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Capitulo | - Do Fundo e do Publico Alvo

Artigo 12 - O GAVEA PLUS FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE
FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO, doravante designado FUNDO,
é um fundo de investimento constituido sob a forma de condominio aberto, com prazo
indeterminado de duracdo, regido pelo presente Regulamento e pelas disposicoes legais e
regulamentares que Ihe forem aplicaveis.

Paragrafo Unico - A aplicacdo no FUNDO representa um investimento de alto risco,
sendo indicada somente para investidores que possam suportar perdas substanciais ou
mesmo perdas superiores ao capital investido. Neste caso, os Cotistas (conforme abaixo
definido) estardo obrigados a imediatamente contribuir, na propor¢do do nimero de cotas
detidas por cada um, com recursos adicionais suficientes para cobrir os prejuizos do
FUNDO até que o patriménio liquido do FUNDO deixe de ser negativo.

Artigo 2° - O FUNDO destina-se a receber, exclusivamente, aplicacdo de pessoas fisicas
e pessoas juridicas, todas consideradas investidores qualificados nos termos do Artigo
109 da Instrucéo n°. 409, da Comisséo de Valores Mobiliarios (“CVM”), de 18.08.2004 e
alteraces posteriores (“ICVM 409”), doravante denominados “Cotista” ou “Cotistas”,
observado ainda o disposto no Paragrafo Unico do Artigo 1° acima.

Paragrafo Unico - Fica dispensada a elaboragio de Prospecto, por tratar-se de FUNDO
destinado exclusivamente a investidores qualificados.

Capitulo Il - Da Administracao

Artigo 3° - A administracéo e representacdo do FUNDO serdo de responsabilidade da
BEM - DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA,
instituicdo com sede no nucleo administrativo denominado Cidade de Deus, Prédio
Novissimo, 4° andar, Vila Yara, Cidade de Osasco, Estado de Sdo Paulo, inscrita no
CNPJ/MF sob n.° 00.066.670/0001-00, autorizada a administrar carteiras de valores
mobiliarios pelo Ato Declaratério CVM n.° 3.067, de 06.09.1994, doravante designada
simplesmente ADMINISTRADORA.

Paragrafo Primeiro - A gestdo da carteira do FUNDO sera de responsabilidade da
GAVEA GESTAO DE INVESTIMENTOS LTDA., sociedade devidamente autorizada a
prestar servi¢os de administracdo de carteiras de valores mobiliarios, com sede na Cidade
do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua Dias Ferreira, n°. 190, 7° andar, sala
701, inscrita no CNPJ/MF sob n°. 05.634.054/0001-22, autorizada a administrar carteiras
de valores mobiliarios pelo Ato Declaratério CVM n.° 7.349 de 19.08.2003, doravante
designada simplesmente GESTORA.

Paragrafo Segundo - A custodia dos titulos, valores mobiliarios e demais ativos
financeiros componentes da carteira do FUNDO sera de responsabilidade do BANCO
BRADESCO S.A,, instituigdo com sede no nucleo administrativo denominado Cidade de
Deus, Vila Yara, Cidade de Osasco, Estado de S&o Paulo, inscrito no CNPJ/MF sob n.°
60.746.948/0001-12, doravante designado simplesmente CUSTODIANTE.
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Paragrafo Terceiro — A distribuicdo das cotas do FUNDO sera de responsabilidade da
Gavea Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda., com sede na Rua Dias
Ferreira, n° 190, sala 701, parte B, inscrita no CNPJ/MF sob n°. 07.253.654/0001-76,
sem prejuizo da possibilidade da contratagdo, pela ADMINISTRADORA, de terceiros
devidamente habilitados para prestar servicos de distribuicéo.

Paragrafo Quarto — A auditoria independente do FUNDO sera de responsabilidade da
PRICEWATERHOUSE COOPERS AUDITORES INDEPENDENTES, com sede na
Cidade de Séo Paulo, Estado de Sado Paulo, na Avenida Francisco Matarazzo, 1400 -
Torre Torino, inscrita no CNPJ sob n°® 61.562.112/0001-20.

Artigo 4° - A ADMINISTRADORA, observadas as limitagdes legais e deste
Regulamento, tem poderes para praticar todos os atos necessarios ao funcionamento do
FUNDO.

Paragrafo Primeiro - A GESTORA, observadas as limitagbes deste Regulamento,
detém, com exclusividade, todos os poderes de gestdo da carteira, assim entendidos os de
selecdo, avaliacdo, aquisicdo, alienacdo, subscricdo, conversdo, permuta e demais
direitos, inclusive politicos, observado o Paragrafo Segundo abaixo, inerentes aos titulos
e valores mobiliarios, ativos financeiros e modalidades operacionais que integrem a
carteira do FUNDO.

Paragrafo Segundo - A GESTORA adota politica de exercicio de direito de voto em
assembléias, que disciplina os principios gerais, 0 processo decisorio e quais sdo as
matérias relevantes obrigatdrias para o exercicio do direito de voto. Tal politica orienta as
decisbes da GESTORA em assembléias de detentores de titulos e valores mobiliarios que
confiram aos seus titulares o direito de voto.

Paragrafo Terceiro - A versao integral da politica de voto podera ser encontrada no site
www.gaveainvest.com.br, onde poderdo ser consultados o seu objeto, os principios
gerais, 0os procedimentos adotados em potenciais conflitos de interesse e 0 processo
decisorio de voto.

Paragrafo Quarto - A politica de exercicio de direito de voto referida nos Paragrafos
acima visa a defesa dos interesses do FUNDO com relagdo aos ativos que compdem sua
carteira de investimentos. Nesse sentido, o0 FUNDO exercera o direito, conferido ao
titular de cotas de fundos de investimento, de votar em assembléias gerais dos respectivos
fundos, nos seguintes casos:

i - alteracBes na politica de investimento que alterem a classe CVM ou a categoria da
Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento do fundo investido;

Il - mudanca de administrador ou gestor, que ndo entre integrantes do seu conglomerado
ou grupo financeiro;
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iii - aumento de taxa de administracdo ou performance ou criacdo de taxas de entrada
e/ou saida;

iv - alteracBes nas condicdes de resgate que resultem em aumento do prazo de saida;

v - fusdo, incorporacdo ou cisdo que propicie alteracdo das condigdes elencadas nas
alineas anteriores;

vi - liquidacédo do fundo investido; ou

vii - assembléia de cotistas nos casos previstos no artigo 16 da ICVM 4009.

Paragrafo Quinto - O FUNDO néo estara obrigado a votar, ficando a seu critério o
exercicio do direito de voto, quando:

(@) a assembléia ocorrer em qualquer cidade que ndo seja capital de Estado e ndo seja
possivel voto a distancia;

(b) o custo relacionado com o exercicio do voto ndo for compativel com a participacao do
ativo financeiro no FUNDO;

(c) a participacéo total dos fundos de investimento sob gestdo da GESTORA, sujeitos a
mesma politica de voto, na fracdo votante na matéria, for inferior a 5% (cinco porcento) e
0 FUNDO néo possuir mais que 10% (dez porcento) de seu patrimbnio no ativo em
quest&o;

(d) houver situacédo de conflito de interesses; ou

(e) as informacdes disponibilizadas pelo emissor do ativo ndo forem suficientes, mesmo
apos solicitacdo de informac@es adicionais e esclarecimentos, para a tomada de decis&o.

Paragrafo Sexto - E facultada a outorga de poderes pela ADMINISTRADORA a
GESTORA para fins de representacdo do FUNDO nas Assembléias Gerais dos fundos de
investimento referidos nos Paragrafos anteriores.

Artigo 5° - Compete a ADMINISTRADORA, sem prejuizo das demais
responsabilidades estabelecidas neste Regulamento e na legislagdo em vigor:

a) manter atualizados e em perfeita ordem: (i) a documentacdo relativa as operacdes do
FUNDO, pelo prazo de 5 (cinco) anos; (ii) o registro dos Cotistas; (iii) o livro de atas de
Assembléias Gerais; (iv) o livro de presenca de Cotistas; (v) os pareceres do Auditor
Independente; e (vi) os registros contabeis referentes as operacdes e ao patriménio do
FUNDO;

b) no caso de instauracdo de procedimento administrativo pela CVM, manter a
documentag&o referida na alinea “a” deste inciso até o término do mesmo;

C) custear as despesas de propaganda do FUNDO, desde que tenham sido pré-aprovadas
pela GESTORA;
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d) manter servico de atendimento ao Cotista, responsavel pelo esclarecimento de duvidas
e pelo recebimento de reclamagdes, indicado no Artigo 29, Paragrafo Quinto abaixo;

e) observar as disposicdes constantes deste Regulamento;
f) cumprir as deliberacGes da Assembléia Geral;
g) fiscalizar os servicos prestados por terceiros contratados pelo FUNDO;

h) informar a GESTORA, imediatamente ap0s seu conhecimento, sobre todas as
convocacgOes de Assembléias Gerais ou especiais de fundos de investimento nos quais 0
FUNDO detenha participacéo;

i) pagar a multa cominatéria, nos termos da legislacdo vigente, por dia de atraso no
cumprimento dos prazos previstos na ICVM 4009;

j) elaborar e divulgar as informacdes previstas no Capitulo V111 deste Regulamento;

k) manter atualizada junto a CVM a lista de prestadores de servigos contratados pelo
FUNDO, bem como as demais informac6es cadastrais;

I) colocar a disposicdo dos Cotistas, gratuitamente, exemplar deste Regulamento bem
como cientifica-los das taxas de administracdo e performance praticadas; e

m) fornecer anualmente aos Cotistas documento contendo informagbes sobre os
rendimentos auferidos no ano civil e, com base nos dados relativos ao Gltimo dia do més
de dezembro, sobre o nimero de cotas de sua propriedade e respectivo valor.

Paragrafo Primeiro — A ADMINISTRADORA e a GESTORA estéo obrigadas a adotar
as seguintes normas de conduta:

a) exercer suas atividades buscando sempre as melhores condigfes para o FUNDO,
empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar a
administracdo de seus préprios negocios, atuando com lealdade em relacdo aos interesses
dos Cotistas e do FUNDO, evitando praticas que possam ferir a relacdo fiduciaria com
eles mantida, e respondendo por quaisquer infracdes ou irregularidades que venham a ser
cometidas sob sua administracdo ou gestao;

b) exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos decorrentes do
patriménio e das atividades do FUNDO, observado o disposto no Artigo 42 Paragrafo
Segundo acima; e

c) empregar, na defesa dos direitos dos Cotistas, a diligéncia exigida pelas circunstancias,
praticando todos 0s atos necessarios para assegura-los, e adotando as medidas judiciais
cabiveis.

Paragrafo Segundo - A ADMINISTRADORA e a GESTORA devem transferir ao
FUNDO qualquer beneficio ou vantagem que possam alcancar em decorréncia de sua
condigao.
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Artigo 62 - E vedado & ADMINISTRADORA praticar 0s seguintes atos em nome do
FUNDO, sem prejuizo das demais vedacOes estabelecidas neste Regulamento e na
legislacdo em vigor:

a) receber deposito em conta corrente;

b) contrair ou efetuar empréstimos, salvo em modalidade autorizada pela CVM;
c) prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma;

d) vender cotas a prestacao;

e) prometer rendimento pré-determinado aos Cotistas;

f) realizar operacdes com acdes fora de bolsa de valores ou de mercado de balcédo
organizado por entidade autorizada pela CVM, ressalvadas as hipoteses de distribuicdes
publicas, de exercicio de direito de preferéncia e de conversdo de debéntures em agdes,
exercicio de bdnus de subscricdo e nos casos em que a CVM tenha concedido prévia e
expressa autorizacao;

g) utilizar recursos do FUNDO para pagamento de seguro contra perdas financeiras de
Cotistas; e

h) praticar qualquer ato de liberalidade.

Artigo 7° - A ADMINISTRADORA podera renunciar a administragdo do FUNDO,
devendo, no mesmo ato, convocar Assembléia Geral, que devera ser realizada no prazo
méaximo de 15 (quinze) dias, para decidir sobre sua substituicdo ou sobre a liquidacdo do
FUNDO, observado o disposto no Artigo 25.

Paragrafo Primeiro - A ADMINISTRADORA devera permanecer no exercicio de suas
funces até sua efetiva substituicdo, o que devera ocorrer no prazo maximo de 30 (trinta)
dias, sob pena de liquidacdo do FUNDO pela ADMINISTRADORA.

Paragrafo Segundo - Ndo obstante a renuncia da ADMINISTRADORA, a GESTORA
poderd continuar a prestar os servicos de gestdo da carteira do FUNDO, nos termos deste
Regulamento.

Paragrafo Terceiro - Nas hipoteses de substituicdo da ADMINISTRADORA e de
liquidagdo do FUNDO aplicar-se-d40, no que couber, as normas em vigor sobre
responsabilidade civil ou criminal de administradores, diretores e gerentes de instituices
financeiras, independentemente das que regem a responsabilidade civil da
ADMINISTRADORA.

Paréagrafo Quarto - Podera também a GESTORA renunciar a sua funcdo, a qualquer
tempo, bastando para isso que notifique a ADMINISTRADORA, por intermédio de carta
com aviso de recebimento ou telegrama com comunicagdo de entrega, aplicando-se,
nesse caso, 0S mesmos procedimentos estabelecidos no caput e Paragrafo Primeiro deste
Artigo em relacdo a renuncia da ADMINISTRADORA.
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Capitulo 111 - Da Remuneracéo e dos Encargos do Fundo

Artigo 8% - O FUNDO pagara taxas de administragdo e custddia em valor correspondente
a 1,995% a.a. (um inteiro e novecentos e noventa e cinco milésimos por cento ao ano)
sobre o valor do patriménio liquido do FUNDO, distribuidas da seguinte forma:

| - atitulo de taxa de administracéo:

(i) 0,080% a.a. (oitenta milésimos por cento ao ano) sobre o valor do patriménio liquido
do FUNDO, pelas atividades de administragdo, compreendendo tesouraria, escrituracao
da emissao e resgate de cotas, controle e processamento dos titulos, valores mobiliarios e
ativos financeiros componentes da carteira do FUNDO;

(ii) 1,895% a.a. (um inteiro e oitocentos e noventa e cinco milésimos por cento ao ano)
sobre o valor do patriménio liquido do FUNDO, a titulo de gestdo da carteira e
distribuicédo das cotas do FUNDO;

Il — a titulo de taxa de custddia, 0,020% a.a. (vinte milésimos por cento ao ano) sobre o
valor do patrimdnio liquido do FUNDO, pago diretamente pelo FUNDO.

Paragrafo Primeiro - A taxa de administracdo estabelecida no caput deste Artigo sera
calculada e provisionada diariamente como despesa do FUNDO e paga mensalmente, até
0 10° (décimo) dia Util do més subseqtiente aquele a que se referir, observado o disposto
no Artigo 10.

Paragrafo Segundo - A taxa de administracdo acima estabelecida engloba a
remuneracdo da ADMINISTRADORA, da GESTORA e dos demais prestadores de
servicos do FUNDO, excetuados aqueles cujos encargos sdo de responsabilidade do
préprio FUNDO, conforme estabelecido neste Regulamento e na regulamentacdo em
vigor.

Paragrafo Terceiro — Incidirdo ainda sobre o FUNDO as taxas de administracdo,
custddia e outras da mesma natureza daquelas previstas no Artigo 11 abaixo, cobradas
pelo Fundo Master (conforme abaixo definido).

Artigo 9° - O FUNDO pagara ainda, a titulo de remuneracéo pelo resultado na gestdo da
carteira, uma taxa de performance correspondente a 20% (vinte por cento) do rendimento
das cotas do FUNDO que exceder a 100% (cem por cento) da variagdo do CDI, apurada
de acordo com o Paragrafo abaixo, ja descontada a remuneracdo referida no Artigo
anterior.
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Paragrafo Primeiro - A variacdo do CDI é definida como sendo o resultado obtido
através da acumulacdo na forma de capitalizagdo composta das taxas médias diérias
relativas a operacGes com Certificados de Deposito Interfinanceiro ("CDI") de prazo
igual a 1 (um) dia, apurada pela Camara de Custddia e Liquidacédo - CETIP.

Paragrafo Segundo - A taxa de performance sera provisionada diariamente e calculada
individualmente em relacdo a cada Cotista.

Paragrafo Terceiro - Na apuracdo da taxa de performance de que trata o caput deste
Artigo, o nimero de cotas de cada Cotista ndo sera alterado, ja que o valor da taxa de
performance devido sera deduzido diariamente do patriménio liquido do FUNDO.

Paragrafo Quarto - O valor devido como taxa de performance serd pago
semestralmente, por periodos vencidos, ou no resgate de cotas, 0 que ocorrer primeiro,
observado o disposto no Artigo 10.

Paragrafo Quinto - As datas base para efeito de afericdo da taxa de performance
corresponderdo ao ultimo dia Gtil dos meses de junho e dezembro.

Paragrafo Sexto - Em caso de resgate, a data base para afericdo da taxa de performance
a ser efetivamente paga com relacéo a cada cota correspondera a data com base na qual a
respectiva cota sera resgatada, conforme determinado no Artigo 22. Para tanto, a taxa de
performance sera calculada com base na quantidade de cotas a ser resgatada.

Paragrafo Sétimo - Para efeito do célculo da taxa de performance relativa a cada
aquisicdo de cotas, em cada data base, sera considerado como inicio do periodo a data de
aquisicao das cotas pelo investidor ou a ultima data base utilizada para a afericdo da taxa
de performance em que houve o efetivo pagamento.

Paragrafo Oitavo - O Fundo Master ndo cobra taxa de performance.

Paragrafo Nono — Ndo ha cobranca de taxa de performance quando o valor da cota do
FUNDO na data base respectiva for inferior ao valor da cota do FUNDO por ocasido da
ultima cobranca da taxa de performance efetuada no FUNDO.

Artigo 10 - As taxas de administracdo e de performance serdo distribuidas entre a
ADMINISTRADORA, a GESTORA e demais prestadores de servigos na forma que vier
a ser por eles estabelecida em documento préprio.

Paragrafo Primeiro - O pagamento das taxas de administracdo e performance a
ADMINISTRADORA, @ GESTORA e aos demais prestadores de servicos sera efetuado
diretamente pelo FUNDO, a cada qual, respeitando os limites das taxas de administracédo
e performance fixados neste Regulamento.

Paragrafo Segundo - As taxas de administracdo e performance ora estabelecidas
somente poderao ser elevadas por decisdo da Assembléia Geral de Cotistas.
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Artigo 11 - Constituem encargos do FUNDO, além da remuneracao prevista nos Artigos
8° e 9° acima, as seguintes despesas que lhe poderdo ser debitadas pela
ADMINISTRADORA:

a) taxas, impostos ou contribuicdes federais, estaduais, municipais ou autarquicas, que
recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e obrigacdes do FUNDO;

b) despesas com o registro de documentos em cartdrio, impressdo, expedicdo e
publicacdo de relatérios e informacdes periddicas previstas na ICVM 4009;

c) despesas com correspondéncias de interesse do FUNDO, inclusive comunicagdes aos
Cotistas;

d) emolumentos e comissdes pagas por operacdes do FUNDO;

e) honorarios de advogado, custas e despesas processuais correlatas, incorridas em razao
de defesa dos interesses do FUNDO, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da
condenacéo imputada ao FUNDO, se for o caso;

f) parcela de prejuizos ndo coberta por apolices de seguro e ndo decorrente diretamente
de culpa ou dolo da ADMINISTRADORA, da GESTORA ou dos prestadores de servicos
contratados pelo FUNDO no exercicio de suas respectivas funcdes;

g) despesas relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercicio de direito de voto do
FUNDO pela ADMINISTRADORA, pela GESTORA ou por seus representantes
legalmente constituidos, em Assembléias Gerais dos fundos de investimento nos quais o
FUNDO detenha participacéo;

h) despesas com custodia e liquidacdo de operacBes com titulos e valores mobiliarios,
ativos financeiros e modalidades operacionais componentes da carteira do FUNDO, nos
termos do Artigo 8° Il acima;

i) despesas com fechamento de cambio, vinculadas as suas operacdes ou com certificados
ou recibos de depositos de valores mobiliarios; e

j) honorérios e despesas do Auditor Independente.

Paragrafo Unico - Quaisquer despesas ndo previstas como encargos do FUNDO na
regulamentagcdo em vigor correm por conta da ADMINISTRADORA, devendo ser por
ela contratados.
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Capitulo IV - Da Politica de Investimento, Da Carteira e Do Patrimonio Liquido

Artigo 12 - O objetivo do FUNDO ¢ buscar a valorizacdo de suas cotas por meio da
aplicacdo de, no minimo, 95% (noventa e cinco por cento) do seu patriménio liquido em
cotas do Gavea Master Plus Fundo de Investimento Multimercado, inscrito no CNPJ/MF
sob n°. 08.875.020./0001-18, também administrado pela ADMINISTRADORA e gerido
pela GESTORA (“Fundo Master”).

Paragrafo Primeiro — O FUNDO buscara aplicar até 100% (cem por cento) do seu
patrimonio liquido em cotas do Fundo Master.

Paragrafo Segundo - O Fundo Master tem a politica de investimento descrita no Artigo
13 abaixo.

Paragrafo Terceiro - Os restantes 5% (cinco por cento) do patriménio do FUNDO
poderdo ser mantidos em depdsitos a vista ou aplicados em:

a) titulos publicos federais;
b) titulos de renda fixa de emissdo de instituicdo financeira;

c) operacdes compromissadas, de acordo com a regulacdo especifica do Conselho
Monetario Nacional - CMN.

Paragrafo Quarto — Os ativos financeiros mencionados nos paragrafos acima deveréo
ser admitidos a negociagdo em bolsa de valores, de mercadorias e futuros, ou registrados
em sistema de registro, de custodia ou de liquidacdo financeira devidamente autorizado
pelo Banco Central do Brasil (“Bacen”) ou pela CVM, nas suas respectivas areas de
competéncia.

Paragrafo Quinto - Excetuam-se do disposto no Paragrafo Quarto acima as aplicacdes
em cotas do Fundo Master.

Paragrafo Sexto — Com excecdo da aplicagdo no Fundo Master, o FUNDO ndo pode
deter mais de 5% (cinco por cento) de seu patriménio liquido em titulos e valores
mobiliarios de emissdo de um mesmo emissor, inclusive da ADMINISTRADORA, da
GESTORA ou de empresas a elas ligadas ou coligadas.

Paragrafo Sétimo - O FUNDO poderd realizar operagdes nas quais a
ADMINISTRADORA, a GESTORA e as empresas a eles ligadas ou coligadas, bem
como as carteiras, os fundos de investimentos e os clubes de investimento por elas
administrados ou geridos atuem, direta ou indiretamente, como contraparte.

Paragrafo Oitavo — O FUNDO ndo podera realizar diretamente operacGes de
empréstimo nem atuar no mercado de derivativos.

Paragrafo Nono — Os percentuais referidos neste Artigo deverdo ser cumpridos
diariamente, com base no patriménio liquido do FUNDO do dia util imediatamente
anterior.
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Artigo 13 — O Fundo Master tem como objetivo buscar a valorizagdo de suas cotas por
meio da aplicacdo de recursos em ativos financeiros disponiveis no mercado financeiro e
de capitais, inclusive no exterior, de forma a expor sua carteira a varios fatores de risco,
sem compromisso de concentracdo em nenhum fator em especial, observadas as
limitacOes previstas no seu regulamento e na regulamentacéo em vigor.

Paragrafo Primeiro - Tendo em vista o disposto no caput deste Artigo, os ativos
financeiros, conforme definidos no Artigo 2° da ICVM 409, que vierem a compor a
carteira do Fundo Master poderéo ter propor¢des muito variadas, que serdo determinadas
de tempos em tempos pela GESTORA, a qual, observados os limites estabelecidos na
legislacdo em vigor, podera aplicar os recursos do Fundo Master em:

a) titulos publicos ou privados, emitidos por instituicfes financeiras ou nao-financeiras,
com rentabilidade pré ou pos-fixada, inclusive referenciados em moeda estrangeira, com
Ou sem compromisso de recompra;

b) acbes, debéntures, commercial papers, ouro, warrants e contratos mercantis de compra
e venda de produtos, mercadorias e/ou servigos para entrega ou prestacdo futura, bem
como titulos ou certificados representativos desses contratos;

c) operagdes em mercados de derivativos, tais como posi¢cdes compradas ou vendidas de
renda variavel, contratos de swap e demais operacdes nos mercados futuros, a termo e de
opcdes de commodities, de acdes, de taxas de cambio e de juros, de indices, de ouro,
além de outros derivativos negociados em bolsas de valores, bolsas de mercadorias e de
futuros ou no mercado de balcdo; e

d) quaisquer outros ativos financeiros, tais como cotas de fundos de investimento ou
fundos de investimento em cotas constituidos no Brasil ou no exterior, inclusive
administrados e/ou geridos pela ADMINISTRADORA, pela GESTORA e/ou por
empresas a elas ligadas ou coligadas, e quaisquer outros que venham a ser criados cuja
aquisicao seja permitida pela regulamentacéo aplicavel.

Paragrafo Segundo — Ao Fundo Master sdo vedadas as aplicacdes em cotas de fundos de
investimento de natureza diversa daqueles previstos no inciso | do Artigo 87 da ICVM
409.

Paragrafo Terceiro — Os ativos financeiros que vierem a compor a carteira do FUNDO
deverdo ser admitidos a negociacdo em bolsa de valores, de mercadorias e futuros, ou
registrados em sistema de registro, de custodia ou de liquidacéo financeira devidamente
autorizado pelo Banco Central do Brasil (“Bacen”) ou pela CVM, nas suas respectivas
areas de competéncia.

Paragrafo Quarto - Excetuam-se do disposto no Paragrafo Terceiro acima as aplicacfes
em cotas de fundos de investimento abertos e de fundos de investimento em cotas de
fundos de investimento abertos, no Brasil ou no exterior.
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Paragrafo Quinto — O Fundo Master podera aplicar até 20% (vinte por cento) de seu
patriménio liquido (de acordo com o limite maximo atualmente permitido) ou mais, caso
isso venha a ser permitido pela regulamentacdo aplicavel, em ativos financeiros no
exterior, observadas as disposicOes deste Artigo.

Paragrafo Sexto — A aplicacdo de recursos pelo Fundo Master no exterior sera realizada
por meio de um ou mais fundos de investimento constituidos no exterior, geridos pela
GESTORA ou por empresas a ela ligadas ou coligadas, supervisionados por autoridade
com a qual a CVM tenha celebrado acordo de cooperacdo muatua que permita o
intercdmbio de informacGes sobre operagBes cursadas nos mercados por ela
supervisionados ou que seja signataria do memorando multilateral de entendimentos da
Organizacéo Internacional das Comissées de Valores (“OICV/IOSCO”).

Paragrafo Sétimo — Os fundos de investimento constituidos no exterior de que trata o
Paragrafo Sexto acima apenas investirdo em ativos financeiros de mesma natureza
econdmica daqueles descritos no Artigo 2°, Paragrafo Primeiro da ICVM 409, em relacdo
aos quais serdo observadas as normas especificas aplicaveis contidas na ICVM 409, e
terdo o valor de suas cotas calculado e suas respectivas carteiras consolidadas pela
propria ADMINISTRADORA ou por pessoas a ela ligadas ou coligadas.

Paragrafo Oitavo - O CUSTODIANTE assegurara, por meio de procedimentos
especificos, a existéncia das cotas dos fundos de investimento constituidos no exterior.

Paragrafo Nono - Os fundos de investimento constituidos no exterior de que trata o
Paragrafo Sexto acima se destinam, preponderantemente, ao recebimento de aplicacbes
provenientes do Fundo Master e de outros fundos de investimento geridos pela
GESTORA ou por empresas a ela ligadas ou coligadas.

Paragrafo Décimo - Nos termos do disposto no Artigo 8°, Pardgrafo Quarto deste
regulamento, os fundos de investimento no exterior geridos pela propria GESTORA ou
por empresas a ela ligadas ou coligadas ndo cobrardo taxas sobre a gestdo de suas
carteiras ou taxas de qualquer outra natureza devidas a GESTORA ou a empresas a ela
ligadas ou coligadas.

Paragrafo Décimo Primeiro - Os ativos que integrarem a carteira do Fundo Master cuja
liquidacdo possa se dar por meio da entrega de produtos, mercadorias ou Servigos,
deverdo: (i) ser negociados em bolsa de mercadorias e futuros que garanta sua liquidagéo,
observado o disposto no 85° do Artigo 16 da ICVM 409; ou (ii) ser objeto de contrato
que assegure ao Fundo Master o direito de sua alienacdo antes do vencimento, com
garantia de instituicdo financeira ou de sociedade seguradora, observada, nesse ultimo
caso, a regulamentacdo da Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP ou, no caso
de ativos no exterior, pela regulamentagéo aplicavel.
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Paragrafo Décimo Segundo - As operacdes do Fundo Master em mercados de
derivativos podem ser realizadas tanto naqueles administrados por bolsas de valores ou
bolsas de mercadorias e de futuros, quanto nos de balcdo, neste Ultimo caso desde que
devidamente registradas em sistemas de registro e de liquidacdo financeira de ativos
autorizados pelo Bacen, pela CVM ou, no caso dos mercados de derivativos no exterior,
supervisionados pela autoridade local reconhecida.

Paragrafo Décimo Terceiro - As aplicacbes do Fundo Master realizadas em ouro
somente sdo facultadas quando as respectivas operagdes forem realizadas em bolsas de
mercadorias e de futuros.

Paragrafo Décimo Quarto - Ndo ha limites para investimento pelo Fundo Master nos
seguintes ativos, sem prejuizo da aplicacdo dos limites por emissor previstos no seu
regulamento:

l. titulos publicos federais e operacGes compromissadas lastreadas nestes titulos;
Il. ouro, desde que adquirido ou alienado em negociacOes realizadas em bolsas de
mercadorias e futuros;

I1. titulos de emissdo ou coobrigacdo de instituicdo financeira autorizada a funcionar
pelo Bacen;

V. contratos derivativos, exceto se referenciados em cotas de fundos de
investimento ou de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento
regulamentados pela ICVM 409, cotas de Fundos de Investimento Imobilirio —
FIl, cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios — FIDC, cotas de
Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios — FIC-FIDC, cotas de fundos de indice admitidos a negociagcédo em
bolsa de valores ou no mercado de balcdo organizado, Certificados de Recebiveis
Imobiliarios — CRI, e quaisquer outros ativos financeiros ndo previstos neste
Paragrafo, desde que permitidos pelo §1° do Artigo 2° da ICVM 4009;

V. valores mobiliarios diversos daqueles mencionados no Paragrafo Décimo Quinto
abaixo, desde que registrados na CVM e objeto de oferta publica de acordo com
a Instrucdo CVM n°. 400, de 29 de dezembro de 2003, observado, ainda, 0
disposto no inciso 11, do 810 do Artigo 86 da ICVM 409;

VI. cotas de fundos de investimento e de fundos de investimento em cotas de fundos
de investimento regulamentados pela ICVM 409, bem como cotas de fundos de
indice admitidos a negociacdo em bolsa de valores ou no mercado de balcéo
organizado, inclusive  aqueles  administrados e/ou  geridos  pela
ADMINISTRADORA, pela GESTORA ou por empresas a elas ligadas ou
coligadas; e

\Y

l. ativos listados nos incisos Il a VI deste Paragrafo que sejam objeto de operacGes
compromissadas em que o Fundo Master assuma compromisso de recompra.
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Paragrafo Décimo Quinto - O Fundo Master, observado o disposto no Paragrafo
Vigésimo Quinto abaixo, ndo podera investir mais de 40% (quarenta por cento) de seu
patriménio liquido no conjunto dos seguintes ativos financeiros:

l. cotas de Fundos de Investimento Imobiliario — FlI;

1. cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC e de Fundos de
Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios — FIC-
FIDC;

IIl.  Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI;

IV. outros ativos financeiros ndo previstos no Paragrafo Décimo acima, desde que
permitidos pelo 81° do Artigo 2° da ICVM 409;

V.  ativos financeiros negociados no exterior, de mesma natureza dos ativos listados
nos incisos | a IV deste Paragrafo, sem prejuizo do limite previsto no Paragrafo
Quinto acima;

VI.  contratos derivativos referenciados em: cotas de fundos de investimento ou de
fundos de investimento em cotas de fundos de investimento regulamentados pela
ICVM 409, cotas de Fundos de Investimento Imobiliario — Fll, cotas de Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios — FIDC, cotas de Fundos de Investimento
em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIC-FIDC, cotas
de fundos de indice admitidos a negociacdo em bolsa de valores ou no mercado de
balcdo organizado, Certificados de Recebiveis Imobilidrios — CRI, e quaisquer
outros ativos financeiros ndo previstos neste Paragrafo, desde que permitidos pelo
81°do Artigo 2°da ICVM 409; e

VII. ativos listados nos incisos | a VI deste Paragrafo que sejam objeto de operacGes
compromissadas em que o Fundo Master assuma compromisso de recompra.

Paragrafo Décimo Sexto - A GESTORA ndo tem a intencdo de que aplicacdes do Fundo
Master em outros fundos de investimento representem parte relevante ou permanente da
estratégia de investimento da carteira do Fundo Master, excecdo feita as aplicacbes em
fundos de Divida Externa e fundos de investimento constituidos no exterior geridos pela
prépria GESTORA, 0s quais ndo cobram taxas sobre a gestdo de suas carteiras, mas tdo
somente, taxa de administracdo para remuneracdo dos servicos de controladoria e
custddia, entre outros, dos respectivos administradores.

Paragrafo Décimo Sétimo - O Fundo Master devera observar, ainda, observado o
disposto no Paragrafo Vigésimo Quinto abaixo, os seguintes limites de concentracdo por
emissor:
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l. até 20% (vinte por cento) do patrimonio liquido do Fundo Master quando o
emissor for instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo Bacen ou, no caso
dos ativos negociados no exterior, pela autoridade local competente;

Il. até 10% (dez por cento) do patrimdnio liquido do Fundo Master quando o
emissor for companhia aberta;

M. até 10% (dez por cento) do patrimonio liquido do Fundo Master quando o
emissor for fundo de investimento;

V. até 5% (cinco por cento) do patriménio liquido do Fundo Master quando o
emissor for pessoa fisica ou pessoa juridica de direito privado que ndo seja
companhia aberta ou instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo Bacen ou,
no caso dos ativos negociados no exterior, pela autoridade local competente; e

V. ndo haverd limites quando o emissor for a Unido Federal ou, no caso dos ativos
negociados no exterior, 0 emissor local equivalente.

Paragrafo Décimo Oitavo - Adicionalmente ao disposto nos Paragrafos Décimo Quinto
e Décimo Sétimo acima, o FUNDO também devera considerar, no célculo dos limites por
emissor, os contratos de derivativos bem como as opera¢Ges compromissadas, nos termos
dos Paragrafos 3° a 8° do Artigo 86 da ICVM 409.

Paragrafo Décimo Nono - O Fundo Master ndo pode deter mais de 20% (vinte por
cento) de seu patriménio liquido em titulos e valores mobiliarios de emissdo da
ADMINISTRADORA e/ou da GESTORA ou de empresas a elas ligadas ou coligadas,
vedada a aquisicdo de acdes de emissdo da ADMINISTRADORA.

Paragrafo Vigésimo — O Fundo Master ndo podera deter, direta ou indiretamente, por
meio dos fundos investidos, mais que 50% (cinqlienta por cento) de seu patriménio
liquido em ativos ou modalidades operacionais de responsabilidade de pessoas fisicas ou
juridicas de direito privado ou de emissores publicos outros que ndo a Unido Federal.

Paragrafo Vigésimo Primeiro — N&o obstante o disposto no Paragrafo Vigésimo deste
Artigo, a GESTORA néo tem a intencédo de que aplicacdes do Fundo Master em ativos ou
modalidades operacionais de responsabilidade de pessoas fisicas ou juridicas de direito
privado ou de emissores publicos outros que ndo a Unido Federal representem parte
relevante ou permanente da estratégia de investimento da carteira do Fundo Master,
direcionando seus recursos preferencialmente, na hipdtese de investimento em tais ativos
ou modalidades operacionais, aqueles de emissdo de instituicdes financeiras, observado o
disposto no Artigo 16 abaixo.
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Paragrafo Vigésimo Segundo — N&o estara sujeito aos limites dispostos no Paragrafo
Décimo Sétimo e no Paragrafo Vigésimo acima o investimento em (i) acfes admitidas a
negociagdo em bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado; (ii) cotas
de fundos de investimento em acdes e cotas de fundos de indice de a¢bes negociadas nas
entidades referidas em “i” acima; (iii) bénus ou recibos de subscricéo e certificados de
depdsito de acbes admitidas a negociacdo nas entidades referidas em “i” acima; (iv)
Brazilian Depositary Receipts classificados como nivel 1l e 11, de acordo com o Artigo
3% 81°, incisos Il e Il da Instrugdo CVM n°. 332, de 04 de abril de 2000; (v) cotas de
fundos classificados como “Divida Externa”; (vi) e ativos financeiros negociados no

exterior, de mesma natureza dos ativos listados nos itens (i) a (v) deste Paragrafo.

Paragrafo Vigésimo Terceiro - O Fundo Master podera realizar operacdes nas quais a
ADMINISTRADORA, a GESTORA e as empresas a eles ligadas ou coligadas, bem
como as carteiras, os fundos de investimentos e os clubes de investimento por elas
administrados ou geridos atuem, direta ou indiretamente, como contraparte.

Paragrafo Vigésimo Quarto — O Fundo Master poderd realizar operacGes de
empréstimo envolvendo os ativos previstos neste Artigo, na posi¢cdo doadora e/ou
tomadora, desde que nas modalidades permitidas pela CVM.

Paragrafo Vigésimo Quinto - A ADMINISTRADORA observara que, na consolidacéao
das aplicacdes do Fundo Master com as aplicagdes dos fundos de investimento em que o
Fundo Master eventualmente invista, os limites descritos nos Paragrafos acima nédo serdo
excedidos.

Paragrafo Vigésimo Sexto — A aplicacdo pelo Fundo Master em cotas de fundos de
investimento ou fundos de investimento em cotas administrados e/ou geridos pela
ADMINISTRADORA e/ou pela GESTORA e/ou por empresas a elas ligadas ou
coligadas, deverdo observar os mesmos limites previstos nos demais Paragrafos deste
Artigo que tratam de aplicacdo em fundos.

Paragrafo Vigésimo Sétimo — Os percentuais referidos neste Artigo deverdo ser
cumpridos diariamente, com base no patrimdnio liquido do Fundo Master do dia util
imediatamente anterior.

Paragrafo Vigesimo Oitavo - O Fundo Master adotara politica de investimento
agressiva, podendo sua carteira ser substancialmente composta por instrumentos
negociados no mercado de derivativos, sujeitos a variagOes bruscas e expressivas de
precos.

Paragrafo Vigésimo Nono - Para efeitos da politica de investimento do Fundo Master,
definem-se como mercados de derivativos aqueles envolvendo contratos negociados nas
modalidades “a termo”, “futuro”, “swap” ou “op¢ao”.
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Paragrafo Trigésimo — Observado o disposto no inciso VI do Paragrafo Décimo Quinto,
ndo ha limite méximo para realizagdo de operacdes nos mercados de derivativos que
produzam alavancagem do patrimonio do Fundo Master.

Paragrafo Trigésimo Primeiro - Ndo obstante a diligéncia da GESTORA em colocar
em pratica a politica de investimento delineada nos Paragrafos acima e na manutencéo
dos sistemas de monitoramento de risco, as aplica¢cbes do Fundo Master, por sua propria
natureza, estdo sujeitas aos riscos descritos, de forma ndo taxativa, no Artigo 16 abaixo e,
por esse motivo, poderdo apresentar perdas representativas de seu patrimonio, inclusive
perda total ou mesmo perdas superiores ao capital investido, com a ocorréncia de
patrimonio ligquido negativo, podendo gerar, conseqiientemente, patrimonio liquido
negativo no FUNDO.

Paragrafo Trigésimo Segundo - O cumprimento pela GESTORA da politica de
investimento do FUNDO e do Fundo Master ndo representa garantia de rentabilidade ou
assuncéo de responsabilidade por eventuais prejuizos em caso de liquida¢do do FUNDO
ou resgate de cotas.

Artigo 14 - Na eventualidade do patrimonio liquido do FUNDO passar a ser negativo,
cada Cotista, quando solicitado pela ADMINISTRADORA, deverd imediatamente
efetuar aportes adicionais de recursos em quantidade suficiente para cobrir integralmente
0s prejuizos do FUNDO na propor¢do do nimero de cotas por ele possuidas, até que o
patriménio liquido do FUNDO deixe de ser negativo.

Paragrafo Primeiro - Ocorrendo a hipotese prevista no Paragrafo anterior, e ap6s a
recomposicdo, pelos Cotistas, do patriménio liquido do FUNDO, a
ADMINISTRADORA convocara Assembléia Geral para decidir sobre a continuidade ou
sobre o encerramento das atividades do FUNDO.

Paragrafo Segundo - As aplicacdes realizadas no FUNDO néo sdo garantidas pela
ADMINISTRADORA ou pela GESTORA, por qualquer mecanismo de seguro ou pelo
Fundo Garantidor de Crédito - FGC, ndo podendo a ADMINISTRADORA ou a
GESTORA ser responsabilizadas por eventual depreciacdo dos ativos da carteira ou
prejuizos incorridos pelos Cotistas do FUNDO, salvo, se houver, em caso de
inobservancia da politica de investimentos ou dos limites de concentracdo previstos neste
regulamento e na ICVM 409.

Artigo 15 - O patriménio liquido do FUNDO corresponde a soma algébrica do
disponivel calculado diariamente pelo valor dos ativos que compdem a carteira, mais 0s
valores a receber, menos as exigibilidades. Para efeito da determinacdo do valor da
carteira serdo observadas as normas e procedimentos previstos na regulamentacdo em
vigor.
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Paragrafo Unico - A ADMINISTRADORA incorporard ao patriménio liquido do
FUNDO todas as quantias recebidas em decorréncia da propriedade dos titulos e valores
mobiliarios, ativos financeiros e modalidades operacionais componentes da carteira do
FUNDO, inclusive dividendos e juros sobre capital proprio.

Capitulo V - Dos Fatores de Risco e Da Politica de sua Administracéo

Artigo 16 — Em razdo da alta concentracdo de investimentos pelo FUNDO no Fundo
Master previsto no Artigo 12 acima, os fatores de risco do FUNDO séo
preponderantemente os mesmos do Fundo Master. Neste sentido, o0 processo de
administracdo de riscos da GESTORA baseia-se em cinco etapas: (i) identificacdo dos
fatores de risco que afetam a carteira do FUNDO; (i) mensuracdo dos riscos que podem
ser quantificados através de medidas de risco; (iii) monitoramento sistematico dos riscos;
(iv) verificacdo dos limites de risco estabelecidos pela GESTORA, e (v) backtest regular
de processo de administracdo de riscos. A GESTORA calcula regularmente medidas de
risco apropriadas tanto para periodos de normalidade nos mercados, como o Value-at-
Risk (VaR), quanto para periodos de crises, como o0 Teste de Estresse. Os limites de risco
estabelecidos pela GESTORA séo baseados em Teste de Estresse.

Paragrafo Primeiro — Entre os fatores de risco mencionados no caput deste Artigo a que
os investimentos do Fundo Master e, conseqiientemente, 0 FUNDO estdo sujeitos,
incluem-se, ndo limitadamente, os elencados a seguir.

l. Riscos de mercado: os riscos de mercado caracterizam-se primordialmente, mas
ndo se limitam, a possibilidade de ocorréncia de flutuacdes nos precos e na
rentabilidade dos ativos do Fundo Master, podendo provocar ganhos ou perdas no
periodo entre o investimento realizado e o resgate;

Il. Riscos de liquidez: os riscos de liquidez caracterizam-se primordialmente, mas
ndo se limitam, a baixa ou mesmo inexistente demanda ou negociabilidade dos
ativos do Fundo Master. Em virtude de tais condi¢cBes, a GESTORA podera
encontrar dificuldades para liquidar ou negociar tais ativos pelo preco e no
momento desejados, permanecendo o Fundo Master exposto, durante o respectivo
periodo de falta de liquidez, aos riscos associados aos ativos. Em tais situagdes, a
GESTORA pode ver-se obrigada a aceitar descontos nos precos para negociar 0s
ativos. As alteracdes das condicbes de liquidez podem, eventualmente, afetar o
valor dos ativos, independentemente de serem alienados ou néo;

I1l.  Riscos de contraparte: os riscos de contraparte caracterizam-se primordialmente,
mas ndo se limitam, ao ndo cumprimento de qualquer contrato por uma
contraparte celebrado com a ADMINISTRADORA e/ou a GESTORA. Os riscos
de contraparte incluem, mas ndo se limitam, a possibilidade de inadimplemento
dos emissores dos ativos integrantes da carteira e/ou intermediarios das operacdes
realizadas no Fundo Master, conforme inciso IV abaixo. Conseqlientemente,
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podem ocorrer reducdo de ganhos ou mesmo a perda parcial ou total do capital
investido pelo Fundo Master na hipotese de renegociacdo/reestruturacao, atraso ou
ndo pagamento, parcial ou total, pelos respectivos emissores, garantidores e/ou
intermediarios, dos juros, rendimentos e/ou valor do principal dos ativos
componentes do Fundo Master. Alguns aspectos da organizacdo dos mercados no
exterior aumentam a exposi¢cdo ao risco de contraparte do Fundo Master em
comparacdo a um fundo que investe apenas nos mercados brasileiros. Tais
aspectos incluem, mas néo se limitam, a relevante parcela das operacgdes realizadas
em mercados de balcdo no exterior pelos fundos de investimento constituidos no
exterior junto aos quais o Fundo Master aplica, e as diferentes legislagbes no
exterior que disciplinam a atividade de custddia;

Risco de crédito: o Fundo Master esta sujeito a risco de perda substancial de seu
patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos
integrantes de sua carteira, inclusive por forca de intervencao, liquidacéo, regime
de administracdo temporaria, faléncia, recuperacdo judicial ou extrajudicial dos
emissores responsaveis pelos ativos do Fundo Master. Em razdo da possibilidade
de parte relevante da carteira do Fundo Master ser composta por ativos de pessoas
fisicas ou juridicas de direito privado ou de emissores publicos que ndo a Unido
Federal, nos termos do seu regulamento, o0 ndo cumprimento das obrigacOes
assumidas pelos respectivos emissores podera ocasionar perdas patrimoniais ao
Fundo Master;

Riscos provenientes do uso de derivativos: 0s riscos provenientes do uso de
derivativos caracterizam-se primordialmente, mas nao se limitam, a possibilidade
de alteracOes substanciais nos precos dos contratos de derivativos em virtude dos
precos dos mencionados contratos dependerem, além do preco do ativo em que
lastreados, de uma serie de outros pardmetros baseados em expectativas futuras.
Por esse motivo, mesmo que 0s precos dos ativos em que lastreados os contratos
de derivativos permanecam inalterados, poderdo ocorrer variagcdes nos precos dos
respectivos contratos, aumentando dessa forma os riscos a que o Fundo Master
esta sujeito. A utilizacdo de derivativos pode ainda causar um aumento substancial
do nivel de exposicdo do Fundo Master as diversas modalidades de risco,
potencializando os retornos positivos, bem como os negativos;

Riscos decorrentes da concentracdo da carteira do Fundo Master: O Fundo
Master pode estar exposto a significativa concentracao, respectivamente, em
ativos de um mesmo emissor ou em determinadas modalidades de ativos,
observadas as disposigdes constantes da regulamentacdo em vigor. A
concentragdo da carteira do Fundo Master acarreta 0 comprometimento de uma
parcela maior de seu patrimdnio em ativos de um Unico ou de poucos emissores ou
em uma Unica ou em poucas modalidades de ativos, potencializando, desta forma,
0 risco nas hipoteses, respectivamente, de inadimplemento dos emissores dos
ativos integrantes da carteira do Fundo Master e/ou intermediarios das operacoes
realizadas na carteira do Fundo Master ou de desvalorizacdo dos referidos ativos;
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VII. Riscos operacionais: 0s riscos operacionais sao gerados por falhas nos processos
de investimento. Ele abrange desde a perda da data de resgate de uma aplicacdo a
panes nos sistemas internos de tecnologia de bolsas organizadas de negociagdes de
ativos; e

VIII. Qutros riscos: a performance do Fundo Master e/ou a liquidez de seus ativos
podem ser afetadas pela conjuntura politica, econdmica e social dos paises dos
ativos investidos, por requisitos legais, fiscais ou regulatorios de tais paises,
inclusive normas e regras cambiais de conversibilidade de moeda, fluxo de
capitais e transferéncia de recursos, por exigéncias tributarias, por procedimentos
operacionais diversos, relativos a todos os paises nos quais ele invista ou, ainda,
pela variacdo do Real em relacéo a outras moedas.

Paragrafo Segundo - O Fundo Master ESTA AUTORIZADO A REALIZAR
APLICACOES EM ATIVOS FINANCEIROS NO EXTERIOR.

Capitulo VI - Da Emisséo, Colocacdo e Resgate de Cotas

Artigo 17 - As cotas do FUNDO, expressas em moeda corrente, serdo escriturais e
nominativas.

Paragrafo Primeiro - A qualidade de Cotista caracteriza-se pela inscricdo do nome do
titular no registro de Cotistas do FUNDO.

Paragrafo Segundo - Admite-se a transferéncia de cotas do FUNDO apenas nas
hipoteses de decisdo judicial, execucdo de garantia ou sucessao universal.

Paragrafo Terceiro - E admitida a aplicacdo feita conjunta e solidariamente por duas
pessoas. Para todos os efeitos perante a ADMINISTRADORA, cada co-investidor €
considerado como se fosse Unico proprietario das cotas objeto de propriedade conjunta,
ficando a ADMINISTRADORA validamente exonerada por qualquer pagamento feito a
um, isoladamente, ou a ambos. Cada co-investidor, isoladamente, e sem anuéncia do
outro, pode investir, solicitar e receber resgate, parcial ou total, dar recibos e praticar,
enfim, todo e qualquer ato inerente a propriedade.

Paragrafo Quarto - Os extratos das contas de depdsito comprovam a propriedade do
namero inteiro e/ou fracionario de cotas pertencentes ao Cotista, conforme os registros do
FUNDO e obrigam a ADMINISTRADORA a cumprir as prescricbes constantes deste
Regulamento e das normas aplicaveis.

Artigo 18 — E indispensavel, por ocasido do ingresso do Cotista no FUNDO, sua adesdo
as condicdes deste Regulamento, através da entrega do respectivo termo de adesdo
devidamente assinado.
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Artigo 19 - As cotas do FUNDO terdo seu valor calculado diariamente, exceto em dias
ndo uteis, com base nos valores dos ativos financeiros em que o FUNDO estiver aplicado
no fechamento de cada dia (“cota de fechamento”).

Artigo 20 — O ingresso inicial, as demais aplicacOes e os resgates de cotas do FUNDO
podem ser efetuados em documento de ordem de crédito (DOC), transferéncia eletrdnica
disponivel (TED) ou qualquer outro instrumento de transferéncia no &mbito do Sistema
de Pagamentos Brasileiro (SPB).

Paragrafo Primeiro - Os pedidos de aplicacdes e resgates de cotas deverdo ocorrer no
horario determinado pela ADMINISTRADORA, para efeito dos prazos previstos neste
Capitulo. Os pedidos recebidos fora dos horarios estabelecidos serdo considerados como
recebidos no primeiro dia Util subseqliente, observado o quanto disposto nos Artigos 21 e
22 abaixo.

Paragrafo Segundo — Os valores minimos para ingresso, movimentacdo e permanéncia
no FUNDO séo os seguintes:

(i) Ingresso inicial: R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais);
(if) Movimentagdes minimas: R$ 100.000,00 (cem mil reais); e
(iii) Saldo de permanéncia: R$500.000,00 (quinhentos mil reais).

Paragrafo Terceiro — N&o ha limite maximo de investimento no FUNDO.

Paragrafo Quarto — Caso, em decorréncia de solicitacdo de resgate de cotas, reste na
respectiva conta de deposito saldo inferior ao valor minimo de permanéncia no FUNDO,
fica a ADMINISTRADORA autorizada a proceder ao resgate automatico da totalidade
das cotas da aludida conta.

Artigo 21 — Com excecéo dos investimentos iniciais na data do inicio de funcionamento
do FUNDO, as demais aplicacdes no FUNDO serdo sempre efetuadas no ultimo dia util
de cada més (“Data de Aplicacdo”), devendo ser utilizado o valor da cota em vigor na
prépria Data de Aplicacéo.

Paragrafo Primeiro — As aplica¢cbes no FUNDO devem ser solicitadas com até 2 (dois)
dias Uteis de antecedéncia em relagdo a Data de Aplicagdo, devendo 0s recursos
correspondentes estar a disposicdo da ADMINISTRADORA na Data de Aplicacdo
respectiva, dentro do horério determinado pela ADMINISTRADORA.

Paragrafo Segundo - Visando preservar o bom desempenho do FUNDO, a
ADMINISTRADORA podera, a qualquer momento e a seu exclusivo critério, suspender
novas aplicacbes no FUNDO, desde que tal suspenséo se aplique indistintamente a novos
investidores e Cotistas atuais, sem prejuizo da possibilidade da ADMINISTRADORA
recusar a admissdo de novos Cotistas e/ou o recebimento de novos depoésitos em defesa
dos interesses do FUNDO, sem que para tanto necessite apresentar qualquer tipo de
justificativa.
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Artigo 22 — O resgate de cotas sera realizado da seguinte forma:

(i) as cotas serdo convertidas no ultimo dia util dos meses de Margo, Junho, Setembro e
Dezembro (cada uma dessas datas doravante designadas como “Data de Conversdo” e,
em conjunto, “Datas de Conversao”™); e

(ii) os resgates deverdo ser solicitados a ADMINISTRADORA com antecedéncia minima
de 90 (noventa) dias contados da Data de Conversao respectiva (“Pedido de Resgate” ou
“Pedidos de Resgate™).

Paragrafo Primeiro - Os resgates solicitados somente serdo processados na Data de
Conversdo subsequente ao encerramento do prazo de antecedéncia estabelecido no item
(if) do caput deste Artigo, mesmo que haja outra Data de Converséo entre a respectiva
solicitagdo de resgate e o encerramento do prazo referido, ficando os cotistas sujeitos,
portanto, ao decurso do periodo de tempo necessario para realizacdo do resgate.

Paragrafo Segundo - Na Data de Conversao sera apurado o valor da cota para fins de
pagamento dos resgates solicitados.

Paragrafo Terceiro — O resgate sera pago no 3° (terceiro) dia util subseqiiente a Data de
Conversdo.

Paragrafo Quarto - Nao havera cobranca de taxa de ingresso ou de saida por parte da
ADMINISTRADORA.

Paragrafo Quinto - Em casos excepcionais de iliquidez dos ativos componentes da
carteira do FUNDO, inclusive em decorréncia de pedidos de resgates incompativeis com
a liquidez existente ou que possam implicar alteracdo do tratamento tributario do
FUNDO ou de seus Cotistas, em prejuizo deles, a ADMINISTRADORA podera declarar
o fechamento do FUNDO para a realizacdo de resgates, devendo observar o que a
respeito dispuser a legislacédo em vigor.

Artigo 23 — Para os fins de contagem dos prazos minimos previstos no Parégrafo
Primeiro do Artigo 21 e no item (ii) do caput do Artigo 22, pedidos de aplicacOes e
resgates de cotas efetuados em feriados estaduais e/ou municipais na localidade da sede
da ADMINISTRADORA serdo considerados normalmente em outras localidades.
Quando o pedido de aplicacdo ou resgate ocorrer em dia ndo Util no local onde ocorrer o
pedido, este sera considerado no primeiro dia Gtil subsequente.

Paragrafo Unico - Os eventos mencionados no caput deste Artigo postergardo a emissdo
de cotas das aplicacdes que tenham sido solicitadas em feriados estaduais ou municipais
na localidade da sede da ADMINISTRADORA ou onde ocorrerem as solicitacbes
respectivas e também postergardo a data para conversao ou pagamento de resgates para o
dia atil imediatamente posterior.
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Capitulo VII - Da Assembléia Geral

Artigo 24 - E da competéncia privativa da Assembléia Geral de condéminos deliberar
sobre:

a) as Demonstracdes Contabeis apresentadas pela ADMINISTRADORA,;

b) a alteracdo do Regulamento do FUNDO;

c) a alteracdo da politica de investimento do FUNDO;

d) a substituicdo da ADMINISTRADORA, da GESTORA e do CUSTODIANTE;

e) a elevacgéo das taxas de remuneracdo previstas neste Regulamento;

) a amortizacéo das cotas do FUNDO; e

g) deliberar sobre transformacao, incorporacao, fusdo, cisdo ou liquidacdo do FUNDO.

Paragrafo Unico - Este Regulamento poderd ser alterado independentemente de
realizacdo de Assembléia Geral, sempre que tal alteracdo decorrer exclusivamente da
necessidade de atendimento a exigéncias expressas da CVM, de adequacdo a normas
legais ou regulamentares ou ainda em virtude da atualizacdo dos dados cadastrais da
ADMINISTRADORA, da GESTORA ou do CUSTODIANTE, devendo ser
providenciada, no prazo maximo de 30 (trinta) dias, a divulgacao do fato aos Cotistas.

Artigo 25 - A convocacdo da Assembléia Geral far-se-4 mediante correspondéncia ou
correio eletrénico encaminhado a cada Cotista, da qual constardo, obrigatoriamente, dia,
hora e local de realizagdo da Assembléia, os assuntos a serem tratados e, se for o caso, o
local onde o Cotista poderd analisar os documentos pertinentes a proposta a ser
submetida a apreciacdo da Assembléia.

Paragrafo Primeiro - A convocacdo da Assembléia Geral devera ser feita com 10 (dez)
dias de antecedéncia, no minimo, da data de sua realizag&o.

Paragrafo Segundo - Os Cotistas poderdo votar por meio de comunicacdo escrita ou
eletrénica, desde que recebida pela ADMINISTRADORA antes do inicio da Assembléia.

Paragrafo Terceiro - Para efeitos do disposto no Paragrafo Segundo acima, considerar-
se-d0 validas as comunicacdes (i) escritas, quando assinadas pelos Cotistas ou seus
representantes legais de acordo com documentacdo constante dos arquivos da
ADMINISTRADORA e (ii) eletronicas, quando provenientes de endereco eletronico
previamente indicado pelo Cotista respectivo.

Paragrafo Quarto - Para os fins da comunicacdo eletrdnica de que trata o Paragrafo
acima, sera considerado como prova do voto proferido copia do correio eletronico
recebido pela ADMINISTRADORA originado do endereco eletrbnico anteriormente
indicado por cada Cotista, cabendo aos Cotistas a responsabilidade pelo uso indevido de
seus enderecos eletronicos.
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Paragrafo Quinto - As deliberacdes da Assembléia Geral poderdo ser adotadas ainda
mediante processo de consulta formal pela ADMINISTRADORA, sem necessidade,
portanto, de reunido dos Cotistas.

Paragrafo Sexto - Independentemente das formalidades previstas neste Artigo, serd
considerada regular a Assembléia Geral a que comparecerem todos os Cotistas.

Artigo 26 - Além da reunido de prestacdo de contas, que devera ser realizada anualmente
no prazo maximo de 120 (cento e vinte) dias ap0s o encerramento do exercicio social do
FUNDO, a Assembléia Geral podera reunir-se por convocacdo da ADMINISTRADORA,
da GESTORA, do CUSTODIANTE ou de Cotistas possuidores de cotas que
representem, no minimo, 5% (cinco por cento) do total.

Paragrafo Primeiro - Na Assembléia Geral, a ser instalada com a presenca de pelo
menos um Cotista, as deliberacGes devem ser tomadas pelo critério da maioria de cotas
de Cotistas presentes, correspondendo a cada cota um voto.

Paragrafo Segundo - Somente poderdo votar nas Assembléias Gerais os Cotistas
inscritos no registro de Cotistas na data de convocacdo da Assembléia, seus
representantes legais ou procuradores legalmente constituidos ha menos de 1 (um) ano.

Artigo 27 — O resumo das decisdes de cada Assembléia devera ser enviado aos Cotistas
no prazo maximo de 30 (trinta) dias apds a data de sua realizacdo, podendo ser utilizado
para tal finalidade o extrato de conta a ser enviado nos termos do Artigo 29, alinea b
abaixo.

Capitulo VIII - Da Divulgacéo de Informacdes e
Resultados e Da Remessa dos Documentos

Artigo 28 - A ADMINISTRADORA divulgard, ampla e imediatamente, através de
correspondéncia a todos os Cotistas e de comunicacdo através do Sistema de Envio de
documentos — CVMWeb, qualquer ato ou fato relevante relativo ao FUNDO, de modo a
garantir a todos os Cotistas acesso as informacdes que possam, direta ou indiretamente,
influir de modo ponderavel no valor das cotas ou na decisdo dos Cotistas de adquirir,
alienar ou manter tais cotas.

Artigo 29 - A ADMINISTRADORA esta obrigada a:

a) divulgar, diariamente, além de manter disponiveis em sua sede e agéncias e nas
instituicdes que cologquem cotas do FUNDO, o valor da cota e do patrimonio liquido do
FUNDO;
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b) remeter mensalmente aos Cotistas extrato de conta contendo, no minimo, (i) nome do
FUNDO e o numero de seu registro no CNPJ/MF, (ii) nome, endereco e nimero do
CNPJ/MF da ADMINISTRADORA, (iii) nome do Cotista, (iv) saldo e valor das cotas no
inicio e no final do periodo e a movimentacdo ocorrida ao longo do mesmo, (V)
rentabilidade do FUNDO auferida entre o ultimo dia do més anterior e o ultimo dia do
més de referéncia do extrato, (vi) data de emisséo do extrato da conta, e (vii) o telefone, o
correio eletronico e o endereco para correspondéncia do servi¢co de atendimento aos
Cotistas; e

c) disponibilizar em sua sede, no prazo maximo de 10 (dez) dias apds o encerramento do
més a que se referirem, o balancete, demonstrativo de composicdo e diversificacdo da
carteira e perfil mensal.

Paragrafo Primeiro - Caso o Cotista ndo deseje receber o extrato mencionado na alinea
“b” do caput deste Artigo, devera declarar em documento proprio.

Paragrafo Segundo - Caso as informacg6es constantes do demonstrativo de composicéo e
diversificacdo da carteira referido na alinea “c” do caput deste Artigo venham a ser
disponibilizadas a quaisquer Cotistas do FUNDO em periodicidade inferior aquela
estabelecida, serdo colocadas a disposicdo dos demais Cotistas na mesma periodicidade.

Paragrafo Terceiro - Caso a ADMINISTRADORA divulgue informaces referentes a
composicdo da carteira do FUNDO a terceiros que ndo sejam prestadores de servicos
para cujas atividades se faca necessaria a referida divulgacéo, 6rgdos reguladores, auto-
reguladores ou entidades de classe a que associado, em periodicidade inferior aquela
estabelecida na alinea “c” do caput deste Artigo, as informacBes serdo colocadas a
disposicdo dos Cotistas na mesma periodicidade.

Paragrafo Quarto - O demonstrativo de composicéo e diversificacdo da carteira referido
na alinea “c” do caput deste Artigo devera refletir, no minimo, a quantidade, espécie e
valor dos titulos e valores mobiliarios, ativos financeiros e demais modalidades
operacionais que a integram, o valor e sua percentagem sobre o total da carteira,
destacando as aplicacdes em fundos de investimento administrados e/ou geridos pela
ADMINISTRADORA ou por empresas a ela ligadas.

Paragrafo Quinto - Informacgdes sobre o FUNDO, inclusive aquelas descritas nos
Paragrafos acima ou relativas a exercicios anteriores, tais como Demonstracfes
Contabeis, relatérios da ADMINISTRADORA e demais documentos pertinentes que
tenham sido divulgados ou elaborados por forca de disposicbes regulamentares
aplicaveis, poderdo ser obtidas na sede da ADMINISTRADORA e nos seguintes pontos
de contato:
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GAVEA INVESTIMENTOS

Rua Dias Ferreira, n°. 190

sala 701, parte B

Rio de Janeiro — CEP 22431-050 - RJ
Tel (021) 3526-9100

Fax (021) 3526-9129
WWWw.gaveainvestimentos.com.br

Contato: Rodrigo Fiées
Tel (021) 3526-9116
E-mail: rfiaes@gaveainvest.com.br

Contato: Clarisse Carvalho
Tel (021) 3526-9117
E-mail: ccarvalho@gaveainvest.com.br

Contato: Paola Rodrigues
Tel (021) 3526-9103
E-mail: prodrigues@gaveainvest.com.br

Contato: Marina Mommensohn Tennenbaum
Tel (021) 3526-9106
E-mail: mtennenbaum@qgaveainvest.com.br

Artigo 30 - A ADMINISTRADORA colocara as Demonstrac@es Financeiras do FUNDO
a disposicdo de qualquer interessado que as solicitar no prazo maximo de 90 (noventa)
dias ap0s o0 encerramento do exercicio social.

Capitulo IX - Das Demonstracdes Financeiras e Da Tributacao

Artigo 31 - O FUNDO tera escrituragdo contdbil destacada da relativa a
ADMINISTRADORA.

Artigo 32 - O exercicio social do FUNDO tem duracdo de 1 (um) ano, com inicio em 1°
de janeiro e término em 31 de dezembro de cada ano.

Artigo 33 - O FUNDO esta sujeito aos procedimentos de escrituracdo, elaboracéo,
remessa e publicacdo de Demonstracdes Financeiras previstas na regulamentacdo em
vigor.

Paragrafo Unico - As Demonstracdes Financeiras anuais do FUNDO serdo auditadas
por Auditor Independente registrado na CVM.
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Artigo 34 - A ADMINISTRADORA e a GESTORA, ao aplicar o disposto neste
Regulamento no tocante a politica de investimento do FUNDO, buscara perseguir o
tratamento tributario aplicavel aos fundos de investimento considerados de “longo prazo”
para fins tributarios, na forma da legislacdo em vigor.

Paragrafo Primeiro - Neste sentido, os rendimentos auferidos pelos Cotistas com as
aplicacdes no FUNDO estardo sujeitos a retencdo, no ultimo dia atil dos semestres
encerrados em maio e novembro de cada ano, do imposto de renda na fonte a aliquota de
15% (quinze por cento).

Paragrafo Segundo - Por ocasido do resgate de cotas serd aplicada, se for o caso,
aliquota complementar para fins de retencdo do imposto de renda na fonte, de forma que,
deduzido o imposto retido semestralmente nos termos do Paragrafo Primeiro acima, a
aliquota incidente sobre os rendimentos auferidos pelos Cotistas com as aplicaces no
FUNDO acompanhe os seguintes parametros, conforme o prazo das respectivas
aplicacgoes:

a) 22,5% (vinte e dois virgula cinco por cento), em aplicacdes com prazo até 180 (cento e
oitenta) dias;

b) 20% (vinte por cento), em aplicacdes com prazo de 181 (cento e oitenta e um) dias a
360 (trezentos e sessenta) dias;

c) 17,5% (dezessete virgula cinco por cento), em aplicacdes com prazo de 361 (trezentos
e sessenta e um) dias a 720 (setecentos e vinte) dias;

d) 15% (quinze por cento), em aplicacdes com prazo superior a 720 (Setecentos e vinte)
dias.

Paragrafo Terceiro - A ADMINISTRADORA e a GESTORA tém o firme proposito de
perseguir o tratamento tributario previsto no caput deste Artigo. No entanto, ndo existe
garantia de que tal tratamento tributario sera sempre aplicivel ao FUNDO devido a
possibilidade de ser reduzido o prazo médio de sua carteira em razdo, entre outros
motivos, da adocdo de estratégias de curto prazo pela GESTORA para fins de
cumprimento da politica de investimentos descrita neste Regulamento e/ou protecdo da
carteira do FUNDO, bem como de altera¢des nos critérios de calculo do prazo médio da
carteira dos fundos pelas autoridades competentes.

Paragrafo Quarto - Caso, em decorréncia das hipoteses descritas no Paragrafo acima ou
de quaisquer outras ndo previstas neste Regulamento, deixe de ser aplicavel o tratamento
tributario previsto no caput deste Artigo, os rendimentos auferidos pelos Cotistas com as
aplicacbes no FUNDO se sujeitardo a retengdo, no altimo dia 0til dos semestres
encerrados em maio e novembro de cada ano, do imposto de renda na fonte a aliquota de
20% (vinte por cento).
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Paragrafo Quinto - Na hipotese descrita no Paragrafo anterior, por ocasido do resgate de
cotas serd aplicada, se for o caso, aliquota complementar para fins de retencdo do
imposto de renda na fonte, de forma que, deduzido o imposto retido semestralmente nos
termos daquele Parégrafo, a aliquota incidente sobre os rendimentos auferidos pelos
Cotistas com as aplicacdes no FUNDO acompanhe os seguintes parametros, conforme o
prazo das respectivas aplicagoes:

a) 22,5% (vinte e dois virgula cinco por cento), em aplicagdes com prazo até 180 (cento e
oitenta) dias;

b) 20% (vinte por cento), em aplicagcdes com prazo acima de 180 (cento e oitenta) dias.

Paragrafo Sexto - A ordem dos resgates respeitard sempre a ordem cronoldgica das
aplicacdes efetuadas por cada investidor, das mais antigas para as mais recentes, salvo na
hipdtese de solicitacdo por escrito especifica do investidor em contrario.

Paragrafo Sétimo - O recolhimento do imposto de renda retido, nos termos deste Artigo,
devera ser realizado pela ADMINISTRADORA, por meio da reducdo da quantidade de
cotas de cada Cotista, em valor correspondente ao imposto de renda devido.

Paragrafo Oitavo - Os rendimentos auferidos pelos Cotistas com aplicacdes resgatadas
entre o 1° (primeiro) e o0 29° (vigésimo nono) dia contado da data da aplicacéo respectiva
estardo sujeitos ainda a incidéncia da aliquota regressiva do imposto sobre operacdes
financeiras — I0F, na forma da regulamentacdo em vigor.

Paragrafo Nono - O disposto no caput e nos Paragrafos anteriores deste Artigo ndo se
aplica aos Cotistas sujeitos a regras de tributacdo especificas, na forma da legislacdo em
vigor.

Paragrafo Décimo - Os investimentos realizados pelo FUNDO ndo estdo sujeitos a
tributacdo de qualquer espécie.

Capitulo X - Do Foro

Artigo 35 - Fica eleito o Foro Central da Comarca da Capital do Estado de Sao Paulo,
com expressa renuncia a qualquer outro, por mais privilegiado que seja ou possa Vvir a ser,
para dirimir quaisquer questdes decorrentes deste Regulamento.
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	IV. contratos derivativos, exceto se referenciados em cotas de fundos de investimento ou de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento regulamentados pela ICVM 409, cotas de Fundos de Investimento Imobiliário – FII, cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditórios – FIDC, cotas de Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditórios – FIC-FIDC, cotas de fundos de índice admitidos à negociação em bolsa de valores ou no mercado de balcão organizado, Certificados de Recebíveis Imobiliários – CRI, e quaisquer outros ativos financeiros não previstos neste Parágrafo, desde que permitidos pelo §1º do Artigo 2º da ICVM 409; 
	V. valores mobiliários diversos daqueles mencionados no Parágrafo Décimo Quinto abaixo, desde que registrados na CVM e objeto de oferta pública de acordo com a Instrução CVM nº. 400, de 29 de dezembro de 2003, observado, ainda, o disposto no inciso II, do §10 do Artigo 86 da ICVM 409; 
	VI. cotas de fundos de investimento e de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento regulamentados pela ICVM 409, bem como cotas de fundos de índice admitidos à negociação em bolsa de valores ou no mercado de balcão organizado, inclusive aqueles administrados e/ou geridos pela ADMINISTRADORA, pela GESTORA ou por empresas a elas ligadas ou coligadas; e
	Parágrafo Décimo Quinto - O Fundo Master, observado o disposto no Parágrafo Vigésimo Quinto abaixo, não poderá investir mais de 40% (quarenta por cento) de seu patrimônio líquido no conjunto dos seguintes ativos financeiros: 
	Parágrafo Décimo Sexto - A GESTORA não tem a intenção de que aplicações do Fundo Master em outros fundos de investimento representem parte relevante ou permanente da estratégia de investimento da carteira do Fundo Master, exceção feita às aplicações em fundos de Dívida Externa e fundos de investimento constituídos no exterior geridos pela própria GESTORA, os quais não cobram taxas sobre a gestão de suas carteiras, mas tão somente, taxa de administração para remuneração dos serviços de controladoria e custódia, entre outros, dos respectivos administradores.
	Parágrafo Décimo Sétimo - O Fundo Master deverá observar, ainda, observado o disposto no Parágrafo Vigésimo Quinto abaixo, os seguintes limites de concentração por emissor:
	V. não haverá limites quando o emissor for a União Federal ou, no caso dos ativos negociados no exterior, o emissor local equivalente.
	Parágrafo Décimo Nono - O Fundo Master não pode deter mais de 20% (vinte por cento) de seu patrimônio líquido em títulos e valores mobiliários de emissão da ADMINISTRADORA e/ou da GESTORA ou de empresas a elas ligadas ou coligadas, vedada a aquisição de ações de emissão da ADMINISTRADORA.
	Parágrafo Vigésimo Segundo – Não estará sujeito aos limites dispostos no Parágrafo Décimo Sétimo e no Parágrafo Vigésimo acima o investimento em (i) ações admitidas à negociação em bolsa de valores ou entidade do mercado de balcão organizado; (ii) cotas de fundos de investimento em ações e cotas de fundos de índice de ações negociadas nas entidades referidas em “i” acima; (iii) bônus ou recibos de subscrição e certificados de depósito de ações admitidas à negociação nas entidades referidas em “i” acima; (iv) Brazilian Depositary Receipts classificados como nível II e III, de acordo com o Artigo 3º, §1º, incisos II e III da Instrução CVM nº. 332, de 04 de abril de 2000; (v) cotas de fundos classificados como “Dívida Externa”; (vi) e ativos financeiros negociados no exterior, de mesma natureza dos ativos listados nos itens (i) a (v) deste Parágrafo.
	Parágrafo Vigésimo Terceiro - O Fundo Master poderá realizar operações nas quais a ADMINISTRADORA, a GESTORA e as empresas a eles ligadas ou coligadas, bem como as carteiras, os fundos de investimentos e os clubes de investimento por elas administrados ou geridos atuem, direta ou indiretamente, como contraparte. 
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