contabeis, regidas pelo IFRS e outras
normas similares;

v" PPA (alocagéo do preco de aquisi¢ao) para fins contabeis e fiscais; e

v" Valor justo de ativos e passivos, ativos bioldgicos etc.

Credenciais

A seguir, apresentam-se as credencias recentes da PwC referente a
execugao de servigos de Avaliagdo Econdmica Financeira no Brasil:

Companhia

Companhia Eletropaulo Metropolitana

2019 Eletricidade de Sdo Paulo S.A. ora Energia
2019 Tarpon Investimentos S.A. opa Gestiio de Ativos
2017 Valepar S.A. Incorporagio pela VALE S.A. Mineragio
2017 Parand Banco SA. ora Financeiro
2017 BW Guirapa T SA. Aquisicio pela FERBASA Energia
2016 ELPASA. opa Energia
2016 santher Hibriea de Papel Santa Marcagio a mercado Papel e Celulose
2016 Tempo Participades S.A. PPA Servicos
a0z Banco Bradesco SA Artigo 256 Financeiro
(HSBC Bank Brasil) da Lei das SA.
2014 Colee- Companhia EnergétcadoCenri Utiidade Pébica
cong Ferlzantes Hornger 53 b e st e acordo omo Qe
2013 Rasip Agro Pastoril S.A. opa Agropecuiirio
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Processos Internos de Aprovagao do Laudo

O processo interno de elaboragéo e aprovagéo do Relatério incluiu a condugéo dos trabalhos por um time compreendendo consultor(es), gerente(s) e
diretor(es), sob a diregdo geral de um sécio, que conduziu entrevistas com a Administragdo. O trabalho final foi revisado por um segundo sécio nao
envolvido na execugao dos trabalhos e na preparagéo do Relatério. A aprovacéo interna deste Relatdrio incluiu a revisédo metodoldgica e de calculos pela
lideranga da equipe envolvida no trabalho. A verséo preliminar do Relatdrio foi submetida a aprovacéo da Apollo 15, representada para os fins de execugéo
do presente trabalho pela Perfin, antes da sua emissdo em formato final.

Profissionais

Profissionais sénior da PwC envolvidos na presente avaliagdo:

Fabio Niccheri

Sécio
fabio.niccheri@pwc.com

Fabio ingressou na PwC em 1988, tornando-se
sécio em 1998, trabalhando no grupo de
Corporate Finance. Trabalhou em Nova York,
no Latin America Business Center ajudando
empresas norte-americanas em expanséo na
América Latina.

Fabio é bacharel em Administragao de
Companhias pela Fundagao Getulio Vargas e
participou de varios cursos de formagéo da
PwC e de Universidades, como a Kellogg
School of Management da Northwestern
University.

A experiéncia profissional inclui projetos com
empresas brasileiras e multinacionais, incluindo
a execugdo de fusdes e aquisicoes em
diversos setores, a execugao e supervisdo de
projetos de avaliagdo econdmica,
desenvolvimento e revisao de modelos de fluxo
de caixa, € a coordenagao de projetos
relacionadas a transagdes internacionais.

Daniel Aranha

Diretor
daniel.aranha@owc.com

Daniel trabalha na PwC desde 2001, fazendo
parte da equipe de Deals desde 2009. Baseado
em Sao Paulo, ele tem sido responsavel por
trabalhos de avaliagédo econémica (incluindo
valuation de ativos intangiveis e alocagdo do
preco de compra) e Fusdes e Aquisicdes
(M&A) em diversos setores como servigos
financeiros (bancos, seguros etc.), energia,
varejo, Tl, consumo, entre outros.

Em 2012, Daniel atuou na PwC da Bélgica
(Bruxelas) por um periodo de 2 anos. Ele
trabalhou em diversos projetos cross-border,
junto a relevantes empresas globais.

E graduado em Economia e Contabilidade.
Também é Mestre (MsC) em Administragéo de
Empresas pela FGV. Atualmente estuda
filosofia na USP. Daniel é fluente em inglés e
tem nivel intermediario de francés.

Favian Goitia
Gerente Sénior

favian.goitia@pwc.com

Favian trabalha no Network PwC desde
2007. A partir de 2012 juntou-se a equipe de
Corporate Finance da PwC no Brasil, tem
trabalhado nos escritorios do Rio de Janeiro
e S&o Paulo.

Possui sélida experiéncia em gerenciamento
de projetos na area de Corporate Finance,
incluindo: avaliagdo de empresas e ativos
intangiveis, modelagem financeira e reviséo
de estudos de viabilidade.

Na industria, Favian tem assessorado
diversos clientes locais e internacionais
atuantes nas diferentes atividades do setor
de Energia Elétrica: Gerag&o, Distribuigcéo,
Transmissao e Comercializaggo.

E graduado no curso de Engenharia
Financeira pela Universidade Privada
Boliviana (UPB) e fluente em Espanhol,
Portugués e Inglés.
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3. Informacoes sobre
a Companhia
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Visdao Geral da Companhia
Perfil Empresarial

A Apollo 15 é uma sociedade por agdes, de capital fechado, com sede na
Rua Amauri, n® 255, 2° andar, Jardim Europa, Cidade de S&o Paulo,
Estado de S&o Paulo. A Companhia tem por objeto social a participagdo
em outras sociedades, seja exercendo o controle ou participando em
carater permanente com investimento relevante em seu capital.

A Companhia é controlada pelo CSHG Perfin Apollo 15 Fundo de
Investimento em Participagdes — |E, o qual detém 100% do capital social
da Companhia.

O investimento da Empresa compreende a seguinte concessionaria de
prestagao de servigo publico de transmissao de energia:

A. TME

A TME é uma Sociedade de Propésito Especifico (“SPE”), que pelo
Contrato de Servigo Publico de Transmisséo de Energia Elétrica n®
023/2009 — ANEEL, de 19 de novembro de 2009, foi outorgado a TME
pela Unido, a concessao dos Servigos de Transmissdo de Energia
Elétrica, com uma RAP de R$ 27.516 mil, pelo prazo de 30 anos. A TME
atua na exploragao do sistema de transmisséo de energia elétrica no
Estado de Mato Grosso, cobrindo aproximadamente 348 km de linha de
500 kV com duas subestacdes.

A TME entrou em operagado em novembro de 2011, e tem como objetivo
atender a expansao do sistema de transmissao de energia elétrica nos
Estados do Acre e Rondonia.

Em setembro de 2018, a Alupar venceu o Leildo Eletrobas n° 01/2018,
referente a aquisicdo da participagéo de 49% da Eletrobras no ativo. Até
a data do relatério, houve anuéncia de CADE, ANEEL e Banco do Brasil
(credor da SPE), restando ainda anuéncia do BNDES (também credor)
para o fechamento da operagéo.

Em margo de 2019, a Apollo 15 Participagdes S.A. assinou um Contrato
de Compra e Venda de Ag¢des (“CCVA”) com a Alupar a fim de adquirir
35% de participagéo na TME, ato continuo ao fechamento da transagao
entre Alupar e Eletrobras.

Na Data-Base, a TME possui os seguintes acionistas:

o Eletrobras com 49% das agoes;
o Alupar com 46% das agdes;
o MAVI com 5% das agdes.

A seguir apresentamos o mapa ilustrativo da area de atuagdo da TME:

oy war o

MT

Jaury,
Cuiaba

Fonte: http://www.alupar.com.br/empresas/ Acessado em: 30/08/2019.
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Reajuste Tarifario Anual e Revisao Tarifaria Periédica

A Receita Anual Permitida (‘RAP”) dos ativos de transmisséao é
regulamentada pela ANEEL e sofre um reajuste tarifario anual e trés
revisdes tarifarias periddicas a cada 5 (cinco). A data de aniversario dos
reajustes e revisdes da TME s@o no més de julho e, em 2020, acontecera
a segunda revisao periédica da tarifa.
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Estrutura Societaria na Data-Base

A tabela a seguir resume a estrutura societaria na Data-Base da Companhia e apds anuéncia do BNDES para fechamento da operacéo entre Alupar e
Eletrobras conforme mencionado na sessao “Visdo Geral da Companhia — Perfil Empresarial™:

Estrutura Societaria na Ap0ds transagdo entre
Data-Base Alupar e Eletrobras

CSHG Perfin Apollo 15

Eletrobras FIPE

49,00% 5,00% 46,00%
100,00%

Apollo 15 Participacoes
S.A.

TME
(Lote K - Leilao

Eletrobras n° 01/2018)

35,00%

TME
(Lote K - Leilao
Eletrobras n° 01/2018)

Apollo 15 Participagdes S.A. Setembro, 2019
PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda. 14 de 40

342



Mercado de Atuagao

Ambiente Institucional

A Constituicdo Federal brasileira prevé que a exploragao dos servigos e
instalagdes de energia elétrica possa ser realizada diretamente pelo
Governo Federal ou indiretamente por meio da outorga de concessoes,
permissdes ou autorizagdes.

A Lei das Concessoes estabelece as condigdes que as concessionarias
deverao cumprir na prestagéo do servigo objeto do contrato, bem como
direitos dos usuarios, obrigacdes da concessionaria para o eficiente
fornecimento dos servigos e obrigagdes do poder concedente.

Em 1997, com o intuito de otimizar a utilizagdo dos recursos energéticos
do Brasil e assegurar o fornecimento de energia elétrica, foi criado o
CNPE. Abaixo do CNPE, esta o MME, principal 6rgéo do setor energético
brasileiro, o qual atua como Poder Concedente em nome do Governo
Federal e é responsavel pelo planejamento, gestdo e desenvolvimento da
legislagéo do setor, bem como pela superviséo e controle da execugéo
das politicas direcionadas ao desenvolvimento energético do pais.

Respeitada a competéncia do MME, o setor elétrico brasileiro é regulado
e fiscalizado por meio da ANEEL, que regula e fiscaliza a geragéo,
transmissao, distribuigdo e comercializagao de eletricidade.

As atividades operacionais atreladas a implementagéo de regras
definidas pela Aneel recaem no Operador Nacional do Sistema Elétrico
(“ONS”) e a Camara de Comercializagéo de Energia Elétrica (“CCEE”).

CNPE
Conselho
Nacional de
Politica
Energética

CMSE
Comité de

Monitoramento
do
Setor Elétrico

ONS
Operador

Nacional do
Sistema Elétrico

MME
Ministério de
Minas e Energia

Agéncia Nacional
de Energia
Elétrica

EPE Empresa de

Pesquisa
Energética

CCEE
Camara de
Comercializagao
da
Energia Elértrica

Apollo 15 Participagoes S.A.
PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda.

343

Setembro, 2019
15 de 40



Consumo de Energia Elétrica

O sistema elétrico nacional esta composto pelos subsistemas de
geragao, transmissao e distribuigdo O crescimento da economia
brasileira, a intensificagdo das atividades industriais e o crescimento da
populagédo estimularam o crescimento e/ou redugdo da demanda por
energia elétrica.

O ano de 2004 representou um marco para o mercado brasileiro de
eletricidade. Naquele ano, foi introduzido o Novo Modelo do Setor
Elétrico, que visa garantir a seguranga no suprimento, além de promover
a modicidade tarifaria e a insergdo social. Desde a implementagdo do
novo modelo até o fim de 2018, o consumo de energia elétrica no Brasil
cresceu 40%.

A série historica do consumo elétrico nacional é apresentada no grafico’
a seguir:

Consumo de Energia Elétrica - TWh
463,1 4748 4657 4618 467,2 4722
4330 4

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

4157
3885 3843
377,0
356,1
3207 3443

"2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

O Novo Modelo do Setor Elétrico foi formulado em 2004 com o objetivo
de garantir a seguranga no suprimento de energia no territério nacional e
promover o acesso a este servigo publico. A partir de sua implementagao
e até o fim de 2018, o consumo de energia apresentou crescimento
acumulado de 43,2% e taxa de crescimento média anual de 2,42%.

"Fonte: EPE — Empresa de Pesquisa Energética, Laudo: PDE 2027_aprovado_OFICIAL.pdf

O comportamento observado no periodo de 15 anos foi influenciado,
dentre outros, por: (i) investimentos em infraestrutura de geragéo e
transmissao, (ii) evolugdo da atividade econémica do pais; (iii)
crescimento da populagéo e (iv) iniciativas de universalizagdo do acesso
a este servigo publico.

Projegao do Demanda de Energia Elétrica?

De acordo com o Plano Decenal de Energia (PDE2027), espera-se que o
consumo de eletricidade apresente um aumento anual de 3,6% até 2027,
elevando para 753 TWh.

Para atender as expectativas de crescimento da demanda, espera-se
que a capacidade instalada suba para 209,3 GW em 2027, o que
representa um aumento de 55 GW, entregue por mais de 30.000
empresas em operagao.

O investimento total planejado de 2022 a 2027 é de aproximadamente R$
182 bilhdes para geragdo, sendo R $ 73 bilhdes na instalagéo de linhas
de transmissdo e R $ 35 bilhdes em subestagdes.

Capacidade

2018 2027
Instalada (GW)
Hidraulica 96.7 103.4
PCH +BIO + EOL +
soL 32.2 60.7
Térmica 21.0 28.6
Nuclear 2.0 3.4
Outras 0 13.1
Total 154.7 209.3
Linhas de transmisséo 142 197

(000 km)

2Fonte: PDE 2027.
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Mercado de Transmisséo de Energia

Abaixo apresentamos as linhas de transmissao de energia ja existentes e futuras para o Brasil:

Venezuela

Colémbia

Peru

Bolivia

Chile

Argentina

© Namero d crcuts eisenes

Fonte: ONS

Regulado e supervisionado pela
ANEEL (Agéncia Nacional de
Energia Elétrica) e operado pelo
ONS (Operador Nacional do
Sistema Elétrico)

Contratos de 30 anos que tém
receita fixa ajustada pela inflagéo,
independentemente do volume de
energia negociado

Pagamento direto por Geragao,
Empresas de Distribuicdo e
Consumidores Livres

A rede de transmissé&o tem
125.000 Km de extenséo e o SIN
transporta 98% do volume
nacional de energia
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Receita Anual Permitida (“RAP”)

Nos contratos de concessao realizados posterior a novembro de 2006, a remuneragdo da concesséo é realizada mensalmente via RAP, a qual é anualmente
ajustada pelo IPCA e possui revisdes tarifarias nos 5, 10 e 15 anos.

As concessionarias tém direito a receber a RAP somente mediante disponibilidade das instalagdes de transmisséo de energia em operagéo comercial. A
RAP sera descontada mensalmente devido a indisponibilidade e/ou redugdo da capacidade operacional.

Abaixo apresentamos um quadro ilustrativo da RAP de acordo com o estado de funcionamento da Concesséo:

Dez 2012 Jul 2013 Jul 2014 Jul 2015 Jul 2016 Jul 2017 Jul 2018 Dez 2042

Periodo de P
Concessiao

Periodo de Terreno, Construcdo, Financiamento etc. RAPP P
Operacio

Revisdao Anual
(Inflacao)

nflagdo 6%/2.5 anos | 3%/ano o 3%/ano

Revisio Periodica

(5% 10° e 15° Q ‘

anos) 5° 10°
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Premissas Macroeconémicas
Premissas Macroeconémicas

Seguem abaixo as premissas macroecondmicas utilizadas na avaliagdo.

Indicadores 2019 2020 2021 2022 2023 2024
IPCA (Inflagdo Brasileira) 3,65% 3,85% 3,75% 3,50% 3,50% 3,50%
PCE (Inflagdo Americana) 1,90% 2,20% 2,20% 2,10% 2,10% 2,00%
TILP 6,27% 5,90% 6,05% 6,10% 6,10% 6,10%
CDI 4,90% 4,90% 6,83% 6,90% 6,90% 6,90%
Note-se que:

Para os ultimos 6 meses do ano de 2019 calculou-se a taxa do
periodo em questéo e, adicionalmente, a partir de 2024, foi
considerado o valor dos indicadores projetados do ano anterior como
constantes.

As projegdes dos indicadores foram obtidas das seguintes fontes:
o Boletim Focus do Bacen em 23 de agosto de 2019 (IPCA);

o Bradesco (TJLP e CDI); e

o Congressional Budget Offfice (PCE).
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4. Avaliacao da
Companhia
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Premissas Gerais

As projegdes de fluxo de caixa da Apollo 15 e suas Investidas foram
elaboradas considerando os seguintes parametros gerais:

Data-base da avaliagdo é 30 de junho de 2019.

Horizonte de proje¢do compreende o prazo remanescente das
concessoes atuais prolongando-se até 2039;

O inicio da operagao da Investida ocorreu em dezembro de 2011;

Utilizou-se a abordagem de geragéo dos fluxos de caixa para o
acionista pelo método de dividendos (“Dividend Discount Model” ou
“DDM”). Nessa abordagem, os fluxos de caixa projetados pela
operagao sao deduzidos dos seguintes componentes: (i) resultado
financeiro e variagcdes de caixa e dividas, (ii) constituicdo de reservas
societarias, legais e tributarias, (iii) politica de distribuicao de
dividendos e; (iii) outros impactos de limitadores para a distribuicdo
de resultados. Posteriormente o valor presente do fluxo de
dividendos é ajustado por outros ativos e passivos na Data-Base, de
modo a se chegar ao valor das agdes (“Equity Value”);

As projecdes foram elaboradas em termos nominais, ou seja,
considerando os efeitos da inflagéo, e os valores estdo apresentados
em milhares de R$, exceto se indicado de forma distinta;

As projegoes foram baseadas em informagdes histéricas de
desempenho da Companhia, quando disponivel, além de
informagdes dos contratos de concesséo e planos de negécios de
longo prazo aprovados pela Companhia;

Foi considerado um valor residual do ativo da concessao, atualizado
pelo IPCA e reduzido pela taxa de depreciagdo do periodo de
utilizagao.

O valor dos investimentos detidos pela Apollo 15 foi estimado por
meio do célculo Pro-rata simples da participacédo detida na Data-
Base.

A Holding Apollo 15 foi avaliada considerando o valor presente das
despesas gerais e administrativas geradas, com base no orgamento
informado para o horizonte de projecao e descontado pela taxa de
desconto equivalente, a qual consideramos ser a mesma da
Investida;

Outros ativos/passivos registrados no Balango Patrimonial da Apollo
15 foram consideradas pelos seus valores contabeis;

Foi considerado o mid-year convention para desconto a valor
presente dos fluxos de caixa projetados. Como as entradas e saidas
de caixa ocorrem ao longo do ano, o célculo a valor presente desses
fluxos deve refletir os respectivos momentos nos quais ocorrem. Ou
seja, os fluxos de caixa gerados no inicio de cada periodo devem ser
trazidos a valor presente considerando um desconto menor do que
aqueles gerados no final de cada periodo. Dessa forma, por motivos
praticos, essa convengao considera que os fluxos de caixa sdo
gerados no meio de cada periodo da projegéao; e

A taxa de desconto foi calculada por meio da metodologia CAPM e
considerando taxas variaveis ajustadas pela relagdo D/E intrinseca
da operagao até o fim da concesséo.

Nesse contexto, a taxas de desconto equivalente representa:
o TME, taxa equivalente de 10,2%.

Dessa forma, a taxa de desconto equivalente da Apollo 15
representa 10,2%.
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Receita Anual Permitida (RAP)

Seguem abaixo as principais caracteristicas consideradas nas projegoes
da RAP, as quais tiveram como base os valores definidos no contexto da
assinatura dos contratos de concessao (em valores correntes da data do
contrato de Concesséo):

SPE - Valores
Data-Base
51.535

em R$ mil

T™ME 52.396 49.177 52.338

A RAP possui dois tipos de revisdes:

o Revisdes anuais: referem-se aos reajustes inflacionarios calculados
com base na inflagdo acumulada de 12 meses anteriores a data de
reajuste. Os ajustes inflacionarios sdo definidos em fungdo da data de
obtengdo da concessao;

o Revisoes tarifarias quinquenais: realizada em 3 ciclos de revisao de
periodos quinquenais. Dessa forma, a nova RAP aplicavel para o
periodo € mensurada com base na metodologia definida pela ANEEL
e busca calcular a remuneragéo do concessionario diante de
mudangas na taxa de retorno regulatéria (WACC regulatéria)
esperadas ao longo do horizonte de vida do empreendimento.

Dedugoes
Foram consideradas as seguintes dedugdes:

o PIS e COFINS: Calculada com base em aliquota de 9,25% da receita
do periodo. Projetaram-se diferengas temporarias oriundas das
diferengas entre os regimes de competéncia e caixa, nesse contexto o
pagamento (caixa) de PIS/COFINS é gerado apenas a partir do
recebimento efetivo da RAP, enquanto o saldo contabil apresentado
no resultado, é calculado com base na receita bruta contabil.

o P&D: 1,0% da RAP Liquida, conforme definido na Lei n® 9.991 de 24
de julho de 2000.

Encargos regulatérios

Os encargos regulatérios sdo calculados por meio da aplicagédo dos
seguintes percentuais no valor da RAP e estdo compostos por:

o TSFEE (Tarifa de fiscalizagao): 0,40%; e
o RGR (Reserva Global de Transmissao): 2,50%.
Operagao & Manutencgéo (“O&M”)

Os servigos de O&M dos Empreendimentos serdo executados pela
Alupar, acionista controlador, que possui recursos e equipe com soélida
experiéncia na operagao e manutengéo de ativos de transmisséo de
energia. A projegéo considera o valor anual dos servigos de O&M a partir
do inicio das operagdes reajustado anualmente pela inflagdo acumulada
de 12 meses anteriores a data de reajuste.

Gerais e Administrativas (“SG&A”)

As despesas gerais e administrativas dos Empreendimentos foram
projetadas a partir do inicio de operagdes. Os valores sdo reajustados
anualmente pela inflagdo acumulada.
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Evolucéo de RAP liquida, EBITDA (proforma, base caixa) e Margem EBITDA (proforma, base caixa)

Abaixo apresentamos as projegoes de RAP liquida da TME:
TME - RAP Liquida (milhes de R$)

jul/19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039

M Receita Liquida
A seguir apresenta-se a projecdo do EBITDA proforma e margem EBITDA, excluindo os efeitos da aplicagdo das normas contabeis relativas ao setor:

TME - Margem EBITDA (milhdes de R$)
86,1%  855%  851%  851%  851%  851%  856%  861%  861%  861%  861%  861%  861%  861%  861%  861%  861%  861%  861%  861%  86,1%

N B N B
47

jul/19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039

mm EBITDA - Proforma % margem EBITDA
A margem EBITDA (proforma) mantem-se estavel ao longo da projegéo. As oscilagdes marginais observadas estéo relacionadas aos seguintes aspectos:

o Revisdes tarifarias quinquenais;
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Investimentos da Concessao

O Empreendimento beneficia-se tributariamente do incentivo REIDI,
dessa forma, os montantes totais ja sdo liquidos de impostos e ndo
permitem a criagdo de créditos tributarios adicionais.

Uma vez que o ativo da concesséo ja se encontra em operagao, néo foi
considerado Capex de construgéo, e sim necessidades adicionais de
manutengao equivalentes a aproximadamente 1% do valor da RAP Bruta.
Os investimentos realizados no contexto da concesséo séo classificados
contabilmente na rubrica de “Ativo contratual” e devem acompanhar os
parametros definidos pelas normas correspondentes (CPC 47
equivalente a IFRS 15), dessa forma, a movimentagdo do Ativo contratual
acompanhou a seguinte légica:

Débitos

o Receita de construgéo, representa o valor dos investimentos e juros
capitalizados. N&o foi atribuida uma margem ao contrato de
construgao;

o Receita de operagédo, projetada com base na projegéo de custos de
O&M considerando margem alvo para o contrato (39% para a TME);

o A receita financeira do ativo da concessao foi projetada aplicando a
taxa da NTN-B longo prazo (5%) somada ao IPCA sobre o ativo
contratual da concessé&o;

Créditos
o Curva de recebimento da Receita Anual Permitida bruta.

Dessa forma, no fim do periodo de concess&o o saldo do Ativo Contratual
¢é integralmente utilizado.

Imposto de Renda e Contribuigcao Social
Os Empreendimentos s&o optantes pelo regime do Lucro Real.

Para o célculo do lucro tributavel (LALUR) utilizou-se a projecéo de EBT
contabil e foram incorporados os seguintes ajustes:

i. Exclusdes: foram expurgadas a receita financeira e de manutengao
do Ativo da Concesséo, bem como as diferengas temporarias
relacionadas a PIS/COFINS; e

ii. Adigoes: compreende a incorporagéo do recebimento efetivo de
receitas (financeira e de manutencgéo), dessa forma, o calculo foi
realizado com base na curva de recebimento da RAP aplicada ao total
de exclusdes de receita financeira e de manutencéo efetuadas
anteriormente.

As aliquotas aplicadas no LALUR s&o:

* IRPJ: aplica-se a aliquota de 25% sobre o lucro tributavel; e
e CSLL: aplica-se a aliquota de 9% sobre lucro tributavel.

Adicionalmente, considerou-se a obtencédo do beneficio SUDAM na TME,
com base nos seguintes parametros:

i. Base de célculo: desconto de 75% da aliquota de IRPJ.

ii. Periodo: 10 anos a partir do inicio de sua utilizagéo (término em
2024, e considerando a renovagéo do beneficio em 2024 até
2034);

iii. ~ Criacdo de reserva patrimonial durante a fase de aplicagdo do
beneficio e reversdo do montante total no fim do periodo de
concesséo.

Capital de Giro
O capital de giro foi projetado considerando os seguintes parametros:

* Contas a receber: recebiveis de acordo com o contrato da
concessao, pela distribuicdo de energia, sendo projetados
considerando-se um prazo de 15 dias da RAP bruta.

« Estoques: foi considerada um giro de 25 dias em relagéo as
despesas de O&M.

e Tributos a recuperar: recuperagdo de PIS e COFINS sobre
despesas de O&M, foi considerado um giro de 30 dias.
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* Fornecedores: foi considerado um giro de 35 dias em relagao as
despesas de O&M e manutengao do ativo da concesséo.

« Encargos setoriais: despesas de encargos setoriais e de encargos
regulatérios, foi considerado 30 dias de giro em relagéo a conta de
encargos e saldrios.

e Salarios e Encargos: despesa com pessoal em relagdo a conta de
salarios e encargos, foi considerado 45 dias de giro.

e Tributos a recolher: despesa de tributos a recolher, PIS e COFINS,
foi considerado 90 dias de giro; e

* Outros passivos: outros custos e despesas em relagdo a conta de
outros passivos, foi considerado 100 dias de giro.

Perfil do Endividamento

Na tabela a seguir apresenta-se o perfil de endividamento da Investida na
Data-Base e as captagdes a serem realizadas na projegéo:

Saldo Valor da Indexador
Data-Base captacdo
BNDES 45.244 TILP 3,60% 2026
Banco do Brasil 59.322 10,0% 2029
1° Realavancagem 104.566 CDI 1,50% 2024
2° Realavancagem 144.745 CDI 1,50% 2029
3° Realavancagem 185.001 CDI 1,50% 2034

Para as dividas com o BNDES e Banco do Brasil, a Administragao
efetuara o pré-pagamento, de acordo com as disposi¢cdes contratuais, no
ultimo trimestre de 2019, a fim de possibilitar, a partir de 2019, premissa
de realavancagem.

Os termos dos novos endividamentos foram definidos considerando as
seguintes caracteristicas:

(i) prazo de amortizagédo de 5 anos, com o intuito de manter o saldo de
endividamento financeiro estavel;

(i) premissa de realavancagem de no maximo 3x em relagdo ao
EBITDA proforma, base caixa; e

(iii) taxa de juros equivalente a CDI + 1,5%.
Caixa minimo

Limitador do caixa disponivel para distribuigdo de dividendos calculado
com o objetivo de manter saldos de caixa destinados ao atendimento de:
(i) custos e despesas operacionais, e (ii) pagamento de parcelas de
empréstimos.

Os saldos de caixa minimo geram receitas financeiras calculadas com
base em com base em 100% CDI.

Valor presente da Holding Apollo 15

A Holding Apollo 15 foi avaliada considerando o valor presente das
despesas gerais e administrativas geradas considerando o orgamento
informado para o horizonte de projecéo e descontado com base na taxa
de desconto equivalente, ou seja, a taxa de desconto equivalente da
Investida. Este valor totaliza R$ 3,1 milhGes.

Valor residual da projecao

Foi considerado um valor residual do ativo da concesséo, atualizado pelo
IPCA e deduzido da depreciagdo durante o periodo de utilizagéo.

A taxa de desconto utilizada para os fluxos de caixa corresponde ao
apresentado na segéo “Taxa de desconto” deste Relatério.
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Balango Patrimonial Proforma

A seguir, o balango patrimonial proforma da TME na Data-Base:

TME - Balango Patrimon

| Proforma (expresso em milhares de RS)

TME jun/19 Ajustes jun/19 TME jun/19 Ajustes jun/19
Ativos circulantes 45.824 177) 45.647 Passivos circulantes 60.771 (204) 60.567
Caixa e equivalentes de caixa 35.229 B 35.229 Contas a pagar 197 (@8) 149 [i]
Contas a receber 7.455 - 7.455 Salarios e encargos 1.055 - 1.055
Estoques 2.962 - 2.962 Outros passivos 2.963 (129) 2.833 [ii]
Adiantamentos 48 (48) - Encargos regulatérios 18.894 - 18.894
Outros ativos 129 (129) 1] Provis&o para contingéncias 27 @7 -]

Dividendos a pagar 37.636 - 37.636
Ativos a impostos 1.862 - 1.862 Passivos a impostos 119.019 - 119.019
Tributos a recuperar 1.862 - 1.862 Tributos a recolher 1.803 - 1.803
Tributos diferidos 117.216 - 117.216
Tributos diferidos - Pis e Cofins 50.950 - 50.950
Tributos diferidos - IR e CS 66.266 - 66.266
Ativos ndo circulantes 551.489 (36) 551.452 Passivos com iro 104.566 - 104.566
Ativo Contratual da Concessao 551.452 - 551.452 Empréstimos e financiamentos 104.566 - 104.566
Depositos Judiciais 34 (34) -
Despesas antecipadas 2 @ -
Patriménio Liquido 314.818 ) 314.809 _[iii]
Total do Ativo 599.174 (213) 598.961 Total do Passivo + Patriménio Liquido 599.174 (213) 598.961
Ajustes de balanco PROFORMA
[i] Encontro de contas, adiantamentos com contas a pagar.
[ii] Encontro de contas, outros ativos com outros passivos
[iii] Ajustes no Patriménio Liquido:
Depositos Judiciais (34)
Despesas antecipadas )
Provis&o para contingéncias 27
Total ©)
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A seguir, o balango patrimonial proforma da Apollo 15 na Data-Base:

BP Apollo 15 - Balango Patrimonial Proforma (expresso em milhares de R$)- Junho de 2019

Passivos € Parimonio juni19

e 3 Pass irculante 13 13

Caixa e equivalentes de caixa 3 Contas a pagar 13 13
Patriménio Liquido (10) (10)

Toftal do Ativo Total do Passivo + Patrimdnio L‘lguido = B
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Fluxos de dividendos da Apollo 15

A seguir apresenta-se o fluxo de dividendos para a participagdo da Empresa:
» TME (participagéo)
TME - Em milhares de R$

DDM jul/19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Distribuigao de caixa gerado 8.540 10.984 10.230 641 1.005 52.874 12.562 10.708 349 0
Aumento/Reducéo de capital - - - - - - - - - -

DDM - Apollo 15 8.540 10.984 10.230 641 1.005 52.874 12.562 10.708 349 0

Fator de desconto 0,9747 0,8802 0,7957 0,7211 0,6553 0,5943 0,5365 0,4837 0,4369 0,3959

DDM - Apollo 15 8.324 9.668 8.141 462 659 31.423 6.740 5.180 152 0

DDM 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039
Distribui¢ao de caixa gerado 59.138 15.188 12.498 505 791 1.417 19.989 14.781 13.612 1.767 75.171
Aumento/Redugao de capital - - - - - - - - - - -

DDM - Apollo 15 59.138 15.188 12.498 505 791 1.417 19.989 14.781 13.612 1.767 75.171

Fator de desconto 0,3581 0,3216 0,2878 0,2581 0,2328 0,2114 0,1926 0,1754 0,1597 0,1455 0,1325

DDM - Apollo 15 21.177 4.885 3.597 130 184 300 3.849 2.593 2.174 257 9.962

Total 119.860
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» Holding

Em R$ mil
Fluxo de Caixa - Apollo 15 jul/19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
ASM (134) (140) (145) (150) (155) (160) (166) (172) (178) (184) (191) (197) (204) (211)
Controller 1) (22) (23) (23) (24) (25) (26) (27) (28) (29) (30) @31) (32) (33)
Contab/Audit @1 (22) (23) (24) (25) (25) (26) (@7) (28) (29) (30) @31 (32) (34)
Advogados (22) (23) (24) (25) (25) (26) (27) (28) (29) (30) (1) (32) (34) (35)
Terceiros (19) (19) (20) (21) (21) (22) (23) (24) (25) (25) (26) (@7 (28) (29)
Outras despesas (33) (34) (35) 36) (38) (39) (40) (42) 43) (45) (46) 48) (50 (51)
Despesas (250) (260) (269) (279) (289) (299) (309) (320) (331) (343) (355) (367) (380) (393)
Fluxo de Caixa (250) (260) (269) (279) (289) (299) (309) (320) (331) (343) (355) (367) (380) (393)
Fator de desconto 09737 08988 08079 07262 06527 05867 05273 04740 04260 03829 03442 03094 02781 0,2499
Fluxo de caixa descontado - Apollo 15 (243) (233) (218) 202 (188) (175) (163) (152) (141) (131) (122) (114) (106) (98)
Fluxo de Caixa - Apollo 15 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
AGM (219) (226) (234) (242) (251) (260) (269) (18) (288) (298) (309) (319) (330) (342) (354)
Controller (34) (36) 37) (38) (39) @1) @2) (44) (45) @7) (48) (50) (52) (54) (56)
Contab/Audit (35) (36) @7) (38) (40) @1) @3) (44) (46) @7) (49) (51) (52) (54) (56)
Advogados (36) 37) (38) (40) @1) @3) (a4) (46) @7) (49) (51) (52) (54) (56) (58)
Terceiros (30) (31) (32) (34) (35) (36) @7) (39) (40) @1) @3) (44) (46) @7) (49)
Outras despesas (53, (55) 57) (59) (61 (63) 65) (68) (70) (72) 75) (78) 80) 83 86,
Despesas (407) (421) (436) (@51) (467) (483) (500) (518) (536) (555) (574) (594) (615) (637) (659)
Fluxo de Caixa (@o7) @21) @36) @51) (@67) (@83) (500) (518) (536) (555) (574) (504) (615) (637) (659)
Fator de desconto 02247 02019 01815 01631 01466 01318 01185 01065 00957 00860 00773 00695 00625 0051 0,505
Fluxo de caixa descontado - Apollo 15 (©1) (85) (79) (74) (68) (64) (59) (55) (51) (@8) (44) (1) (38) (36) 33)
Total (3.155)

A projecé@o de demonstrativos financeiros para 100% do resultado da Investida é apresentada no Anexo Ill deste Relatorio.
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Taxa de Desconto

Calculada com base no método CAPM (“Capital Asset Pricing Model”), o
qual estima o custo de capital proprio a partir do retorno de um ativo sem
risco e adicionando-se determinados prémios, que representam o retorno
adicional requerido pelo acionista por assumir mais riscos, conforme
apresentado a seguir:

(1+4Rf)* (1 +rBRL)
e =
(1 +ruUSD)
* Ke = Cost of equity ou Custo do Capital Préprio;

o Rf = Risk Free Rate ou Taxa Livre de Risco: T-Bond 10Y - média do
retorno de 1 ano (fonte: Bloomberg);

— 1|+ B(a) * MRP + CR

* MRP = Market Risk Premium ou Prémio de Mercado (fonte:
Damodaran 2019);

e 3(d) = O Beta desalavancado (0,46) foi estimado com base em
informagdes de empresas comparaveis listadas, extraidas da
Bloomberg (vide segao Anexo l);

e Impostos — IRPJ/CSLL = 34% para os anos que no é aplicavel o
beneficio SUDAM, quando aplicavel a aliquota foi de 15,25%.

e DI/E = considera no periodo explicito, a alavancagem financeira
intrinseca da operagao;

e R(a) = O Beta alavancado foi calculado conforme a férmula abaixo;
B(a) = B(d) {1+ [(1 — Impostos) x D/E]}

e CR= Country Risk ou Risco Pais: JP Morgan index EMBI+ (Emerging
Market Bond Index) 1 ano (fonte: Bloomberg);

e rusp = Taxa de Inflagdo dos EUA. (fonte: Personal Consumption
Expenditures (PCE) Price Index); e

o rer. = Taxa de Inflagéo do Brasil: (sistema de expectativas do Bacen)

Adotou-se a abordagem de taxas de descontos variaveis (Rolling CAPM)
para o periodo remanescente da concessdo (até 2039). Ja para o célculo
da taxa desconto da Apollo 15 optou-se por utilizar a taxa equivalente da
TME, resultando em 10,2% em termos correntes. A taxa de desconto da

transmissora TME esta apresentada no Anexo |I.

Em resumo, as taxas anuais mencionadas anteriormente, representam
uma taxa média de 10,2% em termos correntes para a TME, ou seja,
descontando-se o fluxo de caixa por esta taxa obtém-se o mesmo
resultado.
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Resultado — Valor Econémico

Com base nas premissas descritas anteriormente, apresentamos abaixo
o intervalo de resultado do valor econémico da TME na Data-Base:

TME - Intervalo de Valores - Em R$ mil

Ke corrente

-0,50% 9,7%
-0,25% 10,0%

- 10,2%
0,25% 10,5%
0,50% 10,7%

Ke constante

5,8%
6,0%
6,3%
6,5%
6,8%

TME 100%

356
349
342
336
330

Apresentamos abaixo o range de resultado do valor econémico da

Companhia para o acionista na Data-Base:

Apollo 15
Equity Value

Portfélio de Concessio (100%)

Participagao'

TIR-Apollo 15 TIR-Apollo 15

(Corrente) (Constante)

VPL SG&A Apollo 15 (3155 10,2% 6,3%
(+/-) Outros ativos e passivos (10)
Equity Value 116.695

"Participacdo da Companhia na Investida considerando o percentual do
CCVA entre Alupar e Apollo 15 apds anuéncia do BNDES, conforme
anteriormente mencionado na sesséo “Visdo Geral da Companhia — Perfil

Empresarial”.

Apollo 15 - Intervalo de Valores - Em milhées de R$

Ke corrente  Ke constante

Apollo 15

-0,50% 9,7% 5,8%
-0,25% 10,0% 6,0%

- 10,2% 6,3%
0,25% 10,5% 6,5%
0,50% 10,7% 6,8%

2Para converséo da taxa Ke corrente para Ke constante foi adotado a
taxa média das inflagdes apresentadas no Boletim Focus do Bacen em

23 de agosto de 2019 (IPCA).
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Anexos
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Anexo I: BETA

As tabelas a seguir contém as companhias utilizadas como base de parametro do Beta:

Empresa

CIA DE TRANSMISSAO DE ENE-PF

ALUPAR INVESTIMENTO SA-UNIT

ENERGISA SA-UNITS

TRANSMISSORA ALIANCA DE-UNIT

EDP - ENERGIAS DO BRASIL SA

EQUATORIAL ENERGIA SA - ORD

Ticker

TRPL4 BZ Equity

ALUP11 BZ Equity

ENGI11 BZ Equity

TAEE11 BZ Equity

ENBR3 BZ Equity

EQTL3 BZ Equity

Beta Desalavancado

0,4326

0,6203

0,4676

0,4736

0,3467

0,4619

Descrigdo
A Companhia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista transmite energia elétrica para o estado brasileiro
de S&o Paulo. A empresa transmite eletricidade gerada pela CESP -Companhia Energética de Sao Paulo,
pela Companhia de Geragéo de Energia Elétrica Paranapanema e pela Companhia de Geragéo de Energia
Elétrica Tiete.

Alupar Investimento S.A. presta senigos de utilidade publica. A empresa gera e transmite energia elétrica
por meio de uma rede de usinas hit étri e linhas de issdo. A Alupar i ) oferece
senigos de energia para distribuidores de eletricidade em todo o Brasil, Chile, Peru e Colémbia.

Energisa SA é uma empresa-mae que, por meio de suas subsidiarias, gera e empresa oferece exploragéo e
produgéo, transporte, distribuicdo e comércio de eletricidade e gas natural. Engie Brasil Energia atende
clientes no Brasil.

Tema Participagdes S.A é uma empresa de investimentos para o setor de energia. distribui energia elétrica.
O grupo opera em todo o Brasil.

EDP - Energias do Brasil SA, a unidade brasileira da EDP - Energias de Portugal comercializa eletricidade
no Brasil. A empresa também comercializa eletricidade e forece senigos relacionados & eletricidade para
suas afiliadas, assim como para n&o afiliadas.

Equatorial Energia SA é uma empresa holding que detém participagdes em operagoes de distribuicdo de
energia em todo o Brasil.

Média

0,4671
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Anexo lI: Rolling CAPM

TME
Taxa de desconto julf19 2020 201 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Taxa livre de risco 2,67% 267% 2,67% 2,67% 2.67% 267% 2,67% 267% 267% 267%
Beta desalavancado 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467 0,467
D/E 30,54% 2963% 2860% 19.21% 8,72% 33,36% 4566% 4513% 30.73% 1387%
Aliguota de impostos 15,25% 1525% 16258% 1525% 1528% 1526% 1525% 1525% 1525% 1525%
Beta realavancado 0,588 0,584 0,580 0,543 0,502 0,599 0,648 0,646 0,589 0,522
Prémio de mercado 6,26% 6.26% 6,26% 6,26% 6.26% 6.26% 6,26% 6.26% 6.26% 6.26%
Risco Pais 2,69% 269% 269% 2,69% 2,69% 2,69% 2.69% 2,69% 2,69% 269%
Inflacdo amerncana 1.90% 2.20% 2.20% 2.10% 2.10% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2,00%
Inflagdo brasileira 3,65% 3.85% 3.75% 3,50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50%
CAPM 10,80%  10,67%  10,55%  10,17% 9,91%  10,62%  10,92% 10,91%  10,55%  10,14%
CAPM (mid period) 5,26% 5,20% 5,14% 4,96% 4,84% 5,18% 5,32% 5,31% 5,14% 4,95%
Taxa de desconto 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039
Taxa livre de risco 267%  267%  267%  267%  267% 267%  267%  267% 267%  267%  267%
Beta desalavancado 0467 0467 0467 0467 0467 0467 0467 0467 0467 0467 0,467
DIE 4856% 77,00% 8157% 59,16% 26,66%  000%  000%  000%  000%  000%  0,00%
Aliquota de impostos ~ 15,25%  15,25%  15,25%  1525% 1525%  15,25% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%  34,00%
Beta realavancado 0659 0772 079 0701 0573 0467 0467 0467 0467 0467 0,467
Prémio de mercado 626%  6,26% 626% 626% 626% 626% 626% 626% 626% 626%  6,26%
Risco Pais 269%  269%  2.69%  2.69%  269%  269%  269%  269%  269%  2.69%  2.69%
Inflagao americana 200%  200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200%  2,00%
Inflagéo brasileira 3,50%  3,50%  3,50%  3,50%  350%  350%  350%  3,50%  3,50%  3,50%  3,50%
CAPM 11,00% 11,70% 11,81% 11,26% 10,45%  9,79% 9,79%  9,79%  9,79%  9,79%  9,79%
CAPM (mid period) 535%  569% 574% 548% 510% 478% 478% 478%  4,78%  478%  4.78%
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Anexo lll: Demonstrac¢ées financeiras projetadas

TME - Em milhares de R$

DRE - Em milhares de R$ jul/19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 plrig 2028
Receita Financeira 47.701 50.946 50.783 49.690 49.810 49.794 49.627 49.101 48.174 46.989
Receita de Operagao e Manutengao 5.757 11.981 12.458 12.923 13.375 13.843 14.300 14.773 15.290 15.826

Receita Bruta 53.457 62.927 63.241 62.613 63.185 63.637 63.927 63.875 63.464 62.815

Dedugdes (3.979) (7.920) (8.030) (8.327) (8.623) (8.924) (9.539) (10.174) (10.531) (10.899)

Receita liquida 49.478 55.007 55.211 54.286 54.562 54.712 54.388 53.700 52.934 51.916

Custos e despesas (3.503) (7.290) (7.581) (7.863) (8.139) (8.423) (8.702) (8.990) (9.304) (9.630)
0&M (2.767) (5.748) (5.969) (6.191) (6.408) (6.632) (6.864) (7.104) (7.353) (7.610)
Manutengéo (146) (298) (309) (321) (332) (344) (356) (368) (381) (394)
Outras Despesas (590) (1.244) (1.303) (1.352) (1.399) (1.448) (1.482) (1.517) (1.570) (1.625)

EBITDA 45.975 47.717 47.630 46.423 46.424 46.289 45.687 44.711 43.630 42.286

Resultado financeiro (2.669) (7.600) (8.549) (7.166) (4.397) (2.400) (11.855) (11.618) (9.835) (6.093)

EBT 43.306 40.117 39.081 39.256 42.027 43.889 33.832 33.092 33.795 36.193

IR/CS - Corrente (15.485) (13.780) (13.410) (13.381) (14.272) (14.849) (11.297) (10.816) (11.016) (11.749)

SUDAM 2.229 3.262 3.145 3.529 4.192 4.712 3.215 3.538 4.027 4.884

Lucro liquido 30.050 29.599 28.816 29.404 31.947 33.751 25.750 25.814 26.805 29.328

DRI ‘m milhares de R$ 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039
Receita Financeira 45.519 43.733 41.597 39.074 36.125 32.706 28.769 24.263 19.130 13.308 6.732
Receita de Operagéo e Manutengao 16.379 16.953 17.546 18.160 18.796 19.454 20.134 20.839 21.569 22.323 21.117

Receita Bruta 61.899 60.686 59.143 57.234 54.921 52.160 48.904 45.102 40.698 35.632 27.849

Dedugdes (11.281) (11.675) (12.084) (12.507) (12.945) (13.398) (13.867) (14.352) (14.854) (15.374) (14.564)

Receita liquida 50.618 49.010 47.059 44.727 41.976 38.762 35.037 30.750 25.844 20.257 13.285

Custos e despesas (9.967) (10.316) (10.677) (11.050) (11.437) (11.838) (12.252) (12.681) (13.125) (13.584) (12.850)
0&M (7.877) (8.153) (8.438) (8.733) (9.039) (9.355) (9.683) (10.022) (10.372) (10.735) (10.155)
Manutengéo (408) (423) (437) (453) (468) (485) (502) (519) (538) (556) (527)
Outras Despesas (1.682) (1.741) (1.802) (1.865) (1.930) (1.998) (2.067) (2.140) (2.215) (2.292) (2.167)

EBITDA 40.651 38.695 36.382 33.677 30.539 26.924 22.785 18.069 12.719 6.674 435

Resultado financeiro (2.282) (14.214) (13.977) (11.955) (7.555) (2.505) 48 50 2.310 2.348 -

EBT 38.369 24.481 22.405 21.722 22.984 24.420 22.833 18.119 15.029 9.021 435

IR/CS - Corrente (12.051) (7.199) (6.270) (6.039) (6.454) (6.830) (6.079) (4.244) (2.171) - -

SUDAM 5.755 3.676 3.879 4.416 5.399 6.504 - - - (41.427) (41.427)

Lucro liguido 32.073 20.958 20.014 20.098 21.929 24.093 16.754 13.874 12.859 (32.406) (40.992)
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Anexo IV: Fluxo de caixa Transmissoras

TME - Em milhares de R$

Fluxo de caixa indireto - Em mi juli19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Lucro liquido 30.050 29.599 28.816 29.404 31.947 33.751 25.750 25.814 26.805

Resultados néo operacionais 2,669 7.600 8.549 7.166 4.397 2.400 11.855 11618 9.835

Receitas contabeis - Ativo da Concesséo (53.457) (62.927) (63241)  (62.613) (63.185)  (63.637) (63.927) (63.875) (63.464) (62.815)
Receita de operagéo (5.757)  (11.981) (12458)  (12.923) (13.375)  (13.843) (14.300) (14.773) (15.290) (15.826)
Receita financeira (47.701 (50.946 (50.783) (49.690) (49.810) (49.794) (49.627) (49.101 (48.174) (46.989)

Lucro ajustado (20.739) (25.727) (25.876) (26.043) (26.841) (27.486) (26.323) (26.442) (26.824) (27.394)
Variagao de ativos circulantes 7.657 (18) (56) (105) (104) (98) (210) (208) (125) (119)
Variagao de passivos circulantes (30.207) (802) (804) ©10) (814) (820) (791) (797) (794) (802)
Variagao ativo da concesséo 29.249 58.212 59.023 61.205 63.378 65.59 70111 74.784 77.402 80.111
Variagao de ati aimpostos 14.969 7.926 8.100 7.144 6.684 6.154 4.982 3.478 2464 1.330

A Fluxo de caixa operacional (8.160) 39.590 40.387 41391 42.303 43.347 47.770 50.815 52123 53.127
CAPEX - Ativo da concesséo - - - - - - - - - -

B. Atividades de investimento - - - B - B B B - .
Amortizagao/Captagao diida financeira - - (2.584)  (32.368) (35.012)  110.144 - (3.577) (44.806) (48.466)
Receitas financeiras - 25 30 31 32 33 34 Pl 105 38
Despesas financeiras (2.669) (7.624) (8.579) (7.197) (4.429) (2.433) (11.889) (11.889) (9.940) (6.130)
Distribuigéo de caixa (24.400)  (31.383) (29.230) 1.833) 2.871 151.067) 35.892 (30.595 996) 1

C. Atividades de financiamento (27.069) (38.982) (40.363) (41.367) (42.280) (43.323) (47.747) (45.791) (55.637) (54.559)

Fluxo de caixa do periodo (35.229) 608 24 24 23 24 23 5.024 (3.514) (1.433)

Fluxo de caixa do periodo 35.229 - 608 632 655 678 702 725 5.749 2.235

Saldo inicial - 608 632 655 678 702 725 5.749 2.235 802

Fluxo de caixa reto - Em milhares de R$ 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039

Lucro liquido 32073 20.958 20.014 20.098 21.929 24.093 16.754 13.874 12.859 (32.406)  (40.992)

Resultados nao operacionais 2.282 14.214 13.977 11.955 7.555 2.505 “8) (50) (2:310) (2.348) -

Receitas contabeis - Afivo da Concesséo (61.899)  (60.686)  (59.143)  (57.234)  (54.921)  (52160)  (48.904)  (45.102)  (40.698)  (35632)  (27.849)
Receita de operagéo (16.379)  (16953)  (17.546)  (18.160)  (18.796)  (19.454)  (20.134)  (20839)  (21.569)  (22323)  (21.117)
Receita financeira (45.519) (43.733) (41.597) (39.074) (36.125) (32.706) (28.769) (24.263) (19.130) (13.308) (6.732)

Lucro ajustado (27.543) (25.514) (25.152) (25.181) (25.437) (25.562) (32.198) (31.277) (30.150) (70.385) (68.840)
Variagao de ativos circulantes (144) (138) (143) (136) (165) (159) (164) (156) (189) (182) 5379
Variagdo de passivos circulantes (771) (778) (772) (781) (745) (753) (747) (756) 40.711 (725) (47.917)
Variagao ativo da concessao 82915 85.817 88.820 91.929 95.146 98476 101923 105490 109183 113004 107.045
Variagdo de a impostos (284) (1.748) (3.463) (5.135) (7.006) (9.198) 11.717) (31.083) (34.938) (38.213) (37.605)

A. Fluxo de caixa operacional 54.172 57.638 59.289 60.696 61.793 62.805 57.007 42.218 84.617 3.498 (41.938)
CAPEX- Ativo da concesséo - - - - - - - - -

B. Atividades de investimento - - - - - - - - - - -
Amortizagao/Captagao divida financeira 137.104 - (4.572) (57.267) (61.944) (61.217) - - - - -
Receitas financeiras 980 %82 1.218 749 280 4 48 50 2310 2.348 -
Despesas financeiras (3262)  (15195)  (15195)  (12.705) (7.835) (2551) - - - - -
Distribuigéo de caixa (168.967) (43.396 (35.710 1.443) 2.261 (4.050 (57.110) (42.232 (38.890 (5.048 7.954

C. Atividades de financiamento (34.144)  (57.609)  (54.259)  (70.665)  (11.761)  (67.72)  (57.062)  (42.182)  (36.580) (2.700) (7.954)

Fluxo de caixa do periodo 20.028 29 5.030 (9.969) (9.968) (4.967) 35 36 48.037 798 (49.892)

Fluxo de caixa do periodo 802 20.831 20.860 25.890 15.921 5.953 986 1.021 1.057 49.094 49.892

Saldo inicial 20.831 20.860 25.890 15.921 5.953 986 1.021 1.057 49.094 49.892 ()

Apollo 15 Participagdes S.A.
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TME - Em milhares de R$

DDM jul/19 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Distribui¢ao de caixa gerado 24.400 31.383 29.230 1.833 2.871 151.067 35.892 30.595 996 1
Aumento/Reducéo de capital - - - - - - - - - -

DDM 24.400 31.383 29.230 1.833 2.871 151.067 35.892 30.595 996 1

Fator de desconto 0,9747 0,8802 0,7957 0,7211 0,6553 0,5943 0,5365 0,4837 0,4369 0,3959

DDM 23.783 27.622 23.259 1.321 1.882 89.781 19.257 14.800 435 0

DDM 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039
Distribuigao de caixa gerado 168.967 43.396 35.710 1.443 2.261 4.050 57.110 42.232 38.890 5.048 214.774
Aumento/Redugéo de capital - - - - - - - - - - -

DDM 168.967 43.396 35.710 1.443 2.261 4.050 57.110 42.232 38.890 5.048 214.774

Fator de desconto 0,3581 0,3216 0,2878 0,2581 0,2328 0,2114 0,1926 0,1754 0,1597 0,1455 0,1325

DDM 60.504 13.957 10.278 372 526 856 10.998 7.407 6.213 734 28.462

Outros ativos e passivos 9

Total 342.457
Apollo 15 Participagdes S.A. Setembro, 2019
PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda. 37 de 40
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Anexo V: Termos e Condigbes

Limitac6es de Escopo

Nossa avaliagdo é apenas um dos diversos fatores a serem considerados
para se chegar ao valor de uma empresa, determinavel basicamente por
meio de negociagao de livre iniciativa entre as partes interessadas, em
um Mercado Livre e aberto, onde nenhuma das partes tenha motivos
especiais para comprar ou para vender e ambas tenham bom
conhecimento dos fatos relevantes. Nossa avaliagdo nédo leva em
consideragao eventuais sinergias, motivos estratégicos, economias de
escala, ou outros beneficios que eventuais investidores poderiam ter ou
perder no caso de troca de controle societario das Concessdes, da
Companhia e outras Holdings envolvidas no contexto desta operagéo.

Ao elaborarmos a avaliagdo, utilizamos informagdes e dados histéricos e
projetados, ndo auditados, fornecidos por escrito ou verbalmente pelo
Gestor, pelas Concessdes ou obtidos das fontes mencionadas.
Adicionalmente, como toda previséo é subjetiva e depende de
julgamentos individuais, estando sujeita a incertezas, ndo apresentamos
as previsdes (incluindo investimentos em Capex que n&o foram
analisados por especialistas técnicos) como resultados especificos a
serem atingidos. Portanto, ndo estamos em condi¢des de emitir e ndo
emitimos parecer sobre os dados histéricos, projegdes e demais
informagdes contidas em nosso Relatério.

Uma vez que nossos trabalhos ndo incluem procedimentos de diligéncia,
nao levamos em consideragdo nenhum tipo de contingéncia, insuficiéncia
ou superveniéncia ativa ou passiva, que ndo nos tenha sido formalmente
divulgada ou que néo esteja registrada na posigéo patrimonial da data-
base do trabalho, fornecida pelo Gestor. Portanto, os resultados de nosso
trabalho ndo consideraréo o seu efeito, se houver.

Nosso trabalho néo inclui conclus&o ou opinido sobre registros contabeis.
Para definigao de registros contabeis, o Gestor devera consultar os
auditores independentes da Companhia. A preparagdo das
demonstragdes financeiras e a divulgacéo de informagdes a terceiros &
responsabilidade da Empresa e das Concessdes nas quais detém
participagd@o. Nossos servigos ndo incluiram a preparagéo de
demonstracdes financeiras, notas explicativas ou nenhum tipo de
divulgagdo de informagdes a terceiros.

Na eventualidade de a qualquer hora, tomarmos conhecimento de fatos
ou informagdes que ndo nos tenham sido fornecidos antes da emissdo do
nosso Relatério em forma final, reservamo-nos o direito de rever os
calculos e os valores resultantes.

Apollo 15 Participagdes S.A.
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Uso do Relatério

Quaisquer relatérios em forma de minuta ou apresentagdes preliminares
de nossos trabalhos foram emitidos unicamente para discussao entre o
Gestor e a PwC. Portanto, devem ser utilizados apenas para esta
finalidade e ndo devem ser considerados como documentos finais. As
conclusdes validas de nossos trabalhos sdo apresentadas e expressas
unicamente em nosso Relatdrio final assinado.

Nossos trabalhos foram desenvolvidos visando os objetivos ja descritos
na secao “Escopo e objetivo”. Portanto, (i) nossos trabalhos (incluindo
analises, resultados, Relatérios e qualquer outra informagao) nao
deverdo ser utilizados para outras finalidades que no as citadas, e (ii)
nosso Relatério ndo devera ser publicado, circulado, reproduzido ou
divulgado a terceiros, exceto em conexdo com o objetivo deste trabalho.

Dessa forma, o uso do nosso Relatério no @ambito da reestruturagéo do
FIP e processo de listagem do Fundo Novo, inclusive sua divulgagdo
como parte dos materiais necessarios para oferta do Fundo Novo, e
acesso de 6rgdos reguladores (e.g. CVM, B3, Junta Comercial) esta
previamente autorizado. Salvo mediante prévia autorizagéo formal, a
PwC nao consentird qualquer uso alheio ao contexto supra descrito.

A efetivagédo de uma transagao envolvendo as agdes da Companhia é
uma decisdo dos seus acionistas. Nés ndo emitimos qualquer
recomendagao formal sobre o valor ou demais condi¢des pelas quais as
partes deveriam efetivar uma transagéo. Desta forma, qualquer decisdo
sobre as condigdes de uma transagéo, especialmente sobre preco, é de
responsabilidade exclusiva dos acionistas da Companhia.

N&o assumiremos qualquer responsabilidade por perdas ocasionadas ao
Contratante, a seus acionistas, diretores ou a outras partes, como
consequéncia da nossa utilizacdo dos dados e informagdes fornecidas
pela Administragdo ou obtidas de outras fontes, assim como da
publicagao, divulgagéo, reproducéo ou utilizagdo de nosso Laudo de
forma contraria ou sem observancia das ressalvas dos paragrafos

anteriores.
Apollo 15 Participagdes S.A. Setembro, 2019
PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda. 39 de 40
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© 2019 PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda. Todos os direitos reservados.

Neste documento, “PwC” refere-se a PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda., firma membro do network da PricewaterhouseCoopers, ou
conforme o contexto sugerir, ao préprio network.

Cada firma membro da rede PwC constitui uma pessoa juridica separada e independente. Para mais detalhes acerca do network PwC,

acesse: www.pwc.com/structure
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M

SUMARIO EXECUTIVO — TRANSMISSORA PARAISO DE ENERGIA

27 de set de 2019 09:47:45
241 342413 8359035

Montagem Manual Torre estaiada J- 38/1

COPIA CONTROLADA

O objetivo deste trabalho consiste na avaliagdo dos principais aspectos do ativo,
analisando as informagdes repassadas por seus acionistas, com a finalidade de avaliar

o atendimento de custo e prazo do empreendimento.

Este documento da TRANSMISSORA PARAISO DE ENERGIA é confidencial e possui

informacdes restritas a empresa. Sua divulgagdo ndo autorizada é terminantemente
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Revisao: 00

A Transmissora Paraiso de Energia S.A

Cc: ALUPAR e PERFIN Investimentos

A Alvarez & Marsal, através de sua area de infraestrutura e projetos de capital, foi
contratada pela Perfin para verificar o atendimento de custo e prazo do empreendimento deste

relatério.

As nossas conclusdes e observacdes sdo baseadas nas informagdes cedidas pela
Transmissora Paraiso de Energia S.A (TPE), sendo a TPE responsavel pelo fornecimento de
informagbes completas e precisas. A Alvarez & Marsal ndo tem nenhuma responsabilidade por
eventuais erros ou omissdes oriundas de informagdes, documentos e/ou registros incorretos
elou incompletos. A Alvarez & Marsal confiou na precisdo do material recebido pela TPE. A
garantia da confiabilidade, exatidao e integridade do material recebido & de responsabilidade da
TPE.

Este relatorio podera ser utilizado somente pelos fins previstos na proposta, pelas
empresas do Grupo Alupar e pela Perfin Investimentos, ndo podendo ser divulgado, copiado,
publicado ou usado, no todo ou em parte, sem prévia autorizacao escrita da Alvarez & Marsal,
exceto quando solicitado ou exigido pelo processo legal ou tribunal de jurisdicdo competente.
Este relatorio deve ser lido na integra e ndo somos responsaveis por qualquer parte que seja

seletivamente citada ou usada isoladamente ou em qualquer sintese por relatério de terceiros.

11 de outubro de 2019

| /
Marcos Edyardo Ganut

Sécio Diretor
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Trarsrinay Pagso
4 Eniga S

SUMARIO EXECUTIVO

O empreendimento consiste no Lote 2 do leildo ANEEL 13/2015, 22 ETAPA, ocorrido em
28/10/2016, no qual foram licitados 24 lotes, totalizando R$ 2.124.889.274,00 de Receita Anual
Permitida (RAP) para os empreendimentos, com desagio médio de 12,07%.

E uma SPE para exploragdo da concess&o do servigo publico de transmisséo de energia elétrica
através da Linha de Transmissé&o de 500 kV Pogbées Ill - Padre Paraiso 2, com 334 km de
extensao e da Linha de Transmissé&o de 500 kV Padre Paraiso 2 - Governador Valadares 6, com
207 km de extenséo e; da Subestacao de 500 kV Padre Paraiso 2 e da Subestagdo de 500/230
kV Governador Valadares 6. Localizada entre os municipios de Po¢des e Governador Valadares,

nos Estados da Bahia e Minas.

As instalacdes de transmissdo deverdo entrar em operacdo comercial, segundo contrato de
concessao, até 09/02/2022.

Panalto
Bara do
Choca

Ribeiran

10 LArgo

Encruzithada

Mty verde

Jpautnhonha

™

Joshma
Pome das

Subestacio .

Governador Valadares 6

Figura 1 - Mapa ilustrativo — TPE.
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Tabela 1 - Informagbes TPE

Item Valor Unidade
Extensdo 541 km
Tensdo de linha 500 kv
Tensdo de subestagdo 500 kv
Capex Alupar 1120 MM RS (jul/16)
RAP Alupar 238,1 MM RS (jul/16)
RAP/Capex 21,2 %
Participagdo Alupar 51,0 %
Participagdo Perfin 49,0 %

Com base nas documentagdes avaliadas, foi possivel elaborar analises satisfatoriamente
detalhadas contemplando o empreendimento concessionaria Transmissora Paraiso de Energia,
incluindo analise critica do escopo, requisitos técnicos e razoabilidade dos investimentos

previstos em CAPEX.

A holding controladora da SPE formada para a exploragdo do empreendimento detém
experiéncia comprovada na identificagdo, desenvolvimento e execucdo de projetos de
infraestrutura relacionados ao setor de energia, o que engloba também projetos de linhas de
transmisséo, o que tende a aumentar as probabilidades de sucesso do projeto. Considerando
que as fases de engenharia basica e executiva ja foram concluidas, os riscos vinculados a itens
de escopo, requisitos de projeto e atendimento as normas técnicas podem ser considerados
ainda mais reduzidos.

O panorama atual analisado nos relatérios fornecidos apontam para tendéncia de
economia com relagdo ao CAPEX orgcado para o BID, assim como de antecipagdo do
cronograma em 18 meses, ainda que tenham sido reportados alguns atrasos no escopo de
subestagoes, fora do caminho critico. A flagrante antecipagéo das emissdes de Licengas Prévia
e de Instalagdo em 162 dias, que reforgam a tese de antecipagao de inicio da operagéo, assim
como as elaboragdes dos principais contratos de fornecimento e a contratagao estratégica dos
cabos condutores, mitigam riscos importantes de variagéo de prazos e custos do projeto.
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A Matriz de Impacto

| 3 4 5 Alto
i¢240 na Matriz de Probabilidade
B Muito Biaxo Baixo Moderado [l Alto W Critico
L Riscos de Cronograma

Riscos de Pleitos
» Riscos Técnicos
» Riscosde Liberagcio Fundiaria
* Riscos Poder Concedente e Politico
* Riscos Ambientais;
---+ Riscos Regulatérios;
* Riscos Organizacionais
* Riscos de Gestdo de Projetos;
* ldentificacdo de Registros Arqueolégicos
* Riscosde Capex

Gréfico 1 -Matriz Criticidade Riscos

CONSIDERAGOES FINAIS

O projeto da Transmissora Paraiso de Energia encontra-se em execugéo/implantacéo
das obras das linhas de transmissdo e subestagbes que compdem o ativo em questdo.
Considerando que praticamente todas as contratagdes foram concluidas e pelo andamento atual
das obras, a Alvarez & Marsal entende que, do ponto de vista dos custos, ndo ha desvios
significativos que possam comprometer o orcamento estimado, com potencial de economia a ser
apurada ao final da empreitada. Do ponto de vista de cronograma e prazo, alertamos para que
os planos de acdo de replanejamento sejam acompanhados e controlados de maneira
minuciosa, além de realizar testes relacionados ao plano de construcdo e niveis de
produtividade, visando garantir a entrada em operagéo do ativo na data programada de COD de
30/08/2020.

Nenhum dos outros itens é considerado um deal breaker. No entanto, o relatério PARECER
TECNICO — TRANSMISSORA CAMINHO DO CAFE, entregue a Perfin para uso com os Bancos
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apresenta detalhamento especifico dos do Projeto e foi 0 que embasou a analise acima, de forma
que sua importancia podera ser reavaliada pelas partes interessadas.
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AI A Relatério Técnico — Empresa de Transmissao Baiana S.A (ETB)
Enrpro co Tarserisstn M

SUMARIO EXECUTIVO — Empresa Transmissora Baiana S.A.

Torr
Set de

COPIA CONTROLADA

O objetivo deste trabalho consiste na avaliagdo dos principais aspectos do ativo,
analisando as informagdes repassadas por seus acionistas, com a finalidade de avaliar

o atendimento de custo e prazo do empreendimento.

Este documento da Empresa Transmissora Baiana é confidencial e possui informacdes

restritas a empresa. Sua divulgacéo néo autorizada € terminantemente proibida.
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Revisao: 00

A Empresa Transmissora Baiana S.A

Cc: ALUPAR e PERFIN Investimentos

A Alvarez & Marsal, através de sua area de infraestrutura e projetos de capital, foi
contratada pela Perfin para verificar o atendimento de custo e prazo do empreendimento deste

relatério.

As nossas conclusdes e observacdes sdo baseadas nas informagdes cedidas pela
Empresa de Transmissédo Baiana S.A (ETB), sendo a ETB responsavel pelo fornecimento de
informagbes completas e precisas. A Alvarez & Marsal ndo tem nenhuma responsabilidade por
eventuais erros ou omissdes oriundas de informagdes, documentos e/ou registros incorretos
e/ou incompletos. A Alvarez & Marsal confiou na precisdo do material recebido pela ETB. A
garantia da confiabilidade, exatidao e integridade do material recebido & de responsabilidade da
ETB.

Este relatorio podera ser utilizado somente pelos fins previstos na proposta, pelas
empresas do Grupo Alupar e pela Perfin Investimentos, ndo podendo ser divulgado, copiado,
publicado ou usado, no todo ou em parte, sem prévia autorizagcao escrita da Alvarez & Marsal,
exceto quando solicitado ou exigido pelo processo legal ou tribunal de jurisdicdo competente.
Este relatorio deve ser lido na integra e ndo somos responsaveis por qualquer parte que seja

seletivamente citada ou usada isoladamente ou em qualquer sintese por relatério de terceiros.

11 de outubro de 2019

| /
Marcos Edyardo Ganut

Sécio Diretor
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SUMARIO EXECUTIVO

E uma SPE para exploragdo da concesséo do servigo publico de transmissdo de energia para
implementacéo e exploragéo da Linha de Transmissao Juazeiro Il - Ourolandia Il (trecho 1), em
500 kV, com extensao aproximada de 186 km; e pela Linha de Transmissdo Bom Jesus da Lapa
Il - Gentio do Ouro Il (trecho 2), em 500 kV, com extens&o aproximada de 260 km, conforme
Figura 1e Figura 2.

As instalagdes de transmissdo deverdo entrar em operagdo comercial, conforme contrato de

concessao, até 27 de junho de 2020.

Juazeiro

campo
Umburanas VY 4 Formoso

ourolanaia

Ouro Ii

Gentio do Ouro

Ofiveira dos

Ipuplara
Brejinhos >

Brotas de
Macadbas

Paratinga
Boquira

Bom Jesus da Lapa

Bom Jesus da Lapa Il

Figura 1 - Mapa ilustrativo — ETB.
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JSE Juazeiro

Juazewo

‘,SE - @urolandia
Sl SE Gentio dolOUro

State'of Bahia

‘SE -Bom Jesus da Lapa

Figura 2 - Tragado "kmz" ETB

Iltem Valor Unidade

Extenséo 446 km
Tens&o de linha 500 kV
Tensao de subestagao 500 kV

Capex Alupar 689,9 MM R$ (jul/16)

RAP Alupar 130,67 MM R$ (jul/16)
RAP/Capex 18,94 %

RAP Atualizada 1411 MM R$ (set/19)
Participagao Alupar 50,0 %
Participacado Perfin 50,0 %

Tabela 1 - Informagbes gerais — ETB.

Com base nas documentagdes avaliadas, foi possivel elaborar analises satisfatoriamente
detalhadas contemplando o empreendimento concessionaria Empresa de Transmissao Baiana,
incluindo analise critica do escopo, requisitos técnicos e razoabilidade dos investimentos
previstos em CAPEX.

A holding controladora da SPE formada para a exploragdo do empreendimento detém
experiéncia comprovada na identificacdo, desenvolvimento e execucdo de projetos de

infraestrutura relacionados ao setor de energia, o que engloba também projetos de linhas de
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transmisséo, o que tende a aumentar as probabilidades de sucesso do projeto. Considerando
que as fases de engenharia basica e executiva ja foram concluidas, os riscos vinculados a itens
de escopo, requisitos de projeto e atendimento as normas técnicas podem ser considerados

ainda mais reduzidos.

O panorama atual analisado nos relatérios fornecidos apontam para uma forte tendéncia de
economia com relagdo ao CAPEX orgado para o BID, e os cronogramas replanejados enviados
apontam para inicio da operagéo dentro dos prazos previstos, ainda que tenham sido reportados
atrasos na implantagdo das Linhas de Transmissdo e no fornecimento e montagem das
subestagdes, que se encontram fora do caminho critico.

No tocante a LT 500 kV Bom Jesus da Lapa II-Gentio do Ouro Il e Juazeiro llI-Ourolandiall, a
Alvarez & Marsal avalia que ha um atraso no avanco fisico importante com relagcdo ao
cronograma de inicio de operacéo, contudo foi reportado um plano recuperagao relevante no
ultimo més de status. Também foi reportada a elaboragéo de plano de agdo com monitoramento
continuo para recuperagao dos prazos ora projetados, o que corrobora com a analise realizada
pela Alvarez & Marsal, da necessidade de acompanhamento intensivo desta frente de trabalho

para o sucesso da antecipacao planejada.

Com relagdo as subestagbes, a Alvarez & Marsal avalia que, apesar desta frente de trabalho
ndo se encontrar no caminho critico do projeto atualmente, € necessario plano especial de
gestéo dos fornecimentos de estruturas metalicas dos pérticos da SE, para mitigagéo dos riscos

relativos a prazos e frustragdo do planejamento de antecipagdo do cronograma do
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Alto

a Matriz de Impacto

na Matriz de Probabilidade

B Muito Biaxo Baixo Moderadoe [ Alto

W Critico

L Riscos de Cronograma
Riscos de Pleitos

+ Riscos Técnicos

+ Riscosde Liberagdo Fundiaria

* Riscos Poder Concedente e Politico

* Riscos Ambientais;

---+ Riscos Regulatérios;

* Riscos Organizacionais

+ Riscos de Gestdo de Projetos;

+ |dentificacdode Registros Arqueologicos

* Riscos de Capex

Gréfico 1 - Matriz Criticidade Riscos

CONSIDERAGOES FINAIS

O projeto da Empresa de Transmissdo Baiana encontra-se em execugao/implantagéo

das obras das linhas de transmissdo e subestagbes que compdéem o ativo em questdo.

Considerando que praticamente todas as contratagbes foram concluidas e pelo andamento atual

das obras, a Alvarez & Marsal entende que, do ponto de vista de custo, ndo ha desvios

significativos que possam comprometer o orgamento estimado, com potencial de economia a ser

apurada ao final da empreitada. Do ponto de vista de cronograma e prazo, alertamos para que

os planos de acdo de replanejamento sejam acompanhados e controlados de maneira

minuciosa, além de realizar testes relacionados ao plano de construgdo e niveis de
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produtividade, visando garantir a entrada em operagéo do ativo na data programada de COD de
27/06/2020.

Nenhum dos outros itens é considerado um deal breaker. No entanto, o relatério PARECER
TECNICO — EMPRESA BAIANA DE TRANSMISSAO, entregue & Perfin para uso com os Bancos
apresenta detalhamento especifico dos do Projeto e foi 0 que embasou a analise acima, de forma

que sua importancia podera ser reavaliada pelas partes interessadas.
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Transmissora Caminha
do Café SA.

SUMARIO EXECUTIVO — TRANSMISSORA CAMINHO DO CAFE

COPIA CONTROLADA

O objetivo deste trabalho consiste na avaliagdo dos principais aspectos do ativo,
analisando as informagdes repassadas por seus acionistas, com a finalidade de avaliar
o atendimento de custo e prazo do empreendimento.

Este documento da Transmissora Caminho do Café é confidencial e possui informacdes

restritas a empresa. Sua divulgagao ndo autorizada é terminantemente proibida.
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Transmissora Caminho
do Café SA.

Revisao: 00

A Transmissora Caminho do Café S.A

Cc: ALUPAR e PERFIN Investimentos

A Alvarez & Marsal, através de sua area de infraestrutura e projetos de capital, foi
contratada para verificar o atendimento de custo e prazo do empreendimento deste relatorio.

As nossas conclusdes e observagdes sdo baseadas nas informagdes cedidas pela Perfin,
sendo a TCC responsavel pelo fornecimento de informagdes completas e precisas. A Alvarez &
Marsal ndo tem nenhuma responsabilidade por eventuais erros ou omissdes oriundas de
informacgdes, documentos e/ou registros incorretos e/ou incompletos. A Alvarez & Marsal confiou
na precisdo do material recebido pela TCC. A garantia da confiabilidade, exatiddo e integridade
do material recebido é de responsabilidade da TCC.

Este relatério podera ser utilizado somente pelos fins previstos na proposta, pelas
empresas do Grupo Alupar e pela Perfin Investimentos, ndo podendo ser divulgado, copiado,
publicado ou usado, no todo ou em parte, sem prévia autorizagdo escrita da Alvarez & Marsal,
exceto quando solicitado ou exigido pelo processo legal ou tribunal de jurisdicdo competente.
Este relatorio deve ser lido na integra e ndo somos responsaveis por qualquer parte que seja

seletivamente citada ou usada isoladamente ou em qualquer sintese por relatério de terceiros.

11 de outubro de 2019
il
/1]

| ,
Marcos Eyiardo Ganut

Sécio Diretor
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SUMARIO EXECUTIVO

O empreendimento consiste no Lote 6 do leildo ANEEL 13/2015, 22 ETAPA, ocorrido em
28/10/2016, no qual foram licitados 24 lotes, totalizando R$ 2.124.889.274,00 de Receita Anual
Permitida (RAP) para os empreendimentos, com desagio médio de 12,07%.

E uma SPE para exploragao da concess&o do servigo publico de transmiss&o de energia elétrica
por meio da linha de transmisséo de 500 kV Governador Valadares 6 — Mutum, com 156 km de
extensao, da linha de transmissdo de 500 kV Mutum - Rio Novo do Sul, com 132 km extensédo
e; da Subestagao de 500 kV Mutum e da Subestagao de 500/345 kV Rio Novo do Sul. Localizada
entre os municipios de Governador Valadares e Rio Novo do Sul, nos Estados de Minas Gerais
e Espirito Santo, como apresentado na Figura 1. A Tabela 1 apresenta as informagbes gerais
para o projeto.

As instalagbes de transmissao tem prazo contratual de concessao para entrar em operagao

comercial, até 09/02/2022, contudo é esperada uma antecipacgao para 30/08/2020.

subestacdo
Governador Valadares &
&

Governador
Valadares

Capitdg Tumiritinga
Andrade
tanhomi
Tarumirim
renga MG

Inhagim

T
(P

Pocrane ES
_|r’ =1
r_n’

suhef?cau
MLtL

[ o

MUt

Brcictuba

Concelgan

.-:: vends Nova Castelo

do Imigrante

Castelo vargem Alta

Iconha

H Rio Movo do Sul
Subestacdo
Rio Nove do Sul

Figura 1 - Mapa ilustrativo — TCC.

Extensdo 288 km

391

3
AI a Relatoério Técnico — Transmissora Caminho do Café - TCC -
M



| IA Relatério Técnico — Transmissora Caminho do Café - TCC

&
Transmissora Caminho M
do Café SA.
Tensdo de linha 500 kv
Tensdo de subestacdo 500 / 345 kv
Capex Alupar 628,4 MM RS (jul/16)
RAP Alupar 145,9 MM RS (jul/16)
RAP/Capex 23,2 %
RAP Atualizada 162,6 MM RS (set/19)
Participagdo Alupar 51 %
Participagdo Perfin 49 %

Tabela 1 - Informagées gerais — TCC.

Com base nas documentagdes avaliadas, foi possivel elaborar analises satisfatoriamente
detalhadas contemplando o empreendimento concessionaria Transmissora Caminho do Café,
incluindo andlise critica do escopo, requisitos técnicos e razoabilidade dos investimentos
previstos em CAPEX.

A holding controladora da SPE formada para a exploracdo do empreendimento detém
experiéncia comprovada na identificagdo, desenvolvimento e execucdo de projetos de
infraestrutura relacionados ao setor de energia, o que engloba também projetos de linhas de
transmissao, o que tende a aumentar as probabilidades de sucesso do projeto. Considerando
que as fases de engenharia basica e executiva ja foram concluidas, os riscos vinculados a itens
de escopo, requisitos de projeto e atendimento as normas técnicas podem ser considerados

ainda mais reduzidos.

O panorama atual analisado nos relatérios fornecidos apontam para uma forte tendéncia de
economia com relagdo ao CAPEX orgado para o BID, assim como de antecipagdo do
cronograma em 18 meses, ainda que tenham sido reportados alguns atrasos de fornecimento e
montagem fora do caminho critico. A flagrante antecipacdo das emissdes de Licengas Prévia e
de Instalagdo, assim como as elaboragdes dos principais contratos de fornecimento e a
contratagéo estratégica dos cabos condutores, mitigam riscos importantes de variagéo de prazos
e custos do projeto. Cabe ressaltar, ndo obstante, que a Alvarez & Marsal néo teve acesso aos
contratos de fornecimento e seus respectivos escopos para avaliagdo da aderéncia destes com
relacdo as necessidades do projeto, nem aos cronogramas detalhados e planos de agdo que

suportem os relatérios de status apresentados.

No tocante a LT 500 kV Mutum-Rio Novo do Sul, a Alvarez & Marsal avalia que ha um atraso no
avango fisico importante com relagdo ao cronograma de inicio de operagdo, contudo foi

reportado um plano recuperacgédo relevante no ultimo més de status. Também foi reportada a
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elaboragédo de plano de agdo com monitoramento continuo para recuperagao dos prazos ora
projetados, o que corrobora com a analise realizada pela Alvarez & Marsal, da necessidade de

acompanhamento intensivo desta frente de trabalho para o sucesso da antecipagéo planejada.

Com relagdo as subestagdes, a Alvarez & Marsal avalia que, apesar desta frente de trabalho
nao se encontrar no caminho critico do projeto atualmente, € necessario plano especial de
gestao dos fornecimentos de estruturas metalicas dos pérticos da SE, para mitigagéo dos riscos
relativos a prazos e frustragdo do planejamento de antecipagdo do cronograma do

empreendimento.

o
2
3]
o
o
E
]
T
E
=

4 5 Alto

Baixo Moderado [ Alto W Critico

Riscos de Cronograma
Riscos de Pleitos
* Riscos Técnicos
* Riscosde Liberacao Fundiaria
* Riscos Poder Concedente e Palitico
+ Riscos Ambientais;
---+ Riscos Regulatérios;
+ Riscos Organizacionais
* Riscos de Gestao de Projetos;
* Identificagdo de Registros Argueoldgicos
* Riscos de Capex

Gréfico 1 - Matriz Criticidade Riscos

CONSIDERAGOES FINAIS

O projeto da Transmissora Caminho do Café encontra-se em execugéo/implantagdo das obras
das linhas de transmisséao e subestagdes que compdem o ativo em questdo. Considerando que
praticamente todas as contratagées foram concluidas e pelo andamento atual das obras, a
Alvarez & Marsal entende que, do ponto de vista de custo, ndo ha desvios significativos que
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possam comprometer o orgamento estimado, com potencial de economia a ser apurada ao final

da empreitada. Do ponto de vista de cronograma e prazo, alertamos para que os planos de agao
de replanejamento sejam acompanhados e controlados de maneira minuciosa, além de realizar
testes relacionados ao plano de construgéo e niveis de produtividade, visando garantir a entrada
em operacao do ativo na data programada de COD de 30/08/2020.

Nenhum dos outros itens é considerado um deal breaker. No entanto, o relatério PARECER
TECNICO — TRANSMISSORA CAMINHO DO CAFE, entregue & Perfin para uso com os Bancos
apresenta detalhamento especifico dos do Projeto e foi o que embasou a analise acima, de forma

que sua importancia podera ser reavaliada pelas partes interessadas.
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