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Relatorio dos auditores independentes sobre as
demonstracgdes financeiras

Aos

Cotistas e a Administradora do

BRZ Infra Portos Fundo de Investimento em Participacdes em Infraestrutura
Rio de Janeiro — RJ

Opinido com ressalva

Examinamos as demonstracdes financeiras do BRZ Infra Portos Fundo de Investimento em
Participagbes em Infraestrutura (“Fundo”), administrado pela Modal Asset Management
Ltda., que compreendem a demonstrac¢édo da posicao financeira em 31 de dezembro de
2021 e as respectivas demonstracdes do resultado, das muta¢des do patriménio liquido e
dos fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data, bem como as correspondentes
notas explicativas, compreendendo as principais politicas contdbeis significativas e outras
informacdes elucidativas.

Em nossa opinido, exceto pelos possiveis efeitos do assunto descrito na se¢éo a seguir
intitulada “Base para opini&do com ressalva”, as demonstrac¢des financeiras acima referidas
apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posi¢céo patrimonial e
financeira do BRZ Infra Portos Fundo de Investimento em Participacfes em Infraestrutura
em 31 de dezembro de 2021, e o desempenho de suas operacdes e o0s seus fluxos de
caixa para exercicio findo naquela data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no
Brasil, apliciveis aos fundos de investimento em participacdes regulamentados pela
Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM).

Base para opinido com ressalva

Na auditoria do periodo de 10 de fevereiro de 2020 (data de inicio das operacbes) a 31 de
dezembro de 2020, emitimos relatério, datado de 16 de junho de 2021, contendo opinido
com ressalva, em fung&o da Administradora do Fundo néo ter realizado o ajuste do valor
justo do investimento na Companhia investida para aquele periodo, estando em desacordo
com a prética contabil estabelecida para fundos de investimento em participagées,
especificamente a Instrugdo no 579 da CVM. Tal ajuste positivo, no montante de R$
141.493 mil, foi efetuado em 28 de abril de 2021 com base em laudo de avaliacdo
econdmico-financeira (“laudo” — vide nota explicativa n° 4), elaborado por avaliador
independente. Consequentemente, o patriménio liquido do Fundo em 31 de dezembro de
2020 e o resultado do periodo de 10 de fevereiro de 2020 a 31 de dezembro de 2020
encontravam-se a menor em R$ 141.493 mil e o resultado do exercicio findo em 31 de
dezembro de 2021 encontrava-se a maior no mesmo montante.



Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as nhormas brasileiras e internacionais de
auditoria. Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estdo descritas
na seg¢ao a seguir intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria das
demonstragoes financeiras”. Somos independentes em relagdo ao Fundo de acordo com
0s principios éticos relevantes previstos no Codigo de Etica Profissional do Contador e nas
normas profissionais emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, e cumprimos com
as demais responsabilidades éticas de acordo com essas normas. Acreditamos que a
evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opiniao
com ressalva.

Principais assuntos de auditoria

Principais assuntos de auditoria sdo aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram
0s mais significativos em nossa auditoria do exercicio corrente. Esses assuntos foram
tratados no contexto de nossa auditoria das demonstra¢des financeiras como um todo e na
formacao de nossa opinido sobre essas demonstracdes financeiras e, portanto, ndo
expressamos uma opinido separada sobre esses assuntos.

Avaliacdo do valor justo dos investimentos em a¢8es de companhia fechada
Conforme Nota Explicativa n° 4, em 31 de dezembro de 2021, o Fundo possui
investimentos em acdes de companhia de capital fechado, no montante total de R$
800.127 mil, que representam 97,47% do seu patrimdnio liquido naquela data, sem
cotacdo em bolsa ou mercado ativo, mensuradas pelo seu valor justo, determinado com
base em laudo de avaliagdo econémico-financeira, elaborado por avaliador independente,
que utiliza dentre outras premissas as expectativas e projecfes de resultados futuros da
companhia investida, taxas de crescimento, taxas de desconto e taxas de infla¢cdo. Devido
a relevancia das estimativas efetuadas para mensurar o valor justo dessas acdes em 31 de
dezembro de 2021, além do impacto que eventuais mudancas nas premissas do laudo de
avaliagdo econdmico-financeira, bem como as incertezas em relagéo a sua realizagédo
teriam sobre as demonstragdes financeiras como um todo, consideramos esse assunto
significativo em nossa auditoria.

Como nossa auditoria conduziu esse assunto:
Os nossos procedimentos de auditoria incluiram, mas nédo estéo limitados a:

avaliacdo, com o auxilio de nossos especialistas em finangas corporativas, da
razoabilidade e a consisténcia dos dados e premissas utilizados na preparacao desses
laudos, tais como taxa de crescimento, taxa de desconto, taxa de crescimento da
perpetuidade e projecdes de fluxos de caixa futuros.

andlise, com o auxilio de nossos especialistas em financgas corporativas, da adequacao
dos célculos matematicos incluidos em nos laudos; e

avaliacdo das divulgacdes efetuadas nas demonstracdes financeiras do Fundo.

Com base nas evidéncias obtidas por meio dos procedimentos acima resumidos,
consideramos aceitavel o saldo dos investimentos em a¢des de companhia de capital
fechado, no tocante a sua mensuracao e divulgagGes relacionadas, no contexto das
demonstracgdes financeiras tomadas em conjunto, referentes ao exercicio findo em 31 de
dezembro de 2021.



Responsabilidades da Administracdo do Fundo pelas demonstra¢cdes financeiras

O Administrador é responsavel pela elaboracéo e adequada apresentagéo das
demonstracgdes financeiras de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil
aplicaveis aos fundos de investimento em participacdes e pelos controles internos que ela
determinou como necessarios para permitir a elaboracao de demonstragdes financeiras
livre de distor¢éo relevante, independentemente se causada por fraude ou erro.

Na elaboracédo das demonstragdes financeiras, o0 Administrador € responsavel pela
avaliacédo da capacidade de o Fundo continuar operando e divulgando, quando aplicavel,
0s assuntos relacionados com a sua continuidade operacional e 0 uso dessa base contabil
na elaboracdo das demonstracdes financeiras, a ndo ser que o Administrador pretenda
liquidar o Fundo ou cessar suas operacfes, ou ndo tenha nenhuma alternativa realista
para evitar o encerramento das operacoes.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracfes financeiras

Nossos objetivos séo obter seguranca razoavel de que as demonstracdes financeiras,
tomadas em conjunto, estdo livres de distorcao relevante, independentemente se causada
por fraude ou erro, e emitir relatério de auditoria contendo nossa opinido. Seguranga
razoavel € um alto nivel de seguranca, mas nao uma garantia de que a auditoria realizada
de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria sempre detectam as
eventuais distor¢des relevantes existentes. As distor¢ces podem ser decorrentes de fraude
ou erro e sdo consideradas relevantes quando, individualmente ou em conjunto, possam
influenciar, dentro de uma perspectiva razoavel, as decisdes econdmicas dos usuarios
tomadas com base nas referidas demonstracdes financeiras.

Como parte da auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria, exercemos julgamento profissional e mantemos ceticismo profissional ao longo
da auditoria. Além disso:

Identificamos e avaliamos os riscos de distor¢do relevante nas demonstracdes financeiras,
independentemente se causada por fraude ou erro, planejamos e executamos
procedimentos de auditoria em resposta a tais riscos, bem como obtemos evidéncia de
auditoria apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinido. O risco de ndo deteccgéo
de distorgdo relevante resultante de fraude € maior do que o proveniente de erro, ja que a
fraude pode envolver o ato de burlar os controles internos, conluio, falsificagdo, omissdo ou
representacdes falsas intencionais.

Obtemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria para planejarmos
procedimentos de auditoria apropriados as circunstancias, mas nao com o objetivo de
expressarmos opinido sobre a eficacia dos controles internos do Fundo.

Avaliamos a adequacao das politicas contabeis utilizadas, a razoabilidade das estimativas
contabeis e as respectivas divulgacdes feitas pelo Administrador.

Concluimos sobre a adequacéao do uso, pelo Administrador, da base contabil de
continuidade operacional e, com base nas evidéncias de auditoria obtidas, se existe
incerteza relevante em relacéo a eventos ou condi¢cdes que possam levantar divida
significativa em relacéo a capacidade de continuidade operacional do Fundo. Se
concluirmos que existe incerteza relevante, devemos chamar atencao em nosso relatorio
de auditoria para as respectivas divulgacdes na demonstragéo financeira ou incluir
modificacdo em nossa opinido, se as divulgacdes forem inadequadas. Nossas conclusdes
estao fundamentadas nas evidéncias de auditoria obtidas até a data de nosso relatério.
Todavia, eventos ou condi¢des futuras podem levar o Fundo a ndo mais se manter em
continuidade operacional.



Avaliamos a apresentacao geral, a estrutura e o contetdo das demonstracgdes financeiras,
inclusive as divulgacdes e se a demonstragdo financeira representa as correspondentes
transacdes e os eventos de maneira compativel com o objetivo de apresentagéo
adequada.

Comunicamo-nos com o Administrador a respeito, entre outros aspectos, do alcance
planejado, da época da auditoria e das constatacdes significativas de auditoria, inclusive as
eventuais deficiéncias significativas nos controles internos que identificamos durante
nossos trabalhos.

Dos assuntos que foram objeto de comunica¢do com o Administrador, determinamos
agueles que foram considerados como mais significativos na auditoria das demonstracdes
financeiras do exercicio e que, dessa maneira, constituem os principais assuntos de
auditoria. Descrevemos esses assuntos em nosso relatério de auditoria, a menos que lei
ou regulamento tenha proibido divulgagéo publica do assunto, ou quando, em
circunstancias extremamente raras, determinamos que o assunto ndo deve ser
comunicado em nosso relatério porque as consequéncias adversas de tal comunicacao
podem, dentro de uma perspectiva razoavel, superar os beneficios da comunica¢éo para o
interesse publico.

Rio de Janeiro, 30 de maio de 2022

KPMG Auditores Independentes Ltda.
CRC SP-014428/0-6 F-RJ

[
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Lino Martins dg& Silva Junior
Contador CRC RJ-083314/0-7



BRZ Infra Portos Fundo de Investimento em Participacdes em Infraestrutura

CNPJ: 34.964.179/0001-19
(Administrado pela Modal Asset Management Ltda.)
CNPJ: 05.230.601/0001-04

Demonstragdes das posi¢des financeira

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2021 e 2020

(Em milhares de Reais)

% sobre % sobre

Mercado/  Patriménio Mercado/  Patrimdnio

Aplicacdes/especificacdes Espécie Quantidade realizacio liquido realizacio liquido

Disponibilidades 14 - 7 -

Titulos e valores mobiliarios 14.522 22.209 2,70 - -
Operagdes compromissadas - Letras Financeiras do Tesouro Over 973 10.805 1,32 - -

Operagdes compromissadas - Letras do Tesouro Nacional Over 13.549 11.404 1,38 - -

Valores mobilidrios de renda variivel
Acgdes de companhia de capital fechado:
N.O.G.S.P.E Empreendimentos e Participagdes S.A. ON 457.442.836 800.127 97,47 552.878 96,16

Valores a receber
Outros 7 - 23.639 4,11

Despesas antecipadas 1 - 1 -

8 - 23.640 4,11
Total do ativo 822.359 100,17 576.525 100,27
Valores a pagar
Taxa de administra¢do e gestdo 1.326 0,16 1.487 0,26
Auditoria 62 0,01 50 0,01
Impostos a recolher 56 - - -
Despesas diversas 11 - 5 -
1.455 0,17 1.542 0,27
Total do passivo 1.455 0,17 1.542 0,27
Patrimédnio liquido 820.904 100,00 574.983 100,00
Total do passivo e do patriménio liquido 822.359 100,00 576.525 100,00

As notas explicativas sdo partes integrantes das demonstragdes financeiras.



BRZ Infra Portos Fundo de Investimento em

Participacoes em Infraestrutura
CNPJ: 34.964.179/0001-19

(Administrado pela Modal Asset Management Ltda.)
CNPJ: 05.230.601/0001-04

Demonstracoes dos resultados

Exercicio findo em 31 de dezembro de 2021 e periodo de 10 de fevereiro de 2020
(inicio das atividades) a 31 de dezembro de 2020

(Em milhares de Reais)
Periodo de
Exercicio 10/02/2020 a
31/12/2021 31/12/2020
Renda variavel 261.615 -
Valorizacdo/desvalorizagao de agdes 247.249 -
Dividendos e juros s/ capital proprio 14.366 -

Rendas de operacdes compromissadas

Apropriacdo de rendimentos e valorizagdo a valor justo 1.028 1.601
Outras receitas 745 -
Despesas (7.551) (8.256)
Taxa de administra¢do e gestio (6.440) (6.208)
Servigos técnicos especializados (105) (1.878)
Despesas de servigos do sistema financeiro 91 (108)
Despsas diversas 4) -
Taxa de fiscalizagio CVM (66) 35)
Outras despesas (845) (27)
Resultado do exercicio/periodo 255.837 (6.655)

As notas explicativas sao partes integrantes das demonstragdes financeiras.



BRZ Infra Portos Fundo de Investimento em

Participacoes em Infraestrutura
CNPJ: 34.964.179/0001-19

(Administrado pela Modal Asset Management Ltda.)
CNPJ: 05.230.601/0001-04

Demonstracoes dos resultados abrangentes

Exercicio findo em 31 de dezembro de 2021 e periodo de 10 de fevereiro de 2020
(inicio das atividades) a 31 de dezembro de 2020

(Em milhares de Reais)
Periodo de
Exercicio 10/02/2020 a
31/12/2021 31/12/2020
Lucro liquido do exercicio/periodo 255.837 (6.655)

Outros resultados abrangentes - -

Resultado abrangente total 255.837 (6.655)

As notas explicativas sdo partes integrantes das demonstragdes financeiras.



BRZ Infra Portos Fundo de Investimento em

Participacdes em Infraestrutura
CNPJ: 34.964.179/0001-19

(Administrado pela Modal Asset Management Ltda.)
CNPJ: 05.230.601/0001-04

Demonstragoes das mutac¢oes do patrimonio liquido

Exercicio findo em 31 de dezembro de 2021 e periodo de 10 de fevereiro de 2020

(data de inicio das operagoes) a 31 de dezembro de 2020

(Em milhares de reais, exceto os valores unitdario das cotas)

Periodo de
Exercicio 10/02/2020 a
31/12/2021 31/12/2020
Patrimonio liquido no inicio do exercicio/periodo 574.983 616.000
Representado por 5.040.000,00 cotas classe A a R$ 113,8990 cada 574.051 -
Representado por 8.130,62 cotas classe B a R$ 114,6062 cada 932 -
Emissio inicial de 560.000,00 cotas classe A a R$ 1.100,0000 - 616.000
Custo com emissao de cotas - (27.524)
Desdobramento de cotas - Exercicio 2020
4.480.000 cotas classe A - -
Aplicacdo
21.054,45 cotas classe B 1.688
8.130.62 cotas classe B 662
Amortizagao de cotas
Cotas classe A (11.553) (7.493)
Cotas classe B 51 7
Resultado do exercicio/periodo 255.837 (6.655)
Patrimonio liquido no final do exercicio/periodo 820.904 574.983
Representado por 5.040.000,00 cotas classe A a R$ 161,9408 cada 816.182 -
Representado por 29.185,07 cotas classe B a R$ 162,2075 cada 4.734 -
Representado por 5.040.000,00 cotas classe A a R$ 113,8990 cada - 574.051
Representado por 8.130,62 cotas classe B a R$ 114,6062 cada - 932

As notas explicativas sdo partes integrantes das demonstra¢des financeiras.
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BRZ Infra Portos Fundo de Investimento em

Participacdes em Infraestrutura
CNPJ: 34.964.179/0001-19

(Administrado pela Modal Asset Management Ltda.)
CNPJ: 05.230.601/0001-04

Demonstragoes dos fluxos de caixa - Método direto

Exercicio findo em 31 de dezembro de 2021 e periodo de 10 de fevereiro de 2020

(data de inicio das operacoes) a 31 de dezembro de 2020

(Em milhares de Reais)

Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais
Resultado de operagdes compromissadas
Taxa de administragdo e gestdo
Despesas diversas
Servigos técnicos especializados
Outras despesas/receitas

(=) Caixa liquido das atividades operacionais

Fluxo de Caixa das Atividade de Investimento
Aquisic@o de agdes de companhia fechada
Reduc@o de capital da companhia fechada
Outros valores a receber
Dividendos e juros sobre capital proprio

(=) Caixa liquido das atividades de investimento

Fluxo de Caixa das Atividade de Financiamento
Aplicacao de cotas
Colocagao de cotas
AmortizagOes de cotas

(=) Caixa liquido das atividades de financiamento

Variacdo Liquida de Caixa e Equivalentes de Caixa

Caixa e equivalente de caixa no inicio do periodo
(+) Disponibilidades
(+) Aplicagdes interfinanceiras de liquidez

Caixa e equivalente de caixa no final do periodo
(+) Disponibilidades

(+) Aplicagdes interfinanceiras de liquidez

Varia¢ao Liquida de Caixa e Equivalentes de Caixa

As notas explicativas sdo partes integrantes das demonstragdes financeiras.
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Periodo de

Exercicio 10/02/2020 a
31/12/2021 31/12/2020

1.028 (22.038)
(6.600) 4.721)
(83) -
(109) (1.828)
(1.100) (166)
(5.864) (28.753)
- (561.898)

- 9.020
23.632 -
14.365 -
37.997 (552.878)
1.688 616.662
- (27.524)
(11.604) (7.500)
(9.916) 581.638
22.217 7
7 -

7 _
22.224 7
14 7

22.209

22.217 7




(i)

(i)

(iii)

BRZ Infra Portos Fundo de Investimento

em Participa¢des em Infraestrutura
Demonstracdes financeiras

Exercicio findo em 31 de dezembro de 2021 e
periodo de 10 de fevereiro de 2020

(inicio das atividades) a 31 de dezembro de 2020

Notas explicativas as demonstracdes contébeis

Em milhares de Reais, exceto o valor unitario das cotas ou quando indicado por
extenso

Contexto operacional

O BRZ Infra Fundo de Investimento em Participacdes em Infraestrutura (“Fundo™) iniciou suas
atividades em 10 de fevereiro de 2020, foi constituido sob a forma de condominio fechado, com
prazo de duracdo de trinta anos contados da data de primeira integralizacdo, podendo ser
prorrogado por periodo adicional de trinta anos, apds deliberacdo da assembleia geral de cotistas
do Fundo, que devera ser convocada especialmente para esse fim. Eventuais prorrogagdes
adicionais estardo sujeitas a aprovacdo pela assembleia geral de cotistas, nos termos do
Regulamento do Fundo.

O Fundo é destinado exclusivamente a investidores qualificados que: (i) estejam dispostos a
aceitar os riscos inerentes a aplicagdo em cotas do Fundo, (ii) busquem retorno de rentabilidade,
nos médio e longo prazos, condizente com a politica de investimentos do Fundo; e (iii) estejam
conscientes de que o investimento em cotas ndo é adequado aos investidores que necessitem de
liquidez.

As entidades que desempenhem as atividades de administracéo, gestdo e distribuicao das cotas
poderdo participar como cotistas do Fundo.

O Fundo teré a seguinte politica de Investimentos, a ser observada pelo Gestor, conforme
aplicavel:

até 100% (cem por cento) do Patrimdnio Liquido do Fundo podera ser investido em Valores
Mobiliarios emitidos pelas Sociedades Alvo, sendo que no minimo 90% (noventa por cento) do
Patrimonio Liquido do Fundo devera estar investido em Valores Mobiliarios de emisséo de
Sociedades Alvo;

0 Fundo podera investir até 100% (cem por cento) do total do Patrimdnio Liquido em Valores
Mobiliarios de emissao de uma Unica Sociedade Alvo;

caso 0 Fundo possua recursos que nao estejam investidos em Valores Mobiliarios das
Sociedades Alvo, a parcela remanescente do Patriménio Liquido, limitada a 10% (dez por
cento) do total do Patrimdnio Liquido do Fundo, podera estar representada por Ativos
Financeiros.
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(i)

(i)

(i)

(iv)

BRZ Infra Portos Fundo de Investimento

em Participa¢des em Infraestrutura
Demonstracdes financeiras

Exercicio findo em 31 de dezembro de 2021 e
periodo de 10 de fevereiro de 2020

(inicio das atividades) a 31 de dezembro de 2020

Os investimentos em fundos nédo sdo garantidos pelo Administrador ou por qualquer mecanismo
de seguro, ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Os cotistas estdo expostos a
possibilidade de serem chamados a aportar recursos nas situacdes em que o patriménio liquido
do Fundo se torne negativo.

Elaboracéo das demonstracdes contabeis

As demonstracdes financeiras foram elaboradas de acordo com as préticas contabeis adotadas
no Brasil, aplicaveis aos fundos de investimento em participacGes, especificamente nas
Instrugdes CVM n° 578/16 e CVM n° 579/16, e demais orientacBes emanadas pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM).

Na elaboracéo dessas demonstracgdes financeiras foram utilizados premissas e julgamentos na
determinacdo do valor e registro de estimativas contabeis, como avalia¢do dos investimentos.
Dessa forma, quando da efetiva liquidagdo financeira desses ativos e instrumentos financeiros,
os resultados auferidos poderdo vir a ser diferentes dos estimados.

A Administragdo do Fundo, com base na Instru¢gdo CVM n° 579, avaliou e classificou o Fundo
como "Entidade de Investimento™ e por esse motivo elabora exclusivamente demonstragoes
financeiras individuais. A classificacdo foi definida considerando-se os seguintes julgamentos e
premissas aplicaveis as entidades de investimentos, conforme definido pela referida norma:

O Fundo obtém recursos de um ou mais investidores com o propdsito de atribuir o
desenvolvimento e a gestdo de uma carteira de investimento a um gestor qualificado, que possui
plena discricionariedade na representacdo e na tomada de decisdo junto as entidades investidas,
ndo sendo obrigado a consultar os cotistas para essas decisdes e tampouco indicar os cotistas ou
partes a eles ligadas como representantes nas entidades investidas. Quanto a plena
discricionariedade, ndo se caracterizam 0s casos em que 0s cotistas deliberem sobre propostas
encaminhadas pelo gestor, por meio de comité de investimento, em relacéo as decisdes inerentes
a composicao da carteira do Fundo;

O Fundo se compromete com os investidores com o objetivo de investir 0s recursos unicamente
com o proposito de retorno através de apreciacdo do capital investido, renda ou ambos;

O Fundo é substancialmente mensurado e avaliado quanto ao desempenho de seus
investimentos, para fins de modelo de gestdo, com base no valor justo;

O Fundo define em seu Regulamento estratégias para o desinvestimento, assim como a
possibilidade de propor e realizar, dentro do prazo estabelecido nas estratégias, o
desinvestimento, de forma a maximizar o retorno para os cotistas.

O Fundo possui investimento em controlada direta e apresenta as demonstracgdes financeiras de
forma individual, conforme requerido pela legislacdo vigente.

As demonstracdes financeiras foram aprovadas pela administracdo em 27 de maio de 2022.
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BRZ Infra Portos Fundo de Investimento

em Participa¢des em Infraestrutura
Demonstracdes financeiras

Exercicio findo em 31 de dezembro de 2021 e
periodo de 10 de fevereiro de 2020

(inicio das atividades) a 31 de dezembro de 2020

Descricdo das principais praticas contabeis
Dentre as principais préaticas contabeis, adotadas pelo Fundo destacam-se:

Caixa e equivalentes de caixa

Incluem caixa e saldos positivos em conta movimento com liquidez imediata e operacdes
compromissadas, com prazo de vencimento, na data de aquisicao, igual ou inferior a 90 dias e
risco insignificante de mudanca de valor.

As operacgdes compromissadas sao registradas pelo valor efetivamente pago acrescido dos
rendimentos auferidos ou pelo valor efetivamente recebido acrescido dos juros incorridos com
base na taxa de remuneragéo, reconhecidos no resultado na rubrica de "Apropriacao de
rendimentos e valorizagéo a valor justo".

Fluxo de caixa

O Fundo utiliza o método direto para elaboragdo das demonstra¢@es dos fluxos de caixa. Os
valores considerados como caixa e equivalentes de caixa correspondem aos saldos de
disponibilidades e as aplicacdes financeiras com conversibilidade imediata.

Moeda funcional e de apresentagdo das demonstracdes financeiras
A moeda funcional do Fundo é o Real, mesma moeda de preparacao e apresentacdo das
demonstracdes financeiras.

Acdes de companhia de capital fechado

As acgdes de companhia de capital fechada, sem cotagdo em bolsa de valores ou em mercado de
balcéo organizado sdo registradas inicialmente pelo seu respectivo valor de \aquisicdo e
ajustadas ao menos na data da apresentacdo das demonstrac6es financeiras, pelo seu valor
econdémico nos termos da Instru¢cdo CVM n° 579. Os ganhos ou perdas decorrentes de avaliacao
dos ativos, ainda que néo realizados financeiramente, sdo reconhecidos na demonstracéo do
resultado do exercicio.

Dividendos e juros sobre o capital proprio

As quantias atribuidas ao Fundo a titulo de dividendos e juros sobre capital proprio, declarados
em favor das acdes de sua propriedade séo registrados consoante aos atos societarios das
respectivas companhias investidas.

Receitas e despesas
As receitas e despesas sdo reconhecidas pelo regime de competéncias.
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Acdes de companhia de capital fechado
Segue composicdo do investimento do Fundo em agdes de companhia de capital fechado:

31/12/2021

Valor de Valor  Ajuste a valor
Investida Quantidade custo justo justo (*)
N.O.G.S.P.E Empreendimentos e
Participaces S.A. (i) 457.442.836 552.878 800.127 247.249
31/12/2020

Valor de Valor Ajuste a
Investida Quantidade custo justo valor justo
N.O.G.S.P.E Empreendimentos e
Participacfes S.A. (i) 457.442.836 552.878 552.878 -

N.O.G.S.P.E Empreendimentos e Participagfes S.A. (“Companhia”)

A companhia, sociedade andnima de capital fechado, foi constituida em 2 de agosto de 2019 e
tem por objeto social a participagao, direta ou indireta, como s6cia ou acionista, em outras
sociedades que tenham como objeto social a construcédo, reforma, ampliacdo, arrendamento,
exploragdo, administracdo, etc., de instalagdes portuarias de uso publico e/ou privado,
retroareas, areas de armazenagem, condominios logisticos. Incluindo outros meios de transporte
e atividades logisticas correlatas, bem como a prestagdo de servicos relativos a logistica.
comeércio internacional, exportacdo e importacao.

Em contrato de compra e venda de ac¢@es e outras avencas celebrado em 10 de fevereiro de
2020, o Fundo adquiriu 457.442.836 ac¢des ordinarias da companhia, pelo montante de R$
561.898.

Em 22 de maio de 2020, mediante assembleia geral extraordinaria da companhia, foi deliberada
a reducdo de capital sem cancelamento de a¢cdes no montante de R$ 13.501. O Fundo recebeu a
titulo reducéo de capital o valor de R$ 9.020, referente a sua participacéo no capital social da
companhia.

Estrutura societaria
A estrutura societéria do investimento do Fundo (participagdo em %) em 31 de dezembro de
2021, estdo assim apresentados:

FIP BRZ Infra FIP
J 66,8 % participagao

NOGSPE Empreendimentos e Participacdes S.A.
l 49,0 % participacdo
Portinvest Participacdes S. A.
‘ 70,0 % participacdo

Itapo& Terminais Portuarios S.A.
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A NOGSPE Empreendimentos e Participagdes S.A. (“Companhia™) possui participacéo direta
de 49% da Portinvest Participaces S.A. (“Portinvest”) e participacdo indireta de 34,3% no
Itapoa Terminais Portuarios S.A. (“Porto Itapoa”). A Compahia ndo possui operagdes além
daquelas de suas investidas.

A Portinvest foi constituida em 2004 e tem por objeto social a construgdo, reforma, ampliacéo,
melhoria, exploragdo, arrendamento mercantil e administragéo de instalagGes e terminais
portudrios, prestacdo de servicos relativos a logistica, comércio internacional, exportacao e
importacdo, podendo ainda participar em outras empresas ou empreendimentos como acionista
ou quotista, em especial as que desenvolvam atividades relacionadas a servigos portuérios,
logisticos ou de exportacdo e importacdo A Portinvest possui participagdo de 70,0% na Porto
Itapoa.

O Porto Itapod atua na construcédo, operagdo, manutencdo e ampliacdo da exploracdo da
atividade portuaria A Empresa opera o Porto Itapoa, um terminal de uso privado TUP,
localizado no litoral norte de Santa Catarina, Brasil, oferecendo atividades relacionadas ao
terminal, como operacdo portuaria, corretagem de carga maritima, gerenciamento de cargas,
logistica e movimentacéo de carga geral e conteinerizacdo de cargas

A Companhia foi constituida em 1996 e tem sede em Itapod Atualmente, possui 100 de
participacdo sobre o Porto Itapoa Logistica S.A. que foi constituido em 28 de margo de 2014
iniciando as atividades em outubro de 2014 O Porto Itapoéa esta posicionado entre as regifes
mais produtivas do Brasil, contemplando importadores e exportadores dos mais diversos
segmentos empresariais Além da sua localizacdo estratégica, o Terminal integra a Baia da
Babitonga possuindo condicGes seguras e facilitadas para a atracacdo dos navios.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2021, as demonstrac6es financeiras auditadas da
Companhia, com relatério de auditoria datado de 06 de maio de 2022, sem modificacéo de
opinido, apresentaram as seguintes posicdes financeiras: (i) ativo circulante de R$ 13.457; (ii)
ativo ndo circulante de R$ R$ 293.725; (iii) passivo circulante de R$ 10.337; (iv) Patriménio
liquido de R$ 296.845; e (v) Lucro liquido no exercicio de R$43.508.

Ajuste a valor justo

Em 31 de dezembro de 2021 a agdes da companhia estdo registradas por laudo de avaliacéo
econdmica elaborado pela Ernst & Young Assessoria Empresarial Ltda, empresa com expertise
no mercado de avaliagdo de investimentos, utilizando os dados da investida na data base 31 de
outubro de 2021. Na elaboracdo do laudo de avaliacéo foi utilizada a metodologia de fluxo de
caixa descontado e as seguintes premissas:

Taxa de desconto: 10,8%
Risk free rate: 2,0%
Risk premium: 6,0%
Beta desalavancado: 0,68
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™ A atualizacéo do investimento por laudo de avaliagéo gerou resultado de ajuste a valor
justo referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2021 no montante de R$ 103.151. O
ajuste a valor justo do exercicio findo em 31 de dezembro de 2020 foi registrado no periodo
subsequente gerando um resultado no montante de R$ 144.098, assim, o resultado total
registrado no Fundo foi de R$ 247.249.

Recebimento de dividendos
No exercicio findo em 31 de dezembro de 2021 o Fundo registrou receita de dividendos no
montante de R$ 14.365.

Instrumentos financeiros derivativos

E vedada ao Fundo a realizacio de quaisquer operagdes com derivativos, exceto (a) quando tais
operagdes sdo realizadas exclusivamente para fins de protegdo patrimonial; ou (b) envolverem
opcdes de compra ou venda de agdes da sociedade alvo que integrem a carteira do Fundo com o
proposito de: (i) ajustar o preco de aquisicéo de sociedade alvo investida pelo Fundo com o
consequente aumento ou diminuicao futura na quantidade de acGes investidas; ou (ii) alienar as
acOes de sociedades alvo investida no futuro como parte da estratégia de desinvestimento.

Gerenciamento de risco
Risco de mercado

Fatores macroeconémicos relevantes

Variveis exdgenas, 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 variacfes nas taxas de juros, eventos de desvalorizacdo da moeda e mudancas
legislativas relevantes, poderéo afetar negativamente os pregos dos ativos integrantes da carteira do
Fundo, bem como resultar na inabilidade ou impossibilidade de alienacéo dos Valores Mabiliarios do
Fundo e/ou reducéo nos dividendos distribuidos ao Fundo, o que podera ocasionar a perda, pelos
respectivos Cotistas, do valor de suas aplicacdes. N&o sera devido pelo Fundo ou por qualquer pessoa,
incluindo o Administrador e o Gestor, qualquer multa ou penalidade de qualquer natureza, caso ocorra,
por qualquer razéo, a inabilidade ou impossibilidade de alienacdo dos Valores Mobiliarios do Fundo
e/ou reducéo nos dividendos distribuidos ao Fundo ou, ainda, caso os Cotistas sofram qualquer dano ou
prejuizo resultante de tais eventos. O Fundo desenvolvera suas atividades no mercado brasileiro,
estando sujeito, portanto, aos efeitos da politica econbmica praticada pelo governo federal.
Ocasionalmente, o governo brasileiro intervém na economia realizando relevantes mudangas em suas
politicas. As medidas do governo brasileiro para controlar a inflagéo e implementar as politicas
econdmica e monetaria tém envolvido, no passado recente, alteragdes nas taxas de juros,
desvalorizacdo da moeda, controle de cdmbio, aumento das tarifas publicas, entre outras medidas.
Essas politicas, bem como outras condi¢fes macroeconémicas, tém impactado significativamente a
economia e 0 mercado de capitais nacional. A adogao de medidas que possam resultar na flutuacéo da
moeda, indexacdo da economia, instabilidade de precos, elevacdo de taxas de juros ou influenciar a
politica fiscal vigente poderdo impactar o Fundo, as Sociedades Alvo e os Cotistas de forma negativa.
Impactos negativos na economia, tais como recessdo, perda do poder aquisitivo da moeda e aumento
exagerado das taxas de juros resultantes de politicas internas ou fatores externos podem influenciar os
resultados do Fundo. Além disso, o0 mercado de capitais no Brasil é influenciado, em diferentes graus,
pelas condiges econdmicas 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
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0 preco de ativos e valores mobiliarios emitidos no Pais, reduzindo o interesse dos investidores nesses
ativos, entre 0s quais se incluem as Cotas, 0 que podera prejudicar de forma negativa as atividades das
Sociedades Alvo e, por conseguinte, os resultados do Fundo e a rentabilidade dos Cotistas.

Outros Riscos

Riscos de alteracéo da legislacdo aplicavel ao Fundo e/ou aos Cotistas

A legislacdo aplicavel ao Fundo, aos Cotistas e aos investimentos efetuados pelo Fundo, incluindo,

sem limitag&o, leis tributérias, leis cambiais e leis que regulamentam investimentos estrangeiros em
cotas de fundos de investimento no Brasil, esta sujeita a alteracdes. Ainda, podera ocorrer interferéncias
de autoridades governamentais e 6rgaos reguladores no mercado brasileiro, bem como moratorias e
alteragBes das politicas monetéria e cambiais. Tais eventos poderdo impactar de maneira adversa o
valor das Cotas, bem como as condices para distribuicdo de rendimentos e para resgate das Cotas.
Ademais, a aplicagdo de leis vigentes e a interpretacdo de novas leis poderdo impactar os resultados do
Fundo.

Riscos de alteracOes da legislacao tributaria

Alteraces na legislago tributaria ou na sua interpretacéo e aplicagdo podem implicar 0 aumento da
carga tributaria incidente sobre o investimento nas Cotas disposta na Lei 11.478/07 e demais hormas
tributarias aplicaveis. Essas alteracGes incluem (i) a eventual extin¢do dos beneficios fiscais
estabelecidos aplicaveis aos investimentos nas Cotas, na forma da legislagéo em vigor, (ii) possiveis
modificacOes na aliquota e/ou na base de calculo dos tributos existentes, (iii) a criacdo de novos
tributos, (iv) bem como mudangas na interpretacao ou aplicacdo da legislacdo tributaria em vigor por
parte dos tribunais ou das autoridades governamentais. Os efeitos dessas medidas ndo podem ser
previstos, mas poderao sujeitar as Sociedades Alvo, os Ativos Financeiros, o Fundo e/ou os Cotistas a
recolhimentos néo previstos inicialmente.

Padrdes das demonstragdes contabeis

As demonstrag@es financeiras do Fundo serdo elaboradas em consonancia com os padrdes contabeis
vigentes no Brasil, enquanto eventuais cotistas ndo-residentes no Brasil deverdo, eventualmente,
preparar suas respectivas demonstraces financeiras de acordo com os padrdes contabeis vigentes em
suas respectivas jurisdi¢des. Dessa forma, o padrao das informagdes financeiras do Fundo podera
divergir, de maneira significativa ou ndo das informagdes financeiras a serem elaboradas por tais
Cotistas ndo— residentes.

Morosidade da justica brasileira

O Fundo e as Sociedades Alvo poderdo ser partes em demandas judiciais, tanto no polo ativo quanto
no polo passivo. Em virtude da reconhecida morosidade do sistema judiciério brasileiro, a resolucéo de
tais demandas podera nao ser alcancada em tempo razodvel. Ademais, ndo ha garantia de que o Fundo
e/ou as Sociedades Alvo obterdo resultados favoraveis nas demandas judiciais. Tais fatos poderéo
afetar de forma adversa o desenvolvimento dos negdcios das Sociedades Alvo e, consequentemente, 0s
resultados do Fundo e a rentabilidade dos Cotistas.
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Arbitragem

O Regulamento do Fundo prevé a arbitragem como meio de solugdo de disputas. O envolvimento do
Fundo em um eventual procedimento arbitral pode gerar impactos significativos ao Patrimonio
Liquido, implicando custos adicionais que podem impactar o resultado do Fundo. Adicionalmente, o
custo de uma arbitragem pode ser comparativamente maior do que o custo relacionado a um processo
judicial. No mesmo sentido, uma Sociedade Alvo em que o Fundo invista pode ter seu resultado
impactado por um procedimento arbitral, consequentemente podendo afetar os resultados do Fundo.

Riscos Relacionados ao Fundo

Riscos de cancelamento da Primeira Oferta ou de colocacgéo parcial das Cotas da primeira
emissdo do Fundo.

Na eventualidade de 0 montante minimo da Primeira Oferta definido no Paragrafo Primeiro do Artigo
40 do Regulamento n&o ser colocado, a Primeira Oferta sera cancelada, sendo todas as intengGes de
investimento automaticamente canceladas e o Fundo liquidado. Na eventualidade de 0 montante
minimo definido no Paragrafo Primeiro do Artigo 40 do Regulamento ser colocado no ambito da
Primeira Oferta, a Primeira Oferta podera ser encerrada e eventual saldo de Cotas nao colocado serd
cancelado pelo Administrador.

Possibilidade de reinvestimento

Os recursos obtidos pelo Fundo em decorréncia de desinvestimentos poderao ser reinvestidos em
Valores Mobiliarios de Sociedades Alvo, a critério do Gestor, nos termos do Regulamento. Nesse
sentido, as caracteristicas do Fundo limitam a liquidez do investimento pelos Cotistas, uma vez que: (i)
o Fundo podera reinvestir os recursos recebidos em decorréncia de desinvestimentos, deixando, assim,
de amortizar as Cotas e distribuir rendimentos aos Cotistas; e (ii) as Cotas serdo resgatadas apenas na
hipotese de liquidacéo do Fundo, observados os termos e condigdes do Regulamento.

Risco de ndo realizacdo de investimentos

Nao ha garantias de que os investimentos pretendidos pelo Fundo estejam disponiveis no momento e
em quantidade convenientes ou desejéveis a satisfagdo de sua Politica de Investimentos, o que pode
resultar em investimentos menores ou mesmo em sua ndo realizacdo.

Nesse caso, eventual aporte feito pelos Cotistas sera devolvido, podendo assim perder oportunidades
de investimento e/ou ndo receber o retorno esperado.

Risco de concentracgéo da carteira do Fundo

A carteira do Fundo podera estar concentrada em Valores Mobiliarios de emisséo de uma tnica
Sociedade Alvo, tornando os riscos dos investimentos diretamente relacionados a solvéncia da
Sociedade Alvo. A eventual concentracdo de investimentos em determinada Sociedade Alvo ou em
Ativos Financeiros emitidos por uma mesma entidade pode aumentar a exposicao do Fundo e
consequentemente, aumentar os riscos de crédito e liquidez.

Propriedade de Cotas versus propriedade de Valores Mobiliarios e Ativos Financeiros

A propriedade das Cotas ndo confere aos seus titulares a propriedade direta sobre os Valores
Mobilirios ou sobre fracéo ideal especifica dos Valores Mobiliarios. Os direitos dos Cotistas sdo
exercidos sobre todos os ativos da carteira de modo nao individualizado, proporcionalmente ao nimero
de Cotas detidas.
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Inexisténcia de garantia de eliminac&o de riscos

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

Risco de Patriménio Liquido negativo

As eventuais perdas patrimoniais do Fundo néo estdo limitadas ao valor do capital subscrito pelos
Cotistas, de forma que os Cotistas podem ser futuramente chamados a aportar recursos adicionais no
Fundo em caso de Patriménio Liquido negativo, inclusive em decorréncia do passivo contingencial das
companhias investidas que possam vir a afetar o Patriménio Liquido em virtude de obrigacGes
assumidas pelo Fundo ou de sua condigdo de acionista.

Risco de governanca

Caso o Fundo venha a emitir novas Cotas ou caso seja criada classe de Cotas, mediante deliberagéo em
assembleia geral, os novos Cotistas podem modificar a relagdo de poderes para alteragéo do
Regulamento. Tais altera¢des poderdo afetar o modo de operacéo do Fundo de forma contréaria ao
interesse de parte dos Cotistas.

Desempenho passado

Ao analisar quaisquer informagdes fornecidas em qualquer material de divulgacdo do Fundo que venha
a ser disponibilizado acerca de resultados passados de quaisquer mercados, ou de quaisquer
investimentos em que o Administrador e/ou o Gestor tenham de qualquer forma participado, 0s
potenciais Cotistas devem considerar que qualquer resultado obtido no passado ndo é indicativo de
possiveis resultados futuros, e ndo ha qualquer garantia de que resultados similares serdo alcangados
pelo Fundo.

Risco decorrente de operagdes nos mercados de derivativos

A utilizacdo de instrumentos de derivativos pelo Fundo pode aumentar a volatilidade do Fundo, limitar
as possibilidades de retorno nas suas operacoes, ndo produzir os efeitos desejados e/ou provocar
significativas perdas patrimoniais ao Fundo e aos Cotistas.

Riscos de ndo aplicacdo do tratamento tributario vigente

A Lei 11.478/07, estabelece tratamento tributario beneficiado para os Cotistas que invistam no Fundo,
sujeito a certos requisitos e condigdes. O Fundo devera aplicar, no minimo, 90% (noventa por cento)
do seu patrimdnio em acdes, bénus de subscri¢do, debéntures, conversiveis ou ndo em acoes, ou outros
titulos de emisséo das Sociedades Alvo, que deverdo ser sociedades de propdsito especifico
organizadas como sociedades por agdes, de capital aberto ou fechado, e dedicadas a novos projetos de
infraestrutura.

Além disso, o Fundo devera ter, no minimo, 5 (cinco) cotistas, sendo gque cada Cotista ndo podera deter
mais de 25% (vinte e cinco por cento) das cotas emitidas pelo Fundo, ou auferir rendimento superior a
25% (vinte e cinco por cento) do total de rendimento do Fundo. No caso do ndo cumprimento desses e
dos demais requisitos dispostos na Lei 11.478/07 e na Instrucdo CVM 578/16, ndo sera aplicavel aos
Cotistas o tratamento tributério descrito na Lei 11.478/07. Ademais, 0 ndo atendimento das condicdes e
requisitos previstos na Lei 11.478/07 resultara na liquidacdo do Fundo ou transformacdo em outra
modalidade de fundo de investimento, nos termos o artigo 1°, § 9°, da Lei 11.478/07.

20



BRZ Infra Portos Fundo de Investimento

em Participa¢des em Infraestrutura
Demonstracdes financeiras

Exercicio findo em 31 de dezembro de 2021 e
periodo de 10 de fevereiro de 2020

(inicio das atividades) a 31 de dezembro de 2020

Possibilidade de endividamento pelo Fundo
O Fundo poderé contrair ou efetuar empréstimos na forma do Regulamento, de modo que o Patrimdnio
Liquido podera ser afetado em decorréncia da obtencéo de tais empréstimos.

Demais riscos

O Fundo também podera estar sujeito a outros riscos advindos de motivos alheios ou exdgenos a seu
controle, tais como moratodria, inadimplemento de pagamentos, mudanga nas regras aplicaveis aos
Ativos Financeiros, mudancas impostas aos Ativos Financeiros integrantes da carteira, alteragdo na
politica monetaria, aplicagdes ou resgates significativos, os quais, se materializados, poderdo acarretar
perdas ao Fundo e aos Cotistas.

Suspensao de direitos e conversao e amortizacdo integral compulsoria das Cotas

Nos termos dos Paragrafo Nono do Artigo 41 do Regulamento, caso um Cotista venha a deter, direta
ou indiretamente, Cotas que representem mais do que o Limite de Participacdo (ou seja, mais do que
25% (vinte e cinco por cento) das Cotas do Fundo), ficardo automaticamente suspensos 0s seus direitos
econdmicos e politicos em relacdo as Cotas que ultrapassarem tal Limite de Participagao, incluindo,
sem limitag8o, os direitos de (a) votar nas assembleias gerais de Cotistas; (b) receber amortizagdes,
resgates, distribuices de dividendos e juros sobre o capital préprio; e (c) receber os valores que Ihe
caberiam por ocasido da liquidacdo do Fundo. Adicionalmente, nos termos do Paragrafo Décimo
Primeiro do Artigo 41, caso o Cotista ndo enquadre suas Cotas Classe A ao Limite de Participagao, no
prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis contados de seu desenquadramento, o Administrador podera realizar
automatica e compulsoriamente, sem a necessidade de assembleia geral de Cotistas, a converséo das
referidas Cotas Classe A em Cotas Classe C. As Cotas Classe C serdo amortizadas integralmente pelo
Administrador no mesmo dia de sua conversdo, em valor equivalente a 75% (setenta e cinco por cento)
do Valor de Mercado das Cotas Classe A ja emitidas, apurado em data a ser fixada no respectivo
instrumento de aprovacdo da nova emissao. Nos termos do Paragrafo Décimo Terceiro do Artigo 41 do
Regulamento, o valor correspondente a amortizacdo compulsoria das Cotas Classe C serd pago em
uma ou mais parcelas, em moeda corrente, no Gltimo Dia Util de cada semestre, proporcionalmente ao
ndmero de titulares de Cotas Classe C na data de sua amortizacdo, sem qualquer atualizacdo monetéria,
juros efou encargos, e estara condicionado a manutencéo apos referido pagamento, em caixa do Fundo,
de recursos liquidos que sobejem a soma de (i) 5% (cinco por cento) do Patriménio Liquido do Fundo
e (ii) o valor de todas as obrigacGes de investimento assumidas pelo Fundo. Nao havendo valores que
sobejem a soma acima suficientes para a amortizaco total das Cotas Classe C no Gltimo Dia Util de
um determinado semestre, o saldo pendente podera ser pago no ltimo Dia Util do semestre
subsequente, quando novamente sera aplicada a regra prevista no Paragrafo Décimo Terceiro do Artigo
41 do Regulamento, podendo o pagamento do saldo ser sucessivamente prorrogado até o integral
pagamento do saldo devido. Assim sendo, o Cotista que ndo respeitar o Limite de Participagdo podera
sofrer prejuizos substanciais ao ter seus direitos suspensos e suas Cotas convertidas e integralmente
amortizadas nos termos descritos acima.
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Riscos relacionados as Sociedades Alvo

Riscos relacionados as Sociedades Alvo

A carteira do Fundo estara concentrada em Valores Mobiliarios de emisséo das Sociedades Alvo. Nao
hé garantias de: (i) bom desempenho de quaisquer das Sociedades Alvo; (i) solvéncia das Sociedades
Alvo; (iii) continuidade das atividades das Sociedades Alvo; (iv) liquidez para a alienacéo dos Valores
Mobiliarios das Sociedades Alvo; e (v) valor esperado na alienacdo dos Valores Mobiliarios das
Sociedades Alvo. Tais riscos, se materializados, podem impactar negativa e significativamente os
resultados da carteira do Fundo e o valor das Cotas. Os pagamentos relativos aos titulos e/ou valores
mobiliarios de emissdo das Sociedades Alvo, como dividendos, juros e outras formas de
remuneracao/bonificacdo podem vir a se frustrar em razdo da insolvéncia, faléncia, mau desempenho
operacional da respectiva Sociedade Alvo, ou, ainda, outros fatores. Em tais ocorréncias, o Fundo e 0s
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 atuacdo de cada Sociedade Alvo tampouco certeza de que o desempenho de cada uma
das Sociedades Alvo acompanhe pari passu 0 desempenho médio de seu respectivo segmento.
Adicionalmente, ainda que o desempenho das Sociedades Alvo acompanhe o desempenho das demais
empresas de seu respectivo segmento, ndo ha garantia de que o Fundo e os seus Cotistas ndo
experimentardo perdas, nem certeza quanto a possibilidade de eliminagao de tais riscos. Em funcdo de
diversos fatores relacionados ao funcionamento de 6rgéaos publicos de que pode vir a depender o Fundo
no desempenho de suas operacdes, ndo ha garantias de que o Fundo conseguira exercer todos 0s seus
direitos de socio das Sociedades Alvo, ou como adquirente ou alienante de Valores Mobiliarios de
emissao de tais Sociedades Alvo, nem de que, caso 0 Fundo consiga exercer tais direitos, os efeitos
obtidos serdo condizentes com os seus direitos originais efou obtidos no tempo esperado. Tais fatores
poderdo impactar negativamente a rentabilidade da carteira do Fundo. Os investimentos do Fundo
poderdo ser feitos em companhias fechadas, as quais, embora tenham de adotar as praticas de
governanca indicadas no Regulamento, ndo estdo obrigadas a observar as mesmas regras que as
companhias abertas relativamente a divulgacao de suas informagdes ao mercado e a seus acionistas, 0
que pode representar uma dificuldade para o Fundo quanto (i) a0 bom acompanhamento das atividades
e resultados da Sociedade Alvo e (ii) a correta decisdo sobre a liquidacdo do investimento, o que pode
afetar o valor da carteira do Fundo e as Cotas.

Risco de crédito de debéntures da carteira do Fundo

Os titulos publicos e/ou privados de divida que poderdo compor a carteira do Fundo (incluindo, sem
limitagdo, debéntures de emisséo das Sociedades Alvo) estdo sujeitos a capacidade dos seus emissores
em honrar os compromissos de pagamento de juros e principal de suas dividas. Eventos que afetem as
condi¢des financeiras dos emissores dos titulos, bem como alteracdes nas condi¢des econdmicas, legais
e politicas que possam comprometer sua capacidade de pagamento podem trazer impactos
significativos em termos de pregos e liquidez dos ativos desses emissores. Mudancas na percepcéo da
qualidade dos créditos dos emissores, mesmo que ndo fundamentadas, poderdo trazer impactos aos
precos dos titulos, comprometendo também sua liquidez. As escrituras de emissdo de debéntures de
Sociedades Alvo poderdo, ainda, prever o pagamento de prémio baseado na variacao da receita ou do
lucro da Sociedade Alvo emissora. Nessa hipdtese, caso a respectiva Sociedade Alvo emissora
apresente receita ou lucro insuficiente, a rentabilidade do Fundo podera ser adversamente impactada.
Ademais, em caso de faléncia de qualquer Sociedade Alvo, a liquidacdo de debéntures estara sujeita ao
pagamento, pela respectiva Sociedade Alvo, de determinados créditos que possuem classificacdo mais
privilegiada, nos termos da Lei n® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, conforme alterada (notadamente,
no caso de debéntures quirografarias, créditos trabalhistas, créditos garantidos por garantia real,
créditos tributarios e créditos com privilégios especiais e gerais).
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Risco de responsabilizacéo por passivos da Sociedade Alvo

Nos termos da regulamentagéo em vigor, o Fundo devera participar do processo de tomada de decisdes
estratégicas das Sociedades Alvo. Tal participacdo, em razdo da responsabilidade a ela inerente, pode
sujeitar o Fundo a reivindicaces a que ele ndo estaria sujeito se fosse apenas um investidor passivo.
Por exemplo, caso uma Sociedade Alvo tenha sua faléncia decretada ou sua personalidade juridica
desconsiderada, a responsabilidade pelo pagamento de determinados passivos podera ser atribuida ao
Fundo, resultando em prejuizo aos Cotistas. Além disso, ha casos em que o Poder Judiciério,
notadamente a Justica do Trabalho, atribui aos acionistas a responsabilidade por passivos de uma
companhia independentemente da caracterizacdo dos requisitos necessarios para tanto, conforme
estabelecidos na legislacao brasileira, e independentemente da participacéo de cada acionista no capital
social e/ou na administragdo da companhia. Em tais hipoteses, ndo ha garantia de que o Fundo tera
éxito na defesa de seus interesses, podendo haver prejuizos para o Fundo e seus Cotistas.

Riscos relacionados a reclamacéo de terceiros

No ambito de suas atividades, as Sociedades Alvo e, eventualmente, o préprio Fundo poderdo
responder a processos administrativos ou judiciais movidos por terceiros, 0 que podera impactar
negativamente a rentabilidade das Cotas do Fundo.

Risco de diluicéo

Caso o Fundo venha a ser acionista de qualquer Sociedade Alvo, o Fundo podera ndo exercer o direito
de preferéncia que Ihe cabe nos termos da Lei das S.A., em quaisquer aumentos de capital que venham
a ser realizados pelas Sociedades Alvo. Dessa maneira, caso sejam aprovados quaisgquer aumentos de
capital das Sociedades Alvo no futuro e o Fundo néo participe de tais aumentos de capital por qualquer
razao, o Fundo podera ter sua participacao no capital das Sociedades Alvo diluida.

Risco de aprovacoes

Investimentos do Fundo em Sociedades Alvo poderdo estar sujeitos & aprovacdo por parte de
autoridades regulatérias aplicaveis. Ndo ha garantia de que qualquer autorizacdo nesse sentido sera
obtida ou qualquer previsao com rela¢do ao prazo para sua obtencéo, o que podera prejudicar as
atividades do Fundo.

As Sociedades Alvo estéo sujeitas a Lei Anticorrupcéo Brasileira

As Sociedades Alvo estdo sujeitas a legislacao anticorrupcdo brasileira, que possui sangdes severas e
pode fundamentar investigacoes e processos diversos, nos ambitos administrativo, civel e criminal,
contra pessoas fisicas e juridicas, a depender do caso. Além de outras leis ja existentes e aplicaveis a
atos de corrupcéo, a Lei 12.846 de 2013 entrou em vigor em 29 de janeiro de 2014, instituindo a
responsabilizacéo objetiva administrativa e civil de pessoas juridicas pela prética de determinados atos
lesivos contra a administracdo publica, nacional ou estrangeira. 1sso significa que, caso ocorram os atos
ilicitos previstos por essa lei, no interesse ou beneficio das Sociedades Alvo, essas pessoas juridicas
podem ser responsabilizadas independentemente de culpa ou dolo, ainda que tais atos tenham sido
realizados sem a autorizacéo ou conhecimento de seus gestores.
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Risco de coinvestimento

O Fundo podera coinvestir com outros fundos e/ou veiculos geridos/administrados ou ndo por
Afiliadas do Administrador e/ou do Gestor, os quais poderdo ter participacfes maiores que as do
Fundo nas Sociedades Alvo, e em decorréncia, maior participacao no processo de governanga dessas
Sociedades Alvo. Nesses casos, 0 Fundo, na posicdo de acionista minoritario, estara sujeito
significativamente aos atos de governanga dos membros da gestdo, conselho de administracéo e/ou
comités de governanca ndo indicados pelo Fundo, e cujos interesses podem, por vezes, estar em
conflito com os interesses do Fundo.

O coinvestimento envolve riscos adicionais que podem nao estar presentes em investimentos onde um
coinvestidor ndo esté envolvido, incluindo a possibilidade de gque um coinvestidor ou coinvestidores
venham a tomar decisdes (sozinho ou em bloco) ou tenham interesses ou objetivos que séo diferentes
daqueles do Fundo, inclusive devido a dificuldades financeiras ou outras formas de conduta que afetem
0 seu comportamento, resultando em um impacto negativo sobre tal investimento. Ndo ha garantia de
que direitos usualmente oferecidos a acionistas minoritarios estardo disponiveis para 0 Fundo com
relagéo a qualquer investimento, ou que tais direitos irdo proporcionar protegéo suficiente dos
interesses do Fundo.

Risco de Coinvestimento — Coinvestimento por determinados Cotistas

O Fundo poderd, na forma prevista no Regulamento e observado o disposto na regulamentacéo
aplicavel, coinvestir nas Sociedades Alvo com Cotistas e/ou outros fundos e/ou veiculos
geridos/administrados pelo Administrador e/ou do Gestor. Em caso de coinvestimentos com Cotistas,
nao hé qualquer obrigagao de o Gestor apresentar a oportunidade a todos os Cotistas e nem de aceitar a
participacdo de mais de um interessado. N&o ha qualquer garantia de participacdo em coinvestimento
pelos Cotistas e 0 Gestor podera ter discricionariedade de escolher aguele que entender mais adequado.

N&o h& como garantir que a escolha se mostrara acertada e nem que ndo havera conflitos potenciais ou
efetivos no futuro em razdo de tais escolhas.

Riscos relacionados a governanca das Sociedades Alvo

As Sociedades Alvo terdo outros acionistas além do Fundo, podendo haver desalinhamento de
interesses entre os diversos acionistas das Sociedades Alvo em relacéo a seus negécios, atividades,
investimentos e desinvestimentos. Em situactes de desalinhamento de interesses, o Fundo pode ndo
conseguir fazer prevalecer as decisdes em relacdo as atividades, negocios, investimentos e
desinvestimentos envolvendo as Sociedades Alvo que julgue mais favoraveis ao Fundo.
Adicionalmente, o Fundo detera participacdo societaria indireta minoritaria no Porto Itapod e poderé ter
participacdo minoritaria em outras Sociedades Alvo. Assim sendo, seus poderes de governanca nos
termos da lei e/ou de acordo de acionistas que venham a ser celebrados poderdo ser insuficientes para
garantir que sejam tomadas as decisfes que entenda no melhor interesse do Fundo. Além disso,
eventuais litigios societarios entre acionistas poderdo prejudicar o desenvolvimento dos negécios da
Sociedades Alvo e gerar custos e perdas ao Fundo. Em quaisquer desses casos, o Patriménio Liquido
do Fundo e a rentabilidade de suas Cotas poderdo ser afetados negativamente.
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Riscos de Liquidez

Liquidez reduzida

As aplicagBes do Fundo em Valores Mobiliérios apresentam peculiaridades em relacéo as aplicages
usuais da maioria dos fundos de investimento brasileiros, ja que podera ndo existir mercado secundario
com liquidez para tais VValores Mobiliarios. Caso o Fundo precise vender os Valores Mobiliarios
emitidos pelas Sociedades Alvo, podera ndo haver comprador ou o preco de negociacao obtido podera
ser bastante reduzido, causando perda de patriménio do Fundo e, consequentemente, do capital, parcial
ou total, investido pelos Cotistas.

Riscos relacionados a amortizacdo/resgate de Cotas

Em caso de dificuldade na alienacdo dos ativos integrantes da carteira do Fundo ou devido a deciséo do
Gestor de reinvestir. O Fundo esté exposto a determinados riscos inerentes aos Valores Mobiliarios,
a0s outros ativos integrantes de sua carteira e aos mercados em que 0s mesmos sdo negociados,
incluindo a eventualidade de o0 Gestor ndo conseguir alienar os respectivos ativos quando tiver interesse
para fins de realizacdo do pagamento de amortizacéo ou resgate de Cotas ou qualquer outra forma de
distribuicdo de resultados do Fundo. Nas hipdteses em que as Cotas sejam amortizadas ou resgatadas
mediante a entrega de Valores Mobiliarios ou outros ativos integrantes da carteira do Fundo, 0s
Cotistas poderao encontrar dificuldades para negociar os Valores Mobiliarios e/ou outros ativos
eventualmente recebidos do Fundo.

Ainda, o Gestor podera decidir reinvestir os valores decorrentes de alienagéo dos Valores Mobiliarios,
ndo realizando a amortizagdo ou resgate das Cotas.

Risco de restri¢des a negociacdo

Determinados ativos componentes da carteira do Fundo, inclusive titulos pablicos, podem estar sujeitos
a restricdes de negociagao por parte das bolsas de valores e mercadorias e futuros ou de 6rgéos
reguladores. Essas restricOes podem ser relativas ao volume das operagdes, a participacéo no volume
de negdcios e as oscilagdes maximas de precos, entre outras. Em situacfes em que tais restrices
estiverem sendo praticadas, as condi¢des de movimentacdo dos ativos da carteira e precificagdo dos
ativos poderao ser prejudicadas. Ademais, os Valores Mobiliarios das Sociedades Alvo poderdo estar
sujeitos a restri¢des a negociacao estabelecidas nos acordos, contratos e demais documentos a eles
aplicaveis ou a eles relativos.

Liquidez reduzida das Cotas

A inexisténcia de tradicdo no mercado de capitais brasileiro de negocia¢des no mercado secundario
envolvendo cotas de fundos fechados indica que as Cotas do Fundo poderao apresentar baixa liquidez
para negociacdo. Tendo em vista a natureza de fundo fechado, ndo sera permitido ao Cotista solicitar o
resgate de suas Cotas, exceto no caso de liquidacéo do Fundo. A baixa liquidez das Cotas podera
apresentar dificuldades quando de sua negociagao pelos Cotistas. Além disso, os Cotistas somente
poderdo negociar as Cotas com investidores que atendam a qualificacdo prevista no Artigo 1°,
Paréagrafo Terceiro do Regulamento, o que pode dificultar a venda das Cotas ou ocasionar a obtengao
de um preco de venda que cause perda de patrimonio ao Cotista. Ndo ha qualquer garantia do
Administrador, do Gestor ou do Custodiante em relacéo a possibilidade de venda das Cotas no
mercado secundario ou ao preco obtido por elas, ou mesmo garantia de saida ao Cotista.
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Risco decorrente da precificacdo dos Ativos Financeiros e risco de mercado

A precificagdo dos Ativos Financeiros integrantes da carteira do Fundo devera ser realizada de acordo
com os critérios e procedimentos para registro e avaliacdo de titulos, valores mobiliarios, instrumentos
derivativos e demais operacdes, estabelecidos na regulamentacéo em vigor. Referidos critérios de
avaliacdo de Ativos Financeiros, tais como os de marcacao a mercado (mark-to-market) poderao
ocasionar variacOes nos valores dos ativos integrantes da carteira do Fundo, podendo resultar em
reducdo no valor das Cotas do Fundo. Ainda, h risco de flutuacdes nos pregos e na rentabilidade dos
ativos do Fundo, em razdo de diversos fatores de mercado, como liquidez, crédito, alteractes politicas,
econdmicas e fiscais. Esta constante oscilacao de pregos pode fazer com que determinados ativos
sejam avaliados por valores diferentes ao de emisséo e/ou contabilizacdo, podendo acarretar
volatilidade das Cotas e perdas aos Cotistas.

Riscos decorrentes dos segmentos de atuagdo das Sociedades Alvo

Risco do setor de atuagéo das Sociedades Alvo
O Fundo investira preponderantemente em Sociedades Alvo pertencentes ao segmento de
infraestrutura.

Tais setores sdo altamente regulados, de maneira que a implantag&o dos projetos das Sociedades Alvo
podera depender de aprovacfes governamentais e regulatdrias, as quais, caso ndo obtidas, poderdo
impactar adversamente as Sociedades Alvo e, consequentemente, o Fundo. Ademais, acGes
governamentais discricionarias podem afetar de forma adversa as atividades das Sociedades Alvo,
como medidas regulatérias que poderdo impor um énus e/ou restringir a expansdo do projeto das
Sociedades Alvo. Na medida em que as Sociedades Alvo ndo sejam capazes de repassar aos seus
clientes os custos decorrentes da edigao de novas leis e/ou medidas regulatérias, os resultados do
Fundo podem ser adversamente afetados.

Risco ambiental

O Fundo esta sujeito a todo e qualquer evento ou medidas que, direta ou indiretamente, resulte em
impacto ao meio ambiente e/ou ao projetos das Sociedades Alvo, inclusive e sem limitacéo: proibigdes,
atrasos e interrupcdes; ndo atendimento das exigéncias ambientais; multas simples, multas diarias,
embargos de obra e/ou suspensao das atividades; suspensdo, encerramento e proibicdo de contratagdo
com o Poder Publico; surgimento de exigéncias ambientais adicionais ndo previstas inicialmente;
falhas no levantamento da fauna e da flora; falhas no plano de execugdo ambiental; revisdo ou
reelaboracéo dos estudos ambientais; e/ou reparacéo e indenizagao por quaisquer danos causados ao
meio ambiente e a terceiros. Tais eventos ou medidas podem causar prejuizos ao Fundo.

Risco geoldgico

Consiste no surgimento, principalmente durante a fase de construcéo e/ou a de comissionamento, de
ocorréncias geoldgicas ndo detectadas nos estudos prévios, que encarecam ou inviabilizem as
escavagBes (em solo, em rocha subterranea, em rocha a céu aberto), as instalagdes dos equipamentos e
a execucdo das obras civis referentes as Sociedades Alvo, o que pode afetar negativamente as
atividades do Fundo.

Risco arqueoldgico

O risco arqueoldgico consiste na descoberta de fosseis e/ou sitios arqueoldgicos ndo detectados durante
as andlises de subsolo referentes aos projetos das Sociedades Alvo, que podem impedir ou atrasar a
execucdo da obra ou exigir alteragfes nos projetos das Sociedades Alvo, afetando negativamente as
atividades do Fundo.
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Risco de completion

As Sociedades Alvo estdo sujeitas a qualquer tipo de atraso/impedimento que afete o prazo de
conclusdo do respectivo projeto da Sociedade Alvo. Estdo diretamente relacionados a esse risco,
inclusive e sem limitagdo: realizacio de gastos acima do or¢ado (cost overruns); cumprimento do
cronograma fisico; falhas na concepgao do projeto e de obras; risco fundiério; faléncia ou ocorréncia de
problemas graves com construtor e/ou fornecedores. Tais eventos podem causar prejuizos ao Fundo.

Risco de performance operacional, operacéo e manutencao

Esse risco ocorre quando a produtividade do projeto da Sociedade Alvo ndo atinge os niveis previstos,
comprometendo a geracdo de caixa e 0 cumprimento de contratos pela Sociedade Alvo. A origem
desses riscos pode estar em falhas nos desenhos dos equipamentos selecionados, erros de
especificacdo, uso de tecnologia nova néo testada adequadamente, planejamento de operacéo e/ou
manutencdo inadequados, seguros, entre outros, e pode afetar negativamente as atividades do Fundo.
Ademais, as Sociedades Alvo assumem os riscos de performance dos projetos explorados nos termos
da matriz de risco dos respectivos contratos. A incidéncia de um evento alocado a Sociedade Alvo,
como a reducédo da demanda estimada, devera ser suportada integralmente pela Sociedade Alvo o que
podera ter um efeito adverso sobre os negdcios e situacdo financeira do Fundo.

Risco relacionado a extincéo dos contratos das Sociedades Alvo

As eventuais outras Sociedades Alvo (exceto o Porto Itapod) poderdo ter seus contratos extintos e,
nessa hipotese, 0s ativos utilizados em concessdes e arrendamentos serdo revertidos ao Poder
Concedente e, nos termos da legislacao vigente, seu titular devera ser ressarcido por investimentos
realizados com relagao a referidos bens reversiveis, ainda ndo amortizados ou depreciados. N&o
podemos garantir que, em caso de extin¢do antecipada, eventual indenizacdo do valor de ativos que
ndo tenham sido completamente amortizados ou depreciados compensara a perda de lucro futuro. Se o
Poder Concedente extinguir o contrato da Sociedade Alvo (exceto o Porto Itapod) em caso de
inadimplemento, o valor pode ser reduzido a até zero, a partir do desconto do valor das multas e dos
danos eventualmente causados pela concessionaria. O término antecipado dos contratos podera ter um
efeito adverso sobre 0s negdcios, os resultados operacionais € a situacao financeira do Fundo.

Risco relacionado a renovacao dos contratos

Os instrumentos contratuais de eventuais outras Sociedades Alvo (exceto o Porto Itapoa) poderdo
dispor sobre o0 prazo determinado para a implantagao e exploracéo do projeto de infraestrutura, sendo
que determinados contratos podem prever a impossibilidade de prorrogacéo do termo contratual. Além
disso, em virtude da discricionariedade administrativa para a prorrogacéo e/ou renovagao das outorgas,
0 Poder Concedente podera ndo permitir tais renovages ou as Sociedades Alvo (exceto o Porto Itapod)
além do Porto Itapoa poderdo ndo aceitar os termos e condi¢des propostos para as prorrogacoes em
questdo. Ndo ha como garantir que as atuais outorgas das referidas Sociedades Alvo (exceto o Porto
Itapod) serdo renovadas em termos iguais e/ou mais favoraveis do que aqueles atualmente em vigor.

Risco de surgimento de novos competidores das Sociedades Alvo na regido de influéncia
Considerando que as Sociedades Alvo atuam no segmento portuario, elas podem enfrentar significativa
concorréncia em relacdo a outras sociedades que venham a desenvolver terminais portuarios em sua
regido de atuacdo. A concorréncia se baseia, no geral, na qualidade, seguranca e eficiéncia do servico
prestado e nos pre¢os cobrados. Dessa forma, as Sociedades Alvo podem concorrer com outras
operadoras de terminais portuarios, que podem melhorar a eficiéncia e competitividade de seus
negocios.
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Se, em concomitancia com o atual cenario econdmico, 0s concorrentes conseguirem aumentar sua
eficiéncia e competitividade, as Sociedades Alvo podem néo conseguir obter a mesma rentabilidade e
competitividade das operagdes que desenvolvam, o que poderia gerar efeitos adversos em suas receitas,
bem como aos resultados operacionais e a situagao financeira do Fundo.

Risco de mudancas nas regras de autorizacdo de terminais portuarios de uso privado

O Fundo podera investir em Sociedades Alvo que administrem e operem terminais portuarios de uso
privado, e, dessa forma, sua atividade estara sujeita as disposicdes da Lei 12.815/2013 e a diversas
regulamentacdes governamentais. Quaisquer alteragBes nessas normas, sobretudo quanto a autorizagao
para exploracdo desses terminais, podem gerar um efeito adverso relevante nos negdcios das
Sociedades Alvo. Neste sentido, a implementacdo da estratégia de crescimento e a conducéo das
atividades das Sociedades Alvo podem ser adversamente afetadas por medidas governamentais
relacionadas a alteragdes imprevisiveis em leis e regulamentos aplicaveis. Essas regulamentacdes
podem ser substancialmente alteradas no futuro, podendo proporcionar um aumento dos custos ou
afetar a forma das operacGes das Sociedades Alvo, 0 que poderia causar um efeito adverso relevante as
Sociedades Alvo, bem como aos resultados do Fundo.

Emisséao, distribuicdo e amortizacdo de cotas

Emissao e distribuicdo de cotas

O Fundo emitird Cotas, em uma ou mais distribui¢des. Em relagéo a primeira emisséo, o Fundo podera
obter até R$ 616.000 em sua Primeira Oferta, mediante emisséo e distribuigao de até 560.000 Cotas
Classe A, com preco unitario inicial de emissdo de R$ 1,1, devendo o Fundo obter pelo menos

R$ 450.000 em capital subscrito para seu funcionamento.

O Fundo néo possui taxa de saida. A cada emissdo, 0 Fundo podera, a exclusivo critério do
Administrador em conjunto com o Gestor, cobrar taxa de ingresso, a qual serd paga pelos subscritores
das novas Cotas Classe A no ato da subscri¢do priméaria das Cotas Classe A, conforme estabelecido em
cada emissdo.

Em ata de consolidag&o formal do Fundo na data de 7 de julho de 2020, foi deliberado o
desdobramento das cotas classe A do Fundo emitidas no dmbito da primeira emissdo de cotas. O
ndmero de cotas classe A do Fundo sera nove vezes maior, e portanto foi entregue 8 novas cotas para
cada cotista classe A. A quantidade total de cotas do Fundo, passou de 560.000 para 5.040.000,00, na
abertura do dia 8 de julho de 2020.

No periodo de 10 de fevereiro de 2020 a 31 de dezembro de 2020, foram emitidas e integralizadas
5.040.000,00 cotas classe A e 8.130,62 cotas classe B, pelos montantes de R$ 616.000 e R$ 662,
respectivamente. O Fundo registrou o desembolso no montante de R$ 27.524, decorrente do
custo da sua primeira emissdo de cotas.

Em Ato do Administrador do Fundo em 22 de janeiro de 2021 foi realizada a 22 Emissdo de
cotas Classe B, por meio de oferta publica com esforgos restritos nos termos da Instrugdo CVM
n° 476, destinada exclusivamente ao Gestor e/ou as Partes Relacionadas do Gestor contra o
Capital Autorizado, sem a necessidade de realizacdo de assembleia geral de Cotistas. O
montante inicial da emissdo foi de R$ 895 equivalentes a 10.783,53 cotas classe B pelo valor
unitario de R$ 82,98 reais.
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Em Ato do Administrador do Fundo em 21 de julho de 2021 foi realizada a 32 Emissdo de cotas
Classe B, por meio de oferta pablica com esfor¢os restritos nos termos da Instru¢cdo CVM n°
476, destinada exclusivamente ao Gestor e/ou as Partes Relacionadas do Gestor contra o Capital
Autorizado, sem a necessidade de realizacdo de assembleia geral de Cotistas. O montante inicial
da emisséo foi de R$ 793 equivalentes a 10.277,13 cotas classe B pelo valor unitério de R$
77,16 reais.

. No exercicio findo em 31 de dezembro de 2021, foram emitidas e integralizadas
21.054,45 cotas classe B, pelo montante de R$ 1.688.

Amortizagédo

Os Caotistas do Fundo poderao receber parcela do valor de suas Cotas, sem reducéo do seu nimero, a
titulo de amortizacéo das Cotas, a critério do Gestor. A amortizacdo das Cotas do Fundo devera
observar os procedimentos operacionais da B3. O Gestor fard uma gestdo de caixa ativa do Fundo, com
vistas a distribuicfes anuais aos Cotistas, de forma a manter a homogeneidade e periodicidade na
distribuicdo de recursos, observadas as regras de enquadramento da carteira do Fundo.

A amortizacdo de Cotas do Fundo (incluindo recursos decorrentes de desinvestimentos, liquido de
despesas e reservas do Fundo) devera ser realizada conforme orientacdo do Gestor.

Todas as Cotas fardo jus a pagamentos de amortizacao em igualdade de condices, observado o
disposto no Regulamento, observado que qualquer amortizacéo e distribuicdo de recursos financeiros
liquidos devera ser realizada de forma pro rata para todos os Cotistas.

O Gestor devera considerar os Encargos anuais do Fundo para realizar as distribuicdes de forma a
manter fluxo de caixa para fazer frente a tais despesas durante todo o exercicio social.

Sempre que for decidida uma distribui¢do aos Cotistas, na forma acima, o Administrador devera
informar os Cotistas sobre a referida distribuicdo, mediante aviso aos Cotistas a ser divulgado apds o
fechamento do pregéo de negociacdo das Cotas na B3. Fardo jus a tal distribui¢do os Cotistas titulares
de Cotas no fechamento do 3° (terceiro) pregéo subsequente, para pagamento conforme os
procedimentos abaixo descritos.

Na liquidacdo total ou parcial dos investimentos, 0 Gestor podera, a seu critério, reter parte ou a
totalidade dos recursos para o seu reinvestimento durante o periodo previsto no Artigo 12 do
Regulamento e, apds término deste periodo, o Gestor devera instruir o Administrador a proceder com a
amortizagdo de Cotas no valor total dos recursos obtidos com tal liquidacéo.

Os dividendos, reduces de capital ou juros sobre capital proprio distribuidos pelas Sociedades Alvo
das quais o Fundo seja acionista, assim como quaisquer outros valores recebidos em decorréncia de
seus investimentos em tais Sociedades Alvo, poderdo ser reinvestidos durante o periodo previsto no
Artigo 12 do Regulamento, a critério do Gestor. Apds término deste periodo, tais recursos deverdo ser
destinados a amortizacao de Cotas. Sem prejuizo do disposto acima e no caput deste artigo, 0 Gestor
podera determinar a retencdo de valores a serem distribuidos para fazer frente aos Encargos do Fundo.

As amortizages de Cotas Classe A serdo pagas através dos mecanismos operacionalizados pela B3.
As amortizaces das Cotas Classe B e Cotas Classe C, conforme aplicavel, deverdo ser feitas por meio
de transferéncia eletronica disponivel — TED, ou por qualquer outro mecanismo de transferéncia de
recursos autorizado pelo Banco Central.
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Sem prejuizo do disposto no Artigo 46 do Regulamento, o Fundo podera distribuir, e os Cotistas terdo
o direito de receber, quaisquer bens ou direitos do Fundo para efeito de amortizagdes de Cotas nos
casos de liquidacéo antecipada do Fundo e nas demais hipdteses previstas no Regulamento.

No periodo de 10 de fevereiro de 2020 a 31 de dezembro de 2020, foram amortizadas cotas classe A no
montante de R$ 7.493 e cotas classe B no montante de R$ 7.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2021, foram amortizadas cotas classe A no montante de
R$ 11.501 e cotas classe B no montante de R$ 51.

Remuneracgdo da administracao

Em decorréncia da prestacdo dos servigos de administracdo, custodia, tesouraria, controladoria e
escrituracdo das Cotas do Fundo, o Fundo pagara Taxa de Administracdo anual cobrada com
base na tabela abaixo de forma escalonada sob o Patriménio Liquido do fundo para todos os
servigos em conjunto, e que sera provisionada diariamente, na base de 252 (duzentos e
cinquenta e dois) dias Uteis, e paga mensalmente até o 5° (quinto) Dia Util do més subsequente a
sua vigéncia, nos termos do presente Regulamento:

Patriménio Liquido Aliquota em %
Até R$ 500.000 0,12
De R$ 500.000 a R$ 600.000 0,11
De R$ 600.000 a R$ 700.000 0,10
De R$ 700.000 a R$ 800.000 0,09
Acima de R$ 800.000 0,08

A remuneracdo minima mensal sera de R$ 50 (cinquenta mil reais), caso o calculo da Taxa de
Administracdo nos termos acima resulte em valor inferior. Esse valor sera atualizado
anualmente pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA, divulgado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica-IBGE.

A Taxa de Administracdo ndo engloba os pagamentos devidos ao Gestor, conforme definidos
abaixo.

A Taxa de Administracdo ndo inclui valores correspondentes aos demais Encargos do Fundo, 0s
guais serdo debitados do Fundo de acordo com o disposto no Regulamento e na regulamentacéao
vigente.

No periodo de 10 de fevereiro de 2020 a 31 de dezembro de 2020, a despesa com taxa de
administracdo foi de R$ 613.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2021, a despesa com taxa de administragdo foi de R$
778.
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Taxa de gestéo
Em decorréncia da prestacdo dos servigos de gestdo, sera cobrada dos Cotistas Classe A uma
Taxa de Gestdo paga ao Gestor, calculada e paga nos termos previstos abaixo.

Durante os primeiros 36 (trinta e seis) meses contados da data de inicio do Fundo, a Taxa de
Gestdo sera equivalente a 1,5% (um e meio por cento) ao ano sobre o Valor de Mercado, e sera
paga da seguinte forma: (i) 1% (um por cento) serd pago em moeda corrente, sem qualquer
restricdo de uso pelo Gestor até o 5° (quinto) dia Gtil do més subsequente; e (ii) 0,5% (meio por
cento) sera pago em moeda corrente a cada 6 (seis) meses até o 5° (quinto) Dia Util do més
subsequente ao fim do semestre e, neste caso, 0 Gestor e/ou as Partes Relacionadas do Gestor
deverdo utilizar a totalidade desses recursos, liquidos de impostos, para subscrever e integralizar
Cotas Classe B em até 10 (dez) dias Uteis contados do pagamento da Taxa de Gestao ao Gestor,
nos termos previstos no Regulamento.

Caso 0 Gestor e/ou as Partes Relacionadas do Gestor ndo subscrevem e integralizem as Cotas
Classe B no prazo previsto acima, fica estabelecido que o pagamento subsequente da Taxa de
Gestdo prevista no inciso (ii) ndo sera paga ao Gestor até que seja efetivada a subscri¢éo e
integralizacdo das Cotas Classe B referentes ao pagamento da Taxa de Gestdo anterior, sendo
certo que, mediante a realizacdo da integralizacdo das Cotas Classe B pelo Gestor e/ou pelas
Partes Relacionadas do Gestor, a parcela da Taxa de Gestdo que ndo tenha sido paga devera ser
integralmente transferida ao Gestor pelo Administrador. Adicionalmente, o valor total a ser
integralizado em atraso pelo Gestor serd acrescido de multa de 2% (dois por cento) e juros
mensais de 1% (um por cento), ambos calculados sobre o valor total de Cotas Classe B que
deveria ter sido subscrito e integralizado.

A partir do 37 (trigésimo sétimo) més contado da data de inicio do Fundo, a Taxa de Gestéo
sera equivalente a 2,0% (dois por cento) ao ano sobre o Valor de Mercado, e sera paga da
seguinte forma: (i) 1,5% (um e meio por cento) serd pago em moeda corrente, sem qualquer
restricao de uso pelo Gestor até o 5° (quinto) dia atil do més subsequente; e (ii) 0,5% (meio por
cento) ser4 pago em moeda corrente a cada 6 (seis) meses até o 5° (quinto) Dia Util do més
subsequente ao fim do semestre e, neste caso, 0 Gestor e/ou as Partes Relacionadas do Gestor
deverdo utilizar a totalidade desses recursos, liquidos de impostos, para subscrever e integralizar
Cotas Classe B em até 10 (dez) dias Uteis contados do pagamento da Taxa de Gestdo ao Gestor,
nos termos previstos no Regulamento.

Em qualquer dos casos acima, a Taxa de Gestdo sera calculada a base de 1/252 (um duzentos e
cinquenta e dois avos) por Dia Util, sendo apurada diariamente e, nos casos do Paragrafo
Primeiro, item “(i)”, e Paragrafo Terceiro do Regulamento, paga mensalmente como despesa do
Fundo, arcada exclusivamente pelas Cotas Classe A.

Para que se determine a quantidade de Cotas Classe B a serem subscritas pelo Gestor e/ou pelas
Partes Relacionadas do Gestor nos termos deste Artigo 25, o preco unitario de subscricdo das
Cotas Classe B a ser pago pelo Gestor e/ou pelas Partes Relacionadas do Gestor devera ser
equivalente & média do Valor de Mercado das Cotas Classe A, considerando o preco de
fechamento apurado e informado pela B3 diariamente para os 6 (seis) meses anteriores contados
do Dia Util imediatamente anterior a data da efetiva integralizacdo das Cotas Classe B.
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As Cotas Classe B serdo subscritas e integralizadas exclusivamente pelo Gestor e/ou pelas
Partes Relacionadas do Gestor nos termos do Artigo 25 do Regulamento, e serdo emitidas
mediante ato do Administrador, por meio de oferta publica com esforgos restritos destinada
exclusivamente ao Gestor e/ou as Partes Relacionadas do Gestor contra o Capital Autorizado,
sem a necessidade de realizacdo de assembleia geral de Cotistas.

O Gestor e/ou as Partes Relacionadas do Gestor estardo impedidos de vender ou de outra forma
transferir as Cotas Classe B que vierem a subscrever nos termos previstos no Artigo 25 do
Regulamento durante o Periodo de Lockup, excetuado os casos de sucessdo decorrentes de
reorganizacgdo societaria, sucessdo universal e partilha de bens nos termos previstos na
legislacdo aplicavel ao Gestor e/ou as Partes Relacionadas do Gestor, conforme aplicavel, ou no
caso da destituicdo do Gestor realizada por meio da Assembleia Geral.

Encerrado o Periodo de Lockup, ou no caso da destituicdo do Gestor, o Gestor e/ou as Partes
Relacionadas do Gestor estardo livres para vender ou de outra forma transferir as Cotas Classe
B que vierem a subscrever desde que, anteriormente a tal venda ou outra forma de transferéncia,
realizem a conversdo das Cotas Classe B a serem vendidas ou de outra forma transferidas em
Cotas Classe A, nos termos do Artigo 39, Paragrafo Terceiro. Nesses casos, a conversao de
Cotas Classe B em Cotas Classe A sera realizada automaticamente e imediatamente pelo
Administrador, conforme notificacdo enviada pelo Gestor e/ou pela Parte Relacionada do
Gestor, conforme o caso, sem a necessidade de realizacéo de assembleia geral de Cotistas. Para
fins de esclarecimento, a conversdo de Cotas Classe B em Cotas Classe A ndo caracterizara
nova oferta de Cotas, sem qualquer direito de preferéncia pelos titulares de Cotas Classe A.

Considerando que as Cotas Classe A serdo admitidas a negociacdo na B3 e, por conta de
guestdes operacionais, ndo sdo admitidas Cotas Classe A fracionadas, eventual fragdo de Cota
Classe A atribuida ao Gestor e/ou as Partes Relacionadas do Gestor como resultado da
conversao das Cotas Classe B sera tratada como sobra e desconsiderada para todos os fins.

O Fundo ndo tera taxa de performance.

No periodo de 10 de fevereiro de 2020 a 31 de dezembro de 2020, a despesa com taxa de gestdo
foi de R$ 5.595.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2021, a despesa com taxa de gestdo foi de R$ 5.662.
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Encargos e despesas debitadas ao Fundo
Os encargos e despesas debitados ao Fundo, referente ao periodo findo em 31 de dezembro 2021,
foram os seguintes:

Periodo de 10/02/2020 a
31/12/2021 31/12/2020

Patrimonio liquido médio 675.201 582.102
% s/PL % s/PL
médio médio
Despesas (7.551) (1,17) (8.256) (1,42)
Taxa de gestdo (6.440) (0,84) (6209) (1,07)
Servicos técnicos especializados (105) (0,02) (1.878) (0,32)
Despesas de servicos do sistema financeiro (91) (0,01) (108) (0,02)
Despesas diversas 4) (0,13) - -
Taxa de fiscalizagdo CVM (66) (0,01) (35) (0,01)
Outras despesas (845) (0,04) 27) -

Transacdes com partes relacionadas
O Fundo possui 0s seguintes saldos com partes relacionadas:

Exercicios 31/12/2021 31/12/2020
Disponibilidade 14 7
Operacgdes compromissadas 22.210 -
Taxa de administracdo e gestdo a pagar 1.326 1.487
Receita com opera¢es compromissadas 1.028 1.601
Despesa com taxa de administracdo e gestao (6.439) (6.208)

Conforme mencionado na nota explicativa 7, o Fundo emitiu cotas classe B ao gestor de acordo
com os valores estipulados no regulamento.

Custddia dos titulos em carteira
Os servicos de custddia dos titulos da carteira do Fundo séo prestados pelo Modal Asset
Management Ltda.

Os titulos representativos das operacdes compromissadas sao escriturais e suas custédias
encontram-se registradas em conta de depdsito em nome do Fundo no Sistema Especial de
Liquidacéo e Custodia — SELIC.

As acles de companhia fechada estao registradas nos livros societarios da companhia.

33



12

13

*)

14

15

BRZ Infra Portos Fundo de Investimento

em Participa¢des em Infraestrutura
Demonstracdes financeiras

Exercicio findo em 31 de dezembro de 2021 e
periodo de 10 de fevereiro de 2020

(inicio das atividades) a 31 de dezembro de 2020

Legislacéo tributaria

Imposto de renda

De acordo com a Lei n® 11.312/06, os rendimentos auferidos pelos cotistas no resgate ou
amortizacdo de cotas dos Fundos de Investimento em Participac@es, inclusive quando
decorrentes da liquidagdo do Fundo, ficam sujeitos ao imposto de renda na fonte a aliquota de
15% incidente sobre a diferenca positiva entre o valor de resgate ou de amortizagdo e o custo de
aquisicdo das cotas.

Da mesma forma, estdo sujeitos a tributacdo do imposto de renda, utilizando-se a mesma
aliquota, os rendimentos auferidos pelos cotistas quando da distribuicéo de valores pelo Fundo.

Os cotistas residentes ou domiciliados no exterior estdo sujeitos a aliquota de 0% na retengdo do
imposto de renda na fonte, desde que detenham, isoladamente e em conjunto com partes ligadas
conforme definido na referida Lei, até 40% das cotas do Fundo, e desde que nao sediados em
paises que ndo tributem a renda ou que a tribute a aliquota maxima inferior a 20%.

Rentabilidade
A rentabilidade durante o exercicio/periodos € a seguinte:

Patriménio Rentabilidade da
Exercicio findo em/Periodo de liqguido médio cota (%0)
31/12/2021 — classe A 672.163 42,18
31/12/2021 — classe B 3.038 41,53
10/02/2020 a 31/12/2020 — classe A (*) 581.627 (6,81)
21/07/2020 a 31/12/2020 — classe B 932 (40,81)

A rentabilidade das cotas classe A foi impactada pelo desdobramento de cotas ocorrido em 7 de julho de 2020 e
amortizacdo de cotas, conforme Nota Explicativa n° 7.

A rentabilidade obtida pelo Fundo no passado ndo representa garantia de resultados futuros.

Demandas judiciais
N&o ha registro de demandas judiciais ou extrajudiciais quer na defesa dos direitos dos cotistas
quer destes contra a Administradora do Fundo.

Prestacdo de outros servigos e politica de independéncia do auditor

Em atendimento a Instrucdo CVM n° 381/03, informamos que a Administradora, no exercicio
findo em 31 de dezembro de 2021, ndo contratou 0s servicos prestados pela Auditoria
Independente, relacionados a este Fundo por ela administrado, que ndo os servicos de auditoria
externa. A politica adotada atendeu aos principios que preservam a independéncia do auditor, de
acordo com os critérios internacionalmente aceitos, quais sejam, o auditor ndo deve auditar o
seu proéprio trabalho, nem exercer fungdes gerenciais no seu cliente ou promover os interesses
deste.
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Alteracdes estatutarias

Em Ato do Administrador do Fundo em 22 de janeiro de 2021 foi realizada a 22 Emissdo de
cotas Classe B, por meio de oferta publica com esfor¢os restritos nos termos da Instru¢do CVM
n°® 476, destinada exclusivamente ao Gestor e/ou as Partes Relacionadas do Gestor contra o
Capital Autorizado, sem a necessidade de realizacdo de assembleia geral de Cotistas. O
montante inicial da emissdo foi de R$ 895 equivalentes a 10.783,53 cotas classe B pelo valor
unitario de R$ 82,98 reais.

Em Ato do Administrador do Fundo em 21 de julho de 2021 foi realizada a 3% Emisséo de cotas
Classe B, por meio de oferta publica com esfor¢os restritos nos termos da Instrucdo CVM n°
476, destinada exclusivamente ao Gestor e/ou as Partes Relacionadas do Gestor contra o Capital
Autorizado, sem a necessidade de realizacdo de assembleia geral de Cotistas. O montante inicial
da emissdo foi de R$ 793 equivalentes a 10.277,13 cotas classe B pelo valor unitario de R$
77,16 reais.

Em Assembleia realizada em 10 de novembro de 2021, foram aprovadas as seguintes
deliberacdes:

A alteracdo do Regulamento, mais precisamente do ANEXO | — DEFINICOES, em relacéo aos
seguintes itens:

alterar a defini¢do de “Custodiante”, para permitir que 0s servicos de custodia dos ativos da
carteira do Fundo, quando exigidos, e de escrituracdo sejam prestados por instituicao
devidamente autorizada para tanto pela Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM?”), pertencente
ao Grupo Econémico da Administradora; e

em decorréncia da alteracdo acima, incluir a definicao de “Grupo Econémico”, como quaisquer
sociedades empresarias que tenham uma mesma controladora.

A defini¢do da data inicial da vigéncia do regulamento modificado do Fundo (“Novo
Regulamento™) como a data do dia Gtil seguinte a Data de Apuracdo da presente Consulta
Formal.

A Administradora fica autorizada a praticar todos e quaisquer atos necessarios a efetivacdo das
matérias devidamente aprovadas, incluindo a consolidagdo do Regulamento do Fundo de acordo
com as deliberagBes tomadas, que passara a viger a partir do dia Util seguinte.

Outros assuntos

Desde o inicio de janeiro de 2020, o surto de coronavirus, que é uma situacdo em rapida
evolugdo, impactou adversamente as atividades econdmicas globais. O répido desenvolvimento
e fluidez dessa situacdo impedem qualquer previsdao como seu impacto final. Adicionalmente,
certas a¢Oes da Organizacao dos Paises Exportadores de Petroleo e a Russia também trouxeram
aumento na volatilidade nos mercados financeiros e de capitais. Estes eventos podem ter um
impacto adverso continuo nas condi¢des econdmicas e de mercado e desencadear um periodo de
desaceleracdo econdmica global, o que poderia trazer reflexos na precificacdo subsequente da
carteira do Fundo, cuja quota vem sendo divulgada diariamente ao mercado. A Administradora
e a Gestora ndo acreditam que haja impacto financeiro nas demonstracgdes financeiras em 31 de
dezembro de 2021, como resultado destes eventos, e estdo monitorando os desenvolvimentos
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relacionados ao coronavirus e coordenando sua resposta operacional com base nos planos de
continuidade de negdcios existentes e nas orientacdes de organizacbes globais de salde,
governos relevantes e melhores préaticas gerais de resposta a pandemia.

Eventos subsequentes

Em Ato do Administrador do Fundo em 21 de janeiro de 2022 foi realizada a 42 Emissdo de
cotas Classe B, por meio de oferta publica com esfor¢os restritos nos termos da Instru¢do CVM
n°® 476, destinada exclusivamente ao Gestor e/ou as Partes Relacionadas do Gestor contra o
Capital Autorizado, sem a necessidade de realizacdo de assembleia geral de Cotistas. O
montante inicial da emisséo foi de R$ 782 equivalentes a 10.868,33 cotas classe B pelo valor
unitario de R$ 71,96 reais.

Em Ato do Administrador do Fundo em 13 de abril de 2022 foi exposto e resolvido o seguinte:

Foi aprovada a alteracdo do Regulamento do Fundo, em especial dos seus artigos 1°, paragrafo
quinto, cuja redacdo passara a viger na forma abaixo; dos artigos 1°, 11, 16, 22, 48, retirado 0
seu item (xviii), e 72, objetivando a exclusao da referéncia ao Codigo ABVCAP para fazer
constar o Cadigo ART; e do Anexo | - DEFINICOES, com a exclusio da defini¢io “Codigo
ABVCAP/ANBIMA” e a inclusdo de “Codigo ART”, tudo visando a adequar o texto do
Regulamento as previsdes do Codigo ART e a revogacdo integral do Codigo ABVCAP.

Foi aprovada a alteracdo do Regulamento do Fundo, em especial do seu artigo 41, paragrafo
primeiro; e do Anexo | - DEFINICOES, com a exclusdo da defini¢do “Instrugdo CVM 539/13”,
adaptacgdo de “Investidores Qualificados” e a inclusdo de “Resolu¢do CVM 30, tudo visando a
adequar o texto do Regulamento a revogacao da Instru¢cdo CVM n° 539, de 13 de novembro de
2013, pela Resolugdo CVM n° 30, de 11 de maio de 2021.

Foi aprovado o estabelecimento do dia Gtil seguinte ao presente Ato do Administrador como a
data inicial de vigéncia do Regulamento modificado do Fundo (“Novo Regulamento™).

Marcelo Miranda Braga
Diretor

Natalia dos Santos Chagas
Contadora
CRC RJ 123740/0-0
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